Previsiones de inflacion*

La tasa interanual de crecimiento del IPC ha des-
cendido en junio una décima porcentual hasta el —1,0 por
100. Con respecto al mes anterior, los precios han crecido
un 0,4 por 100. La tasa armonizada se ha situado tam-
bién en un —1,0 por 100, con lo que el diferencial con
respecto a la zona euro, cuya tasa provisional ha sido del
—0,1 por 100, se mantiene en —0,9 puntos porcentuales.
La tasa de inflacién subyacente también se ha reducido
una décima, hasta el 0,8 por 100.

El resultado confirma las previsiones que desde hace
varios meses apuntan a tasas cada vez mas negativas hasta
el mes de julio, aunque se ha desviado una décima con
respecto a la tasa esperada. En los bienes industriales sin
productos energéticos (BINE), servicios y alimentos sin ela-
boracion, la tasa de inflacién ha sido sensiblemente més
baja de lo esperado, pero esto ha sido mas que contra-
rrestado por los resultados mayores de lo previsto en los
alimentos no elaborados y en los productos energéticos, a
consecuencia basicamente de los incrementos impositi-
vos del tabaco (que se incluye en el capitulo de alimentos
elaborados) y de los combustibles y carburantes.

Dentro del indice subyacente, el grupo de alimentos
elaborados ha registrado un incremento en su tasa inter-
anual, mientras que los grupos de BINEs y servicios han
mantenido la tendencia a la baja en la suya. La subida re-
gistrada en el primero de ellos, desde O por 100 hasta 0,4
por 100, ha obedecido al aumento de impuestos del ta-
baco, producto que ha elevado su tasa interanual desde el
4,7 por 100 hasta el 11,1 por 100. El resto de alimentos
elaborados, en general, reducen sus tasas de inflacién.

" IPC junio 2009 — previsiones hasta diciembre 2010 (10 de julio
de 2009).

La tasa interanual de los BINEs se ha recortado desde
un —0,8 por 100 hasta un —1,1 por 100. Destacan las tasas
negativas de productos como vestido-calzado, productos
informéticos y de imagen, sonido y telefonia, asf como al-
gunos electrodomésticos y automaviles. Se han mante-
nido en tasas positivas, aunque, en general, descendentes,
el resto de bienes (muebles, productos para el hogar, otros
electrodomésticos, libros y revistas).

En cuanto a los servicios, su tasa interanual ha mante-
nido la tendencia a la baja y se sitta en un 2,4 por 100.
Se ha moderado el crecimiento de los precios en los capi-
tulos de transporte, restaurantes, bares y cafeterfas, viajes
organizados y hoteles (estos Ultimos presentan tasas ne-
gativas), mientras que las tasas se han mantenido esta-
bles, y en niveles ademads relativamente elevados, en los
seguros y servicios financieros.

El indice relativo al nacleo inflacionista, que excluye
todos los alimentos y productos energéticos, y es el mejor
indicativo de las tensiones inflacionistas de la economia, ha
rebajado también su tasa interanual de crecimiento desde
el 1,1 por 100 hasta el 0,8 por 100.

Con respecto a los grupos mas volatiles, los alimentos
no elaborados han sufrido una caida notable de su tasa
interanual, desde el —0,6 por 100 hasta el —2,7 por 100.
Todos los productos que componen este grupo han recor-
tado sus tasas de inflacién, pero destaca especialmente el
pescado fresco, cuyos precios han presentado una caida
interanual del 9,4 por 100. Finalmente, la tasa de varia-
cion de los productos energéticos, con un —14,6 por 100,
ha frenado en junio la trayectoria descendente que man-
tenfa desde agosto pasado, a causa de la subida de los
impuestos sobre los carburantes.
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Cuadro 1

IPC JUNIO 2009: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Mayo Junio 2009
2009
Observado Observado Previsin Desviacion

1. IPC total -09 -1.0 -1.1 0.1
1.2. Inflacion subyacente 0.9 0.8 0.8 0.0
1.2.1 Alimentos elaborados 0.0 0.4 -0.6 1.0
1.2.2 BINE -0.8 -1.1 -0.8 -0.3
1.2.3 Servicios 2.6 2.4 2.6 -0.2
1.3. Alimentos sin elaboracién -0.6 2.7 -1.6 -1.1
1.4. Productos energéticos -15.3 -14.2 -16.1 1.9

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

En suma, la tendencia a la baja de las tasas de los di-
ferentes grupos que componen el indice general se ha in-
tensificado mds de lo previsto en junio, pero esto ha sido
contrarrestado por el aumento de impuestos.

Las previsiones de inflacion para el resto del afio y para
2010 apenas sufren modificaciones. En un escenario cen-
tral, que parte de la hipétesis del mantenimiento del pre-
cio del crudo en niveles semejantes a los de los ultimos

quince dias, se mantiene la prevision de un retorno a tasas
positivas en el indice general al final del afio, con una tasa
media anual del =0,1 por 100 en 2009 y del 1,9 por 100
en 2010. En un escenario alternativo alto, en el que el
precio del petroleo crece cada mes a un ritmo anualizado
del 25 por 100, las tasas medias anuales de 2009 y 2010
serfan del O por 100 y del 2,9 por 100 respectivamente.
Finalmente, en un escenario bajo, que supone descensos
mensuales del precio del petréleo del 25 por 100 anuali-

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de JULIO 2009, escenario central
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zado, las tasas se situarian en un —0,2 por 100 y un 1,1
por 100 este afo y el préximo. En todos los escenarios la
tasa subyacente se mantiene siempre en positivo.

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 agregacion 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 evolucién mas
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos 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 ponde-
rada de las predicciones de sus respectivos componentes.

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.
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