Previsiones de inflacion*

Los precios han registrado una variacion del -0,1% en
junio, lo que ha dejado la tasa interanual de inflacién en
el 3,29%, tres décimas porcentuales menos que en el mes
anterior. La tasa de inflacién armonizada se ha reducido
cuatro décimas porcentuales hasta el 3,0%, situdndose el
diferencial con respecto a la tasa provisional de la zona
euro en 0,3 pp. La tasa subyacente también se ha recor-
tado en 0,4 pp, hasta el 1,7%, mientras que la tasa del
nucleo inflacionista (es decir, el indice que excluye todos
los alimentos y los productos energéticos) se mantiene
en el 1,5%.

Los resultados han sido mejores de lo previsto (cua-
dro 1). Las tasas de inflacion de los grandes grupos se han
movido, salvo en el caso de los productos energéticos, en
la direccién esperada, es decir, a la baja, pero con mas
intensidad de lo esperado.

Dentro del indice subyacente, los alimentos elabora-
dos han sufrido un descenso muy acusado en su tasa de
inflacién, desde un 4,7% hasta un 2,9%, como resultado,
bésicamente, de la intensa bajada de precio del tabaco,
debida a la guerra de precios desatada entre las empresas.

Cuadro 1

IPC JUNIO 2011: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Mayo 2017 Junio 2011

Observado Observado Prevision Desviacién
1. IPC total 3,5 32 33 -0,1
1.2. Inflacién subyacente 2,1 1,7 1,8 -0,1
1.2.1 Alimentos elaborados 47 2.9 33 -0,4
1.2.2 BINE 0,9 09 0,9 0,0
1.2.3 Servicios 2,0 1,9 2,0 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion 2,7 2,1 2,5 -0,4
1.4. Productos energéticos 15,3 15,4 15,1 0,3
1.5. Nucleo inflacionista (bienes no energéticos y servicios) 1,5 1,5 1,5 0,0

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

*|PC junio 2011 — previsiones hasta diciembre 2012 (13 de julio de 2011).

1

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

—

9

JULIO/AGOSTO

223

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

N

0

JULIO/AGOSTO

223

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Excluyendo este producto del indice de alimentos elabora-
dos, el resultado serfa una subida de la tasa interanual de
dos décimas, hasta el 2,3%.

La tasa de inflacion de los bienes industriales no
energéticos (BINE) se ha mantenido estable en el redu-
cido nivel del 0,9%, con una bajada en el componente
de vestido-calzado, y una ligera subida en el resto de pro-
ductos. Los servicios han registrado un descenso de una
décima porcentual en su tasa de inflacion hasta el 1,9%,
que ha procedido de la bajada observada en viajes orga-
nizados. Los demdas componentes se han mantenido, en
general, estables o con ligeros ascensos.

Fuera del indice subyacente, los alimentos no ela-
borados también han presentado un acusado recorte de
su tasa interanual, desde un 2,7% hasta un 2,1%. Las
mayores bajadas se han recogido en las frutas frescas y
en las legumbres y hortalizas frescas, como resultado fun-
damentalmente de la crisis del pepino. En cuanto a los
productos energéticos, la tasa interanual se ha incremen-
tado en una décima porcentual, hasta el 15,4%, pese a
que los carburantes han registrado un descenso mensual
de sus precios del 0,8%, lo que obedece a que la bajada
de precios en junio de este afo ha sido algo inferior a la
observada el mismo mes del afio pasado.

En conclusion, la bajada de la inflacién en junio ha
resultado, en gran medida, del impacto del descenso del
precio del tabaco y de la crisis del pepino. La tendencia de

la inflacion del nucleo de precios ha sido a la estabilidad,
en niveles moderados que reflejan la practica ausencia de
tensiones inflacionistas y un muy reducido traslado hacia
los precios finales de los pasados incrementos de costes
por el encarecimiento de las materias primas. Con res-
pecto a esta Ultima circunstancia, el precio del crudo se
mantiene estable, con altibajos, en un nivel elevado, mien-
tras que las cotizaciones de las materias primas agricolas
han registrado descensos generalizados en mayo-junio, lo
que se podria reflejar favorablemente en la evolucion de la
inflacion de los alimentos en los préximos meses.

Las previsiones para el resto de 2011y 2012 apenas
sufren variaciones. En el escenario central, la tasa inte-
ranual esperada para diciembre de este afio sigue siendo
del 2,3%, vy la tasa media anual del 3,2%. Para 2012, la
interanual de diciembre es del 1,5%, y la media anual
del 1,6%, una décima menos que en las anteriores pre-
visiones. La tasa subyacente se reduciré desde los niveles
actuales hasta tasas de en torno al 1,3%.

En un escenario alternativo de ascenso importante
del precio del petroleo, las tasas interanuales de diciem-
bre serian del 2,6% y 2,2%, respectivamente, este afio
y el proximo, y las medias anuales del 3,3% vy 2,2%. Fi-
nalmente en un escenario de bajadas significativas en la
cotizacion del crudo, las tasas interanuales de diciembre
serfan del 1,9% y del 0,5% en 2011 y 2012, con unas
tasas medias anuales del 3,0% y del 0,8%, respectiva-
mente.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de JULIO 2011, escenario central
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Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.
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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 me-
todologia 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
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 mds suave- da lugar al IPC
subyacente, de tal forma que la agregacién de los dos
restantes componentes, que muestran una evolucién mas
errética, 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 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, de servicios y de
bienes industriales no energéticos. Y el IPC general seria
la media ponderada del IPC subyacente, de alimentos no
elaborados y de energfa, de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE.
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