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IPC MAYO 2016 — PREVISIONES HASTA DICIEMBRE 2017

El IPC aumenté un 0,5% en mayo, lo que elevd la tasa de inflacion en una décima
porcentual hasta el -1,0%. La tasa armonizada también se elevé en una decima porcentual
hasta el -1,1%, un punto porcentual por debajo de la media de la zona euro. La inflacion
subyacente se mantuvo sin cambios en el 0,7%, mientras que el ndcleo inflacionista, que
excluye todos los alimentos y los productos energéticos, descendié una décima porcentual
hasta el 0,6%.

El resultado fue algo inferior a lo previsto debido a la desviacién a la baja con respecto a lo
esperado en los servicios y productos energéticos.

Cuadro 1

IPC MAYO 2016: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

Mayo 2016
Abril 2016

Observado Observado Prevision Desviacién
1. IPC total -1,1 -1,0 -0,9 -0,1
1.2. Inflacion subyacente 0,7 0,7 0,8 -0,1
1.2.1. Alimentos elaborados 1,2 11 11 0,0
1.2.2. BINE 0,5 0,4 0,4 0,0
1.2.3. Servicios 0,8 0,8 1,0 -0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 3,2 2,6 2,2 0,4
1.4. Productos energéticos -15,1 -14,0 -13,6 -0,4
2. Nucleo inflacionista 0,7 0,6 0,8 -0,2

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

Entre los componentes del indice subyacente, los alimentos elaborados redujeron su tasa
de inflacion en una décima porcentual hasta el 1,1%. El mayor descenso tuvo lugar en las
patatas y sus derivados. La tasa de los bienes industriales no energéticos también
descendié un décima porcentual hasta el 0,4%. En cuanto a los servicios, mantuvieron su
tasa de inflacién en el 0,8%, de modo que, por el momento, se ha frenado la trayectoria
alcista que mantenia desde hace un afo.

Con respecto a los componentes mas volatiles, los alimentos no elaborados registraron un
descenso de seis décimas porcentuales hasta el 2,6%, debido a la bajada de la misma en
las frutas frescas y el pescado fresco. En cuanto a los productos energéticos, su inflacién
se increment6 en mas de un punto porcentual, hasta el -14%, como consecuencia de los
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incrementos de precios de los combustibles y la electricidad. Es el ascenso de la inflacion en
este grupo la que explica el incremento de la tasa general en mayo.

El precio del petrdleo se ha elevado en las ultimas semanas hasta los 50 délares, aunque
este ascenso ha sido, en parte, contrarrestado por una ligera apreciacion del euro. Sin
embargo las previsiones para el resto del afio y el ejercicio siguiente apenas sufren
modificaciones, porque la leve revisidn al alza de la inflacion en el componente energético
ha sido compensada por una revision en el sentido contrario para la inflacion en los
servicios, que se ha situado en los dos dltimos meses en un nivel inferior al previsto. En el
escenario central de previsiones, en el que se parte de la hipétesis de que el precio del
crudo se mantiene estable en torno al nivel actual, la tasa media anual para 2016 seria del
-0,3%, con una tasa interanual en diciembre del 0,7% -la tasa general se volveria positiva en
septiembre-. Para 2017 se prevé una tasa media anual del 1,3%, y un 1,1% en diciembre.
La tasa subyacente se mantendria estable en torno al 0,8% este afio y el 0,9% el afio
préximo.

En un escenario alternativo en el que el precio del petrdleo se recupera hasta 57 dolares al
final de este afio y hasta 75 ddlares al final del préximo, la tasa media anual de 2016 seria
del -0,2%, con una interanual en diciembre del 1,2%, y la tasa media de 2017 seria del 2,2%
-y del 2,1% la interanual de diciembre-.

Finalmente, si el precio del petréleo recuperase la trayectoria descendente y acabase este
afio en torno a 40 délares, y el afio proximo en torno a 35 —escenario que ahora mismo se
considera poco probable-, las tasas medias anuales se situarian en el -0,5% en 2016 y el
0,5% en 2017.

Gréfico 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de JUNIO 2016, 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: 14-6-2016 Ultimo dato observado: MAYO 2016
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 (*)
Afo Mes Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2014 |[Diciembre ........ -0,6 -1,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,3 -0,4 -4,8 -8,5
Media anual ... - -0,2 - 0,0 - 0,4 - -0,4 - 0,1 - -1,2 - -0,8
2015 |[Diciembre ........ -0,3 0,0 0,0 0,9 0,1 1,4 -0,6 0,6 0,3 0,9 -0,1 2,5 -2,2 -7,5
Media anual ... - -0,5 - 0,6 - 0,9 - 0,3 - 0,7 - 1,8 - -9,0
2016 -1,9 -0,3 -1,6 0,9 0,1 1,4 -4,8 0,5 0,0 1,0 1,3 3,3 -6,2 -10,3
-0,4 -0,8 0,1 1,0 0,1 1,3 -0,3 0,5 0,4 1,3 -1,6 0,8 -2,9 -14,1
0,6 -0,8 0,6 1,1 0,1 1,3 1,1 0,5 0,4 1,4 -0,2 2,2 1,8 -14,8
0,7 -1,1 0,8 0,7 0,0 1,2 2,8 0,5 -0,2 0,8 0,5 3,2 0,2 -15,1
0,5 -1,0 0,3 0,7 0,0 1,1 0,8 0,4 0,1 0,8 0,8 2,6 2,3 -14,0
0,4 -0,9 0,1 0,7 0,0 1,1 -0,2 0,5 0,3 0,7 0,7 2,1 2,4 -12,6
-0,6 -0,6 -0,9 0,7 0,1 1,1 -3,8 0,6 0,6 0,7 0,1 35 1,1 -11,1
0,2 0,0 0,1 0,8 0,1 1,0 -0,3 0,6 0,4 0,8 0,8 2,6 0,5 -6,7
0,1 0,3 0,1 0,8 0,1 1,0 1,3 0,6 -0,7 0,8 0,0 2,8 0,0 -3,8
Octubre ........... 0,7 0,4 0,8 0,7 0,1 0,9 3,0 0,5 -0,3 0,9 0,0 1,5 -0,1 -2,7
Noviembre ....... 0,3 0,4 0,4 0,7 0,1 0,9 1,5 0,4 -0,2 0,8 0,0 2,3 0,1 -3,3
Diciembre ........ 0,0 0,7 0,0 0,7 0,2 1,0 -0,6 0,4 0,3 0,8 0,6 3,1 0,1 -1,1
Mediaanual ..; - -0,3 - 08 - 11 - 05 - 09 - 25 - -9,3
2017 -1,1 1,5 -15 0,8 0,3 1,2 -4,6 0,5 0,0 0,8 0,6 2,4 0,2 5,8
0,0 1,8 0,1 0,8 0,3 1,4 -0,3 0,5 0,3 0,8 -1,1 2,9 0,1 9,0
0,4 1,6 0,5 0,7 0,1 1,5 1,1 0,5 0,1 0,6 -0,2 3,0 0,1 7,1
0,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,6 2,8 0,5 0,3 1,1 0,3 2,8 0,2 7,1
0,2 1,4 0,2 0,9 0,1 1,6 0,8 0,5 -0,2 0,9 0,4 2,3 0,1 4.8
0,1 1,1 0,1 0,9 0,1 1,6 -0,2 0,5 0,3 0,8 0,6 2,2 0,1 2,4
Julio ... -0,7 1,0 -0,9 0,9 0,1 1,7 -3,8 0,5 0,6 0,9 0,1 2,2 0,2 1,4
AQOStO ............. 0,2 1,0 0,1 0,9 0,1 1,7 -0,3 0,5 0,4 0,9 0,8 2,2 0,1 1,0
Septiembre ...... 0,1 1,0 0,1 0,9 0,2 1,7 1,3 0,5 -0,7 0,9 0,0 2,2 0,1 1,1
Octubre ........... 0,7 1,1 0,9 0,9 0,1 1,8 3,1 0,5 -0,3 0,9 0,0 2,2 0,1 1,3
Noviembre ....... 0,3 1,1 0,4 0,9 0,1 1,8 1,4 0,5 -0,2 0,9 0,0 2,2 0,1 1,4
Diciembre ........ 0,0 1,1 0,0 0,9 0,2 1,8 -0,6 0,5 0,3 0,9 0,6 2,2 0,1 1,3
Mediaanual .|~ -- 13 - 0,9 - 16 - 05 - 0,9 - 2.4 - 36

(*) Estas previsiones corresponden a un escenario central en el que el precio del petréleo Brent se mantiene estable en 50 délares, y el tipo de cambio euro/ddlar se mantiene estable en 1,13.
(a) El IPC total y subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
Fuentes: INE y FUNCAS.
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Nota metodolégica

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

El andlisis 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 béasicos 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 evolucién mas suave- da lugar
al IPC subyacente, de tal forma que la agregacion de los dos restantes componentes, que muestran
una evolucién 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
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
componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media ponderada 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 energia, de acuerdo con las ponderaciones utilizadas
por el INE.
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