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IPC JUNIO 2010 — PREVISIONES HASTA DICIEMBRE 2010
(13 de julio de 2010)

La tasa interanual de inflacién se redujo tres décimas en junio hasta el 1,5%,
tras registrarse un incremento mensual de los precios del 0,2%. La tasa armonizada
se situd también en el 1,5%, lo que supone una décima porcentual mas que la media
de la zona euro. La tasa de inflacibn subyacente se elevo 0,2 pp hasta el 0,4%,
mientras que el ndcleo inflacionista, que excluye todos los alimentos y los productos
energéticos, se incrementd también 0,2 pp hasta el 0,3% interanual.

La tasa general de inflacién se ha movido en la direccién anunciada, es decir, a
la baja, aunque en una cuantia algo inferior a lo previsto, ya que se habia estimado un
1,4%. La desviacién procede de los componentes volatiles, energia y alimentos no
elaborados, cuya tasa de inflacion ha sido superior a lo esperado. El resultado del
indice subyacente ha coincidido con lo previsto, aunque ha habido pequefias
desviaciones al alza y a la baja en los alimentos y los servicios respectivamente.

Cuadro 1
IPC JUNIO 2010: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variaciéon anual en porcentaje
Mayo Junio 2010
Observado Observado Prevision Desviacion

1 IPCtOtal .. ve i 1,8 1,5 14 0,1
1.2. Inflaciéon subyacente....................... 0,2 0,4 0,4 0,0
1.2.1 Alimentos elaborados.................... 0,9 1,2 11 0,1
122BINE ..ot -1,1 -0,8 -0,8 0,0
1.2.3 Servicios........coeooviiiiiiiiiiiie e 1,0 1,0 11 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion................. -0,8 0,5 0,1 0,4
1.4. Productos energeticos..................... 16,4 10,9 10,1 0,8

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

De los tres grupos que integran el indice subyacente, alimentos elaborados y
bienes industriales no energéticos (BINE) han elevado su tasa de inflacion, mientras
que los servicios han mantenido la suya estable. En cuanto a los alimentos
elaborados, su tasa interanual de inflacion se ha incrementado en 0,3 pp hasta el
1,2%. Las subidas dentro de este grupo han sido muy generalizadas, destacando las
registradas en aceites, leche y tabaco.

En cuanto a los BINE, en junio los precios descendieron un 0,2% sobre el mes
anterior, en linea con lo que es habitual en dicho mes del afio, debido al inicio de las
rebajas, pero la tasa interanual se increment6 en 0,3 pp hasta el -0,8%. El incremento
de la tasa interanual fue también muy generalizado por productos.



La tasa de inflacion de los servicios continué en el 1,0%. En la mayor parte de
los componentes de este grupo la tendencia en junio ha sido de estabilidad, aunque se
han producido pequefios incrementos en las tasas interanuales de viajes organizados
y hoteles.

En los alimentos no elaborados la evolucion general ha sido, igual que en los
elaborados, al alza, especialmente en frutas frescas, hortalizas y patatas. Los
productos energéticos han vuelto a reducir su tasa interanual, hasta el 10,9%, como
consecuencia de un importante efecto escalén (en junio del pasado afio esta categoria
sufrié una elevacion mensual de los precios del 4,4%) unido a un descenso mensual
del 0,5%.

La reduccion de la tasa interanual de inflacion obedece, por tanto, al fuerte
recorte de la tasa de los productos energéticos, ya que la evolucién de la inflacion en
bienes industriales no energéticos y alimentos ha sido, en general, al alza, mientras
que en los servicios ha sido de estabilidad. Se mantiene la tendencia iniciada en el
mes de marzo consistente en el descenso del nimero de subclases que presentan
tasa de inflacion negativa, y el incremento de las subclases con tasa positiva, lo que
indica que nos alejamos de los momentos en los que las tensiones a la baja sobre los
precios, como consecuencia de la debilidad del consumo, han sido mas intensas.

Tras la actualizacion de las previsiones, teniendo en cuenta los resultados del
mes de junio y la evolucion reciente del precio del petréleo, estas apenas
experimentan modificaciones. En un escenario central, de mantenimiento del precio
de esta materia prima en el nivel observado en las dos Ultimas semanas, la tasa
interanual del indice general prevista para diciembre se sitia en el 2,3%, y la media
anual en el 1,7%, mientras que previsibn para la tasa subyacente interanual de
diciembre seria del 1,2%, y la estimacion para la tasa media anual continda en el
0,6%.

En un escenario alto, de ascenso del precio del petroleo, la tasa media anual
seria del 1,9%, y del 0,6% en el indice subyacente. Finalmente en un escenario bajo
de descenso del precio del crudo, las tasas medias anuales del indice general y
subyacente serian del 1,6% y del 0,6% respectivamente.

Gréfico 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje. Previsiones a partir de JULIO 2010, escenario central
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Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.
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Cuadro 2.- PREVISIONES DEL IPC ESPANA

Tasas de variacion mensual y anual en porcentaje

Fecha de actualizacién: 13-07-2010 Ultimo dato observado:  JUNIO 2010
1. IPC total (a) 1.1. IPC subyacente (a) | 1.1.1. Alimentos elaborados | 1.1.2. B. Indust. no energét.| 1.1.3.Servicios totales | 1.2. Alimentos no elaborados | 1.3. Ptos. energéticos (*)
Afio Mes Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2007 |Diciembre .......| 0,4 4,2 0,2 3,3 0,4 7,4 -0,3 0,3 0,5 3,8 1,5 4,9 1,1 11,5
Media anual ... - 2,8 - 2,7 - 3,7 - 0,7 - 3,9 - 4,7 - 1,7
2008 [Diciembre .......| -0,5 1,4 0,0 2,4 -0,1 3,0 -0,5 0,4 0,3 3,8 0,6 1,6 -5,8 -7,2
Media anual ... - 4,1 - 3,2 - 6,5 - 0,3 - 3,9 - 4,0 - 11,9
2009 |(Enero.............. -1,2 0,8 -1,4 2,0 0,2 2,5 -4,4 -0,3 0,3 3,6 0,3 1,3 -0,8 -9,3
Febrero ........... 0,0 0,7 -0,1 1,6 0,0 1,7 -0,6 -0,7 0,2 3,3 -0,7 2,2 1,3 -8,1
Marzo .............. 0,2 -0,1 0,4 1,3 -0,2 1,2 1,0 -0,6 0,3 2,7 -1,3 0,8 -1,1 -11,6
Abril ..o 1,0 -0,2 1,2 1,3 -0,2 0,7 2,7 -0,7 0,6 3,1 -0,4 0,0 0,3 -12,4
Mayo ........ccceee. 0,0 -0,9 -0,1 0,9 -0,4 0,0 0,3 -0,8 -0,3 2,6 -0,5 -0,6 0,9 -15,3
JUNIO .o 0,4 -1,0 0,0 0,8 0,6 0,4 -0,5 -1,1 0,3 2,4 -0,8 -2,7 4.4 -14,2
Julio e, -0,9 -1,4 -1,1 0,6 0,6 0,9 -3,9 -1,5 0,5 2,1 -0,1 -2,7 0,3 -15,9
AQOStO ............| 0,3 -0,8 0,1 0,4 0,1 0,8 -0,5 -1,8 0,5 1,9 0,2 -2,5 2,5 -10,2
Septiembre ..... -0,2 -1,0 -0,1 0,1 -0,2 0,5 0,8 -2,1 -0,7 1,8 0,3 -2,5 -1,7 -10,2
Octubre ........... 0,7 -0,7 0,9 0,1 0,0 0,4 2,7 -2,1 -0,1 1,6 -0,5 -2,6 0,0 -6,6
Noviembre ...... 0,5 0,3 0,4 0,2 0,1 0,5 1,4 -1,7 -0,2 1,6 -0,1 -2,7 1,9 1,9
Diciembre .......| 0,0 0,8 0,0 0,3 0,1 0,7 -0,4 -1,7 0,3 1,6 0,2 -3,1 -0,6 7,5
Media anual ... - -0,3 - 0,8 - 0,9 - -1,3 - 2,4 - -1,3 - -9,0
2010 |Enero .............. -1,0 1,0 -1,6 0,1 0,1 0,5 -4,4 -1,7 -0,1 1,2 0,2 -3,2 2,8 11,4
Febrero ........... -0,2 0,8 -0,1 0,1 0,0 0,5 -0,4 -1,5 0,1 1,1 -1,4 -3,8 0,0 9,9
Marzo 0,7 1,4 0,5 0,2 -0,1 0,6 1,1 -1,5 0,5 1,3 0,4 -2,2 2,5 13,9
Abril 1,1 1,5 0,9 -0,1 -0,4 0,5 2,7 -1,5 0,1 0,8 0,5 -1,3 2,7 16,7
Mayo 0,2 1,8 0,2 0,2 0,0 0,9 0,6 -1,1 -0,1 1,0 0,0 -0,8 0,7 16,4
JUNIO .. 0,2 1,5 0,2 0,4 1,0 1,2 -0,2 -0,8 0,3 1,0 0,5 0,5 -0,5 10,9
I [1] [T R -0,5 1,9 -0,9 0,6 0,4 1,0 -3,7 -0,5 0,6 1,2 0,3 0,9 2,4 13,2
AQOStO ............| 0,2 1,8 0,3 0,8 0,2 11 -0,2 -0,2 0,7 1,4 0,5 11 -0,4 10,0
Septiembre ..... 0,1 2,2 0,1 1,0 0,1 1,4 11 0,0 -0,5 1,6 0,6 1,4 0,0 11,9
Octubre ........... 0,9 2,4 0,9 11 0,1 1,4 2,7 0,1 0,0 1,7 -0,2 1,7 1,3 13,4
Noviembre ...... 0,4 2,2 0,4 11 0,1 15 15 0,2 -0,2 1,7 0,2 1,9 0,0 11,2
Diciembre .......| 0,1 2,3 0,1 1,2 0,2 15 -0,3 0,4 0,3 1,6 0,8 2,5 0,0 11,9
Media anual ... == 1,7 == 0,6 == 1,0 - -0,7 - 1,3 == -0,1 - 12,5

Previsiones en zona sombreada.
(*) Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que tanto el precio del petréleo Brent como el tipo de cambio euro/délar se mantienen estables entorno a las cotizaciones medias de los 15 dias anteriores al de la prevision.
(a) El IPC total y subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
Fuentes: INE y FUNCAS.




Nota metodolégica

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

El analisis econométrico se realiza, siguiendo la metodologia 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
componentes basicos: alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos, servicios,
alimentos no elaborados y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que muestran una evolucion mas suave- da
lugar al IPC subyacente, de tal forma que la agregacion de los dos restantes componentes,
que muestran una evoluciéon mas erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se elabora un modelo ARIMA o un modelo
de indicador adelantado 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 ponderada de las predicciones de sus
respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media ponderada del IPC de alimentos elaborados
(con un peso de 17% sobre el IPC total), de servicios (35,80%) y de bienes industriales no
energéticos (29,51%). Y el IPC general seria la media ponderada del IPC subyacente
(82,31%), de alimentos no elaborados (8,35%) y de energia (9,34%), de acuerdo con las
ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para el IPC base 2001.
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