Previsiones de inflacion*

Los precios descendieron un 1,1% en enero de 2012, ducido hasta el 1,3%, mientras que el nucleo inflacio-
lo que ha recortado la tasa interanual de inflacion en  nista, que excluye todos los alimentos (elaborados y no
cuatro décimas porcentuales hasta el 2,0%. La tasa armo-  elaborados) y la energia ha bajado hasta el 0,9%.

nizada también ha descendido cuatro décimas porcen-
tuales hasta el 2,0%, ampliando el diferencial negativo

*|PC enero 2012 — previsiones hasta diciembre 2012.

Los resultados han sido algo inferiores a lo previsto en
(favorable a Espafia) con la zona euro hasta 0,7 puntos  casi todos los grupos, si bien, en general, las variaciones
porcentuales. La tasa de inflacion subyacente se hare-  han sido en la direccion esperada.

Cuadro 1

IPC ENERO 2012: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

1

(bienes no energéticos y servicios)

1

Diciembre 2011 Enero 2012
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total 2,4 2,0 2,1 -0,1
1.2. Inflacién subyacente 1,5 1,3 1,4 -0,1
1.2.1 Alimentos elaborados 3,1 2,8 2,8 0,0
1.2.2 BINE 03 02 0,4 0,2
1.2.3 Servicios 1,7 14 1,6 -0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 0,7 1,0 1,2 -0,2
1.4. Productos energéticos 10,3 8,0 8,1 -0,1
1.5. Nucleo inflacionista i1 09 - 02

Fuente: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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Dentro del indice subyacente, la tasa de inflacion en
los alimentos elaborados ha bajado tres décimas porcen-
tuales hasta el 2,8%, debido al recorte de la misma en el
tabaco, que ha pasado de un 4,9% a un 2,1% debido a la
cancelacién del efecto escalén que generd el fuerte incre-
mento del precio sufrido por este producto en enero de
2011, En el resto de productos que integran este grupo,
tan solo cabe destacar el notable recorte de la inflacién en
el azticar, desde un 26,5% hasta un 16,2%.

La inflacién en los bienes industriales no energé-
ticos (BINE) ha bajado una décima hasta el 0,2%, con
descensos muy generalizados en todos sus componentes
salvo en los electrodomésticos (si bien estos se encuen-
tran en tasas negativas). Los servicios también han sufrido
un intenso recorte de su tasa de inflacién hasta el 1,4%.
Las bajadas han sido especialmente intensas en servicios
telefonicos, servicios recreativos y deportivos, servicios fi-
nancieros, viajes organizados y hoteles.

Fuera del indice subyacente, los alimentos no ela-
borados han elevado su inflacion en tres décimas por-
centuales hasta el 1,0%, mientras que los productos
energéticos han situado la suya en el 8%, 2,3 pp menos
que en el mes anterior. Esta fuerte rebaja es el resultado
de la caida registrada en el gas y la electricidad, debido
al final del efecto escalén iniciado en enero del pasado
afio por la fuerte subida de sus tarifas. Los combustibles
y carburantes, por el contrario, han elevado su tasa in-
teranual hasta el 10,1%, después de haber sufrido un

incremento mensual de precios del 3,8%, reflejando el
encarecimiento del petréleo.

La bajada de la inflacion en enero ha obedecido, por
tanto, a la bajada de la misma en los productos energé-
ticos (concretamente, en el gas vy la electricidad), la cual
explica 0,25 pp de los 0,4 de descenso de la tasa general,
y, en menor medida, en los servicios y en los BINE, que
entre los dos explican los 0,15 pp restantes. Si en el caso
de los primeros la bajada responde a un mero efecto es-
tadistico (efecto escalon), en el caso de los dos Ultimos
grupos debe atribuirse a la debilidad de la demanda.

La moderacién de la inflacién en enero, mayor de lo
esperado especialmente en servicios y bienes industriales,
ha dado lugar a una ligera revisién a la baja de las pre-
visiones para el conjunto del afo. Asf, en un escenario
central, en el que se supone que el precio del petréleo
se mantendrd estable (y suponiendo, ademas, que no se
producirdn modificaciones en los impuestos indirectos),
la tasa media anual de 2012 seré del 1,6% (dos décimas
menos que en las previsiones anteriores) con una tasa
interanual en diciembre del 1,5%.

En un escenario alcista en el que se supone que el
precio del petréleo seguiria aumentando, la tasa media
anual se situaria en el 2,0% vy la interanual de diciembre
en el 2,3%. Finalmente, en un escenario bajista para el
precio del crudo, la media anual serfa del 1,3% vy la inte-
ranual de diciembre del 0,8%.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de enero 2012, escenario central

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol se basan en modelos
econométricos, 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 bdasicos 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 sub-
yacente, de tal forma que la agregacién de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evoluciéon més
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bdsicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las prediccio-

nes. Una vez obtenida la prediccion para cada uno de los
cinco componentes se elaboran las predicciones para el
IPC total, subyacente y residual mediante la agregacion
ponderada de las predicciones de sus respectivos com-
ponentes.

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 serfa
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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