Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacién descendio en enero seis décimas
porcentuales, hasta el 0,8 por 100, tras registrar una varia-
cion mensual del -1,2 por 100, una caida muy superior a
la registrada en el mismo mes de los Ultimos afios. El in-
dice armonizado (IPCA) registro una variacion interanual
idéntica, amplidndose el diferencial negativo hasta -0,3
pp con respecto a la tasa de la zona euro, que seguin datos
preliminares se situé en el 1,1 por 100. La tasa de infla-
cion subyacente se ha reducido en 0,4 pp hasta el 2,0
por 100, con una variaciéon mensual del -1,4 por 100.

El resultado final del indice general ha coincidido con
lo previsto, aunque esto se ha debido a desviaciones de
distinto signo en los diferentes componentes que se han
cancelado entre si. Asf, la inflacion subyacente y la de los
alimentos no elaborados ha sido inferior de lo estimado,
mientras que la de los productos energéticos ha sido més
elevada.

Todos los grupos que integran el indice subyacente han
vuelto a recortar sus tasas de inflacion. La de los alimentos
elaborados ha descendido 0,5 pp hasta el 2,5 por 100, gra-
cias a los mismos factores que han motivado las bajadas de
los ultimos meses, es decir, el efecto escalon derivado del
fuerte ascenso registrado el mismo mes del pasado afio,
que ha sido reforzado por el reducido crecimiento mensual
registrado en enero, el méas bajo de los registrados en el
mismo mes de los Ultimos afios. Prcticamente todas las rd-
bricas que componen este grupo han registrado descensos
en sus tasas interanuales, destacando las del pan y los ce-
reales, los productos lacteos v los aceites y grasas. Este ul-
timo producto encadena cinco meses consecutivos de
caidas intermensuales de precios.

" IPC enero 2009 — previsiones hasta diciembre 2010 (13 de fe-
brero de 2009)

Los bienes industriales no energéticos (BINE) se han
abaratado un 4,4 por 100 mensual en enero, recortando
su tasa interanual hasta -0,3 por 100. La caida obedece
fundamentalmente a que las rebajas han sido mayores
que en otros afos, como consecuencia de la debilidad de
la demanda. También los servicios han reducido sensible-
mente su tasa interanual de inflacién, por cuarto mes con-
secutivo, hasta el 3,6 por 100, el nivel mas bajo desde
enero de 2004. Esta caida, que recoge basicamente la ba-
jada de la inflacién en la rdbrica de turismo y hostelerfa, re-
fleja también el fuerte retraimiento del consumo.

Es, por tanto, en la evolucion del nucleo inflacionista,
que excluye todos los alimentos y los productos energéti-
cos, donde mas claramente se percibe el efecto del debi-
litamiento de la demanda. Este indice sufre por segundo
mes consecutivo una notable ralentizacion de su tasa de
crecimiento interanual hasta el 1,9 por 100, significativa-
mente por debajo del nivel en torno al que se ha movido
en los ultimos afios, el 2,4 por 100.

En cuanto a los componentes més voldtiles, los pro-
ductos energéticos mantienen el mismo patrén de los ul-
timos meses: caida de la tasa interanual (hasta el -9,3 por
100) derivada de un efecto escalon reforzado por una ba-
jada mensual en enero Ultimo. No obstante, esta bajada ha
sido la méas modesta desde que se inicié dicha tendencia,
reflejando la estabilizacién del precio del crudo en las ulti-
mas semanas en tomo a 45 dolares por barril. Los alimen-
tos no elaborados también moderan su tasa interanual
hasta un 1,3 por 100, a consecuencia del mejor compor-
tamiento de los huevos vy las frutas frescas.

En resumen, en el mes de enero se percibe por segundo
mes consecutivo el impacto desinflacionista de la caida de
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Cuadro 1

IPC ENERO 2009: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Diciembre Enero 2009
2008
Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 1,4 0,8 0,8 0,0
1.2. Inflacion subyacente 2,4 2,0 2,3 -0,3
1.2.1 Alimentos elaborados 3,0 2,5 3,0 -0,5
1.2.2 BINE 04 -0,3 0,1 -0,4
1.2.3 Servicios 3.8 3,6 3,8 -0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 1,6 1,3 1,6 -0,3
1.4. Productos energéticos =72 9,3 -12,3 3,0

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones)

la demanda, que se refleja fundamentalmente en los indi-
ces de bienes no energéticos y de senvicios. A este factor se
une el que ya viene actuando desde agosto derivado de la
bajada del precio de los bienes energéticos y alimentos,
dando lugar a la bajada de la inflacion probablemente més
répida e intensa de la historia de este indicador.

Las previsiones de inflacion para el resto del afio y para
el préximo se mantienen practicamente invariables. De
acuerdo con un escenario central, cuya hipotesis es que
el precio del crudo se mantiene en torno al mismo nivel de
los ultimos dias, casi 45 dolares por barril, en el mes de fe-
brero se repetiria la misma tasa de enero, y en marzo se

retomarfa la tendencia a la baja hasta alcanzar un minimo
del -1 por 100 en julio (con tasas negativas desde el mes
de mayo). A partir de entonces, la inflacion volverfa a as-
cender hasta un 1,4 por 100 en diciembre. La tasa media
para el conjunto de 2009 se situaria en el 0,1 por 100, y
la de 2010 se situarfa en el 2,2 por 100.

En un escenario alto para el precio del petréleo, en el
que este se encarece cada mes a un ritmo anualizado del
25 por 100, la tasa media anual de inflacién en 2009 ascen-
derfa al 0,5 por 100y la de 2010 al 3,2 por 100. Finalmente,
en un escenario bajo, que parte de una hipétesis de re-
duccion de la cotizacion del crudo a un ritmo mensual anua-

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de FEBRERO 2009, escenario central
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lizado del 25 por 100, la inflacién media anual caerfa hasta
el -0,3 por 100 en 2009, y al 1,3 por 100 en 2010.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la metodo-
logfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Alba-
cete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en varios
componentes basicos que responden a mercados suficien-
temente homogéneos, atendiendo a las diferentes caracte-
risticas tanto por el lado de la oferta como por el lado de la
demanda que muestran los distintos sectores. Asf pues, el
IPC total se desglosa en los siguientes componentes bésicos:
alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos,
servicios, alimentos no elaborados y energia.

La agregacién de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos restan-
tes componentes, que muestran una evolucion maés
erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-

lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC
total, subyacente y residual mediante la agregacion pon-
derada de las predicciones de sus respectivos componen-
tes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por
100) y de bienes industriales no energéticos (29,51 por
100). Y el IPC general seria la media ponderada del IPC
subyacente (82,31 por 100), de alimentos no elaborados
(8,35 por 100) y de energfa (9,34 por 100), de acuerdo
con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para
el IPC base 2001.

Bibliografia

Espasa, A., MATEA, M. L, Manzano, M. C. & Catasus, V. (1987), “La infla-
cion subyacente en la economia esparola: estimacién y metodo-
logfa”, Boletin Econémico del Banco de Esparia, marzo, 32-51.

Espasa A. & ALBACETE R. (2004). “Consideraciones sobre la prediccion
econémica: metodologia desarrollada en el Boletin de Inflacién y
Andlisis Macroeconomico”. Publicado en el libro Estudios en Ho-
menaje a Luis Angel Rojo, Volumen I, Politicas, Mercados e Ins-
tituciones Econdmicas, editado por José Pérez, Carlos Sebastian
y Pedro Tedde. Editorial Complutense, S.A., diciembre 2004.





