Previsiones de inflacion*

Los precios registraron un descenso mensual del 0,7
por 100 en enero Ultimo, aunque la tasa interanual de in-
flacién aumento tres décimas porcentuales, hasta el 3,3
por 100. La tasa armonizada ha sido del 3,0 por 100,
con un diferencial con respecto a la media de la zona
euro de 0,6 pp, una décima porcentual menos que en di-
ciembre. La tasa de inflacion subyacente se ha elevado
una décima hasta el 1,6 por 100, mientras que el ntcleo
inflacionista, que excluye todos los alimentos y los produc-
tos energéticos, ha descendido una décima porcentual
hasta el 1,2 por 100.

Los resultados de los indices general y subyacente
coinciden con las previsiones, al igual que el correspon-
diente al grupo de servicios. De entre los demds grupos,
destaca la desviacion observada en los alimentos sin ela-
borar, cuya tasa interanual ha descendido tres décimas por-
centuales, cuando lo que se prevefa era un incremento de
la misma.

En cuanto a los tres grupos que componen el indice
subyacente, los alimentos elaborados han incrementado
su tasa de inflacién, los bienes industriales no energéticos
(BINEs) la han reducido y los servicios la han mantenido
estable. Con respecto al primero de ellos, cuya tasa inter-
anual se ha situado en el 3,1 por 100, destacan las subi-
das registradas en mantequilla y margarina, tabaco y, sobre
todo, azucar, cuyo precio ha crecido un 9,5 por 100 men-
sual. La tasa interanual del grupo aceites y grasas también
ha aumentado, aunque sigue en negativo (-5,2 por 100).
En cualquier caso, el elevado nivel alcanzado por la tasa de
inflacion de este grupo en los Ultimos meses obedece al
fuerte encarecimiento del tabaco, cuya tasa interanual se

"IPC enero 2011 — previsiones hasta diciembre 2011 (15 de fe-
brero de 2011).

situd en enero en un 21,9 por 100. Si excluimos este pro-
ducto, asi como los aceites y grasas, el resto de alimentos
elaborados ha presentado una tasa interanual del 0,4 por
100, después de registrar un O por 100 el mes anterior.

Los BINEs han recortado su tasa interanual de infla-
cién en dos décimas porcentuales hasta el 0,7 por 100.
Tanto el vestido y calzado, como el resto de bienes han
presentado descensos en sus tasas. Dentro de los servi-
cios, cuya tasa se ha mantenido sin variacion en el 1,6 por
100, destacan las subidas de servicios financieros y trans-
porte aéreo. Viajes organizados han incrementado su tasa
interanual, pero esta se encuentra en tasas negativas, y ho-
teles y alojamientos han reducido la suya.

Con respecto a los grupos més voldtiles, la tasa de in-
flacién de los alimentos no elaborados se ha reducido
0,3 pp, hasta el 2,3 por 100. La mayoria de las carnes han
registrado incrementos en sus tasas interanuales, pero otros
productos, entre los que destacan el pescado fresco y los
huevos, han reducido las suyas. En cuanto a los productos
energéticos, su tasa interanual se ha incrementado hasta
el 17,6 por 100, lo que resulta fundamentalmente del
fuerte incremento del precio de la electricidad.

El incremento de la inflacién de enero responde, en
conclusién, al incremento del precio de la electricidad
(que explica dos décimas de las tres en que se ha elevado
la tasa general), asf como de algunos alimentos elabora-
dos.

Al tener en cuenta el nuevo precio del petroleo alcan-
zado en las Ultimas semanas, en torno a 100 ddlares por
barril, las previsiones para 2011 en el escenario central
(que supone el mantenimiento de la cotizacién de esta
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 1

IPC ENERO 2011: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Diciembre Enero 2011
2010
Observado Observado Prevision Desviacién
1. IPC total 3,0 33 33 0,0
1.2. Inflacion subyacente 1,5 1,6 1,6 0,0
1.2.1 Alimentos elaborados 2,6 3,1 2.9 0,2
1.2.2 BINE 09 0,7 09 -0,2
1.2.3 Servicios 1,6 1,6 1,6 0,0
1.3. Alimentos sin elaboracion 2,6 2,3 2,7 -0,4
1.4. Productos energéticos 15,6 176 173 0,3

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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materia prima en el nivel mds reciente) se han revisado li-
geramente al alza. La tasa media anual esperada para el
conjunto del ejercicio se sittia en un 2,8 por 100, una dé-
cima més que en las previsiones anteriores, y la tasa inter-
anual de diciembre se corrige dos décimas al alza hasta
un 1,9 por 100. La tasa de inflacién volverd a ascender en
febrero, iniciando una trayectoria descendente a partir del
mes siguiente.

En un escenario alto, en el que se mantiene la tenden-
cia ascendente en el precio del crudo, la tasa media anual
serfa del 3,3 por 100 (2,8 por 100 la interanual de diciem-

bre), mientras que en el escenario bajo, que supone un
descenso del precio de esta materia prima, la tasa media
anual serfa 2,4 por 100 (1,1 por 100 la interanual de di-
ciembre).

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 FEBRERO 2011, escenario central

Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.
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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
energfa.

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