Previsiones de inflacion*

La tasa interanual de inflacion de febrero ha descen-
dido dos décimas porcentuales hasta el 0,8 por 100, tras
registrar una variacion intermensual del —0,2 por 100, por
debajo de lo habitual en dicho mes. La tasa armonizada
se ha situado en el 0,9 por 100, lo que supone un dife-
rencial nulo con respecto a la tasa media de la zona euro.
La tasa subyacente se mantiene en el 0,1 por 100, mien-
tras que la tasa del nticleo inflacionista, que excluye todos
los alimentos y la energfa, se mantiene en el 0 por 100.

El resultado tan solo se ha desviado una décima a la
baja con respecto a lo previsto, debido a que la tasa de in-
flacion en los servicios ha resultado inferior a lo estimado.
En el resto de componentes, la evolucién ha sido la espe-
rada.

De los grupos que integran el indice subyacente, uno
ha mantenido estable su tasa de inflacién (alimentos ela-
borados), otro la ha incrementado (bienes industriales no
energéticos) y otro la ha reducido (servicios). En cuanto al
primero de estos, su tasa interanual se ha mantenido en
el 0,5 por 100, en positivo pese a que practicamente
todos sus componentes presentan tasas negativas, lo que
obedece a la elevada tasa positiva del tabaco, que ade-
mas se incrementa en el mes de febrero hasta el 17,2 por
100. Si excluimos dicho producto, la tasa del resto del
grupo es —0,3 por 100.

La tasa de inflacion de los bienes industriales no
energéticos se ha elevado dos décimas porcentuales
hasta el 1,5 por 100, pese a que el componente de ves-
tido-calzado ha acentuado su descenso. Los servicios re-
ducen su tasa interanual hasta el 1,1 por 100. Servicios

* IPC febrero 2010 — previsiones hasta diciembre 2010 (12 de
marzo de 2010).

financieros, seguros médicos y educacion son las partidas
con mayores tasas de inflacién, mientras que hoteles, via-
jes organizados y transporte aéreo presentan las tasas més
reducidas, en negativo.

Los alimentos no elaborados intensifican su caida
interanual en seis décimas porcentuales, hasta el 3,8 por
100. Los descensos en las tasas de inflacion en febrero han
sido muy generalizados dentro de este grupo, y practica-
mente todos sus componentes se encuentran en niveles
negativos. Finalmente, los productos energéticos mantie-
nen una tasa muy elevada, un 9,9 por 100, debido a los
efectos escalon, aunque inferior a la del mes precedente.

El descenso de la tasa de inflacion de febrero obedece,
en suma, a la bajada experimentada en los componentes
mas voldtiles —alimentos no elaborados y productos ener-
géticos—. Los componentes mds estables se han mante-
nido sin variaciones significativas en unos niveles muy
reducidos. No se detecta un aumento de las tensiones in-
flacionistas, que siguen siendo nulas debido a la atonia de
la demanda. Tras un breve paréntesis en los dos Ultimos
meses del pasado afio, en los que parecia que se iniciaba
un cambio de tendencia, se ha regresado al mismo esce-
nario de presiones a la baja que habia predominado el
resto del afio, e incluso en febrero, por primera vez, el nu-
mero de subclases, de las 126 que componen el indice
general, que han registrado tasas de inflacién negativas ha
superado a las que han presentado tasas positivas. Al
mismo tiempo, el nimero de subclases que registran des-
Censos en sus tasas interanuales sigue siendo muy supe-
rior al de subclases con incrementos.

Las previsiones en el escenario central para el resto
del afio se mantienen sin apenas modificaciones en lo que
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC FEBRERO 2010: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Enero
2010

Febrero 2010

Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total 1,0 08 0,9 -0,1
1.2. Inflacion subyacente 0,1 0,1 0,2 -0,1
1.2.1. Alimentos elaborados 0,5 0,5 0,5 0,0

1.2.2. BINE -1,7 -1,5 -1,5 0,0
1.2.3. Servicios 1,2 1,1 1,3 -0,2

1.3. Alimentos sin elaboracion -3,2 -3,8 -3,8 0,0
1.4. Productos energéticos 11,4 9,9 9,9 0,0

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

se refiere al indice general: una tasa media del 1,2 por 100
para el conjunto del ejercicio y una tasa interanual en di-
ciembre del 1,6 por 100. No obstante, hay una ligera mo-
dificacion en las previsiones relativas a los componentes.
La subida del precio del crudo en las Ultimas semanas ha
conducido a una revision al alza de la tasa de inflacion es-
perada para los productos energéticos (ya que se supone
que se mantendra en dichos niveles durante el resto de
2010), mientras que la inflacion subyacente se ha revisado
a la baja.

La tasa media anual de inflacion esperada en un esce-
nario de continuacién de la tendencia al alza del precio del

crudo es del 1,6 por 100 (2,4 por 100 interanual en di-
ciembre). Finalmente, en el escenario alternativo de ten-
dencia a la baja en el precio del petrdleo, la tasa media
anual serfa del 0,9 por 100 (0,9 por 100 tasa interanual en
diciembre).

Nota metodoldgica

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

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de MARZO 2010, escenario central
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El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes basicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracteristicas tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda que muestran los distintos sectores.
Asi pues, el IPC total se desglosa en los siguientes com-
ponentes bésicos: alimentos elaborados, bienes industria-
les no energéticos, servicios, alimentos no elaborados y
energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién mas 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 bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador
adelantado especifico con el que se realizan las predic-
ciones. 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 agrega-

cién ponderada de las predicciones de sus respectivos
componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media ponde-
rada 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 energia (9,34 por 100), de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE en 2006 para el IPC base 2001.
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