Previsiones de inflacion*

La tasa interanual de inflacion de enero se ha elevado
hasta el 1,0 por 100, dos décimas porcentuales mas que
en el mes anterior. La variacién intermensual de los precios
ha sido del —1,0 por 100, una bajada sensiblemente su-
perior a lo que es habitual en el primer mes del afo. La
tasa armonizada se ha situado en el 1,1 por 100, una
décima porcentual més que la tasa provisional estimada
para el conjunto de la zona euro, lo que vuelve a situar el
diferencial en cifras positivas tras trece meses en negativo
0 en cero. En cuanto a la inflacién subyacente, se ha trun-
cado la trayectoria alcista de los dos meses precedentes y
ha retornado al minimo histérico del 0,1 por 100. La tasa
de inflacién interanual del ntcleo inflacionista, que ex-
cluye todos los alimentos y la energia, también ha retroce-
dido dos décimas porcentuales hasta el 0,0 por 100.

El aumento de la tasa general ha sido inferior a lo pre-
visto, debido a que la inflacién subyacente, en todos sus
componentes, y la de los alimentos no elaborados, han
sido menores de lo estimado. Sélo en el caso de los pro-
ductos energéticos, la desviacién con respecto a las previ-
siones ha sido al alza.

Todos los grupos que integran el indice subyacente han
reducido su tasa de inflacion. En los alimentos elabora-
dos, esta ha descendido 0,2 puntos porcentuales hasta el
0,5 por 100, pese al incremento registrado en productos
como los aceites o la leche. Practicamente todos los com-
ponentes de este grupo presentan tasas interanuales ne-
gativas, siendo la elevada tasa interanual del tabaco (16,6
por 100), derivada del incremento de los impuestos espe-
ciales hace ocho meses, la que explica el resultado final
positivo para el conjunto del grupo. De hecho, si exclui-

“1PC enero 2010 — previsiones hasta diciembre 2010 (12 de fe-
brero de 2010).

mos el tabaco, el indice subyacente se encontraria en
tasas negativas de en torno a —0,2 por 100 desde el pa-
sado mes de septiembre.

Los bienes industriales sin productos energéticos
(BINE) mantienen su tasa interanual en el —1,7 por 100,
aunque, sin vestido-calzado, el indice habria moderado su
caida interanual en dos décimas porcentuales. En cuanto
a los servicios, llama la atencién el descenso de su tasa de
inflacién, tanto por lo pronunciado (cuatro décimas por-
centuales, hasta 1,2 por 100) como por lo generalizado de
la misma. Practicamente todos los servicios han reducido
su tasa de inflacion, excepto algunos servicios de trans-
porte, servicios postales y, especialmente, servicios finan-
cieros. Estos Ultimos han elevado su tasa interanual en casi
un punto porcentual hasta el 7,1 por 100. Los servicios re-
lacionados con turismo, es decir, viajes organizados y hos-
telerfa, también ha reducido su tasa de inflacion.

En cuanto a los grupos més voldtiles, los alimentos no
elaborados han intensificado su caida interanual hasta el
-3,2 por 100, mientras que los productos energéticos
constituyen el Unico grupo cuya tasa de inflacion se incre-
menta, desde el 7,5 por 100 hasta el 11,4 por 100, a
causa de los efectos escaldn.

El incremento de la tasa de inflacion en enero se ha de-
bido, por tanto, exclusivamente a los efectos escalon en
los productos energéticos, ya que las bajadas en las tasas
de inflacidén han sido bastante generalizadas por productos.
Se ha producido un cierto retroceso en el sentido de que,
en enero, parece que hemos regresado a un escenario en
el que predominan las tensiones a la baja sobre los pre-
cios. El nimero de subclases del indice general que han re-
ducido su tasa de inflacion vuelve a ser tan elevado como
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC ENERO 2010: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Diciembre Enero 2010
2009
Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 0,8 1,0 1,2 -0,2
1.2. Inflacion subyacente 0,3 0,1 0,3 -0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 0,7 0,5 0,9 -0,4
1.2.2. BINE -1,7 -1,7 -1,6 -0,1
1.2.3. Servicios 1,6 1,2 1,6 -0,4
1.3. Alimentos sin elaboracion -3,1 -3,2 2,9 -0,3
1.4. Productos energéticos 75 11,4 10,8 0,6

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

en los diez primeros meses de 2009: han sido 76 las sub-
clases cuya tasa de inflacion ha descendido, frente a 40
subclases cuya tasa ha aumentado, mientras que en los
dos ultimos meses de 2009 habian sido en torno a 50 las
subclases que se habfan movido a la baja.

La evolucién tan inesperadamente descendente de la
inflacién en enero en los componentes mas estables nos
obliga a realizar una importante modificacion de las previ-
siones para el resto del ano. Ahora, en nuestro escenario
central (mantenimiento del precio del crudo en torno a los
niveles actuales), la tasa interanual de diciembre seré del
1,5 por 100, y la tasa media anual serd de un 1,2 por 100

(cuatro décimas menos que en la prevision anterior). La
tasa subyacente finalizarfa el afio en un 1,0 por 100, con
una media anual del 0,5 por 100 (cuatro décimas menos
que las Ultimas estimaciones).

En un escenario alto para la evolucién del precio del
petréleo (subidas progresivas a un ritmo del 25 por 100
anualizado cada mes), la tasa interanual de diciembre
serfa del 2,4 por 100, y la media anual del 1,6 por 100.
Finalmente, en un escenario alternativo de bajadas pro-
gresivas del precio del crudo, la tasa interanual de diciem-
bre y la media anual serian del 0,8 por 100 en ambos
€asos.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de FEBRERO 2010, escenario central

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC esparfiol se basan en modelos
econométricos, 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 Albacete
(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, €l
IPC total se desglosa en los siguientes componentes basi-
cos: alimentos elaborados, bienes industriales no energéti-
cos, 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 mads
errdtica, 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 serfa 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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