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La desinflacion se intensificé en mayo,

pero la tendencia revertira a partir de jorge.v@arupobba.com
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grupo al proceso de desinflacion, en los meses en los que el
efecto base hubiera sido més rotundo. Inflacién: IPC Armonizado
(Tasa de variacion interanual)
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de deflacibn en Espafia permanecen acotados. La inflacion
volvera a caer en junio y tocara minimo en el mes de julio en el
entorno del -1,5% a/a, repuntando a partir de entonces y
cerrando el afio cerca del +1% (-0,2% en promedio de 2009).

Durante el mes de mayo de 2009 el indice de Precios de Consumo
permanecié constante, por lo que la tasa interanual volvié a disminuir, esta
vez en 0,7 puntos porcentuales (pp), hasta situarse en el -0,9%, de forma ' \ '
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gue se acumulan ya tres meses de caidas en los precios. La cifra de IPC de
mayo ha coincidido con el IPC armonizado, pero ha resultado una décima
inferior a la cifra avanzada por el flash a finales de mayo. En todo caso, de
confirmarse el registro para Europa (el dato definitivo no se conocera hasta Fuente: Eurostat
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el proximo martes) el diferencial de precios con la UEM habria vuelto a caer
en una décima, hasta los 0,9 pp, y con este serian ya seis los meses de
diferencial favorable a Espafa.

El dato de inflacion de ese mes se ha situado ligeramente por debajo de las
previsiones (Prevision SEE BBVA y consenso de analistas de -0,7% al/a,
cifra previa a la publicacion del dato de avance), aunque las desviaciones
frente a la prevision son mas bien el resultado de la acumulacién en la
misma direccibn de diferencias relativamente pequefias en cada
componente. En tasas interanuales, en todos los grupos de oferta la inflacion
cayo frente a las cifras de abril, si bien en todos ellos dentro de los rangos de
la prevision. No obstante, cabe destacar el comportamiento de los alimentos
elaborados, cuyos precios en este mes cayeron en un 0,4% mensual, con lo
gue su tasa interanual llega al 0%, completando un proceso de intensa
desinflaciéon en este grupo, desde un maximo local reciente en el 7,8% que
alcanzé en el mes de julio del afio pasado.

La desinflacién se ha observado igualmente en el resto de grupos. En el
caso de los servicios, la caida hasta el 2,6% (desde el 3,1% de abril), aun
estando ligeramente por debajo de lo previsto, obedece en gran parte al
distinto calendario de comparacion (Semana Santa), y supone una cifra
similar a la que este grupo ya habia alcanzado en el mes de marzo (2,7%).
De igual forma, los alimentos frescos cayeron algo mas de lo esperado,
hasta el -0,6%, mientras que los precios de los bienes industriales no
energéticos disminuyeron en una décima adicional hasta el -0,8%. De esta
forma, en el momento actual, de los cinco grandes grupos de oferta, tres ya
presentan tasas interanuales negativas.

Mencién aparte merece el comportamiento de la energia. El efecto base de
comparacion entre los precios de las materias primas en 2009 frente a los de
2008 esta provocando una intensa contribucion de este grupo a la caida de
la inflacién. En mayo, el grupo de energia situd sus tasas de decrecimiento
en el -15,3% interanual, casi 3 puntos por debajo de la cifra de abril. Por lo
tanto, solo este grupo estaria explicando més de un punto de la caida de la
inflacion. El efecto base serd maximo en el mes de julio (en julio de 2008 los
precios del petrdleo alcanzaron su maximo en los 134 dolares y 85 euros, el
doble que en el momento actual, a grandes nimeros). Sin embargo, la
evolucion reciente de los precios del petroleo muestra un perfil ascendente.
Asi, en el dia de ayer el brent cerr6 rozando los 70 dolares (desde los 46 del
mes de marzo), si bien en parte esto ha sido compensado por la reciente
fortaleza que muestra el euro (que ayer roz6 los 1,40 délares por euro,
desde los 1,30 de marzo). Con todo, en el mes de mayo los precios al
consumo de la energia aumentaron en un 0,9% mensual, y las perspectivas
apuntan a que en el mes de junio y de julio, la energia continuara
aumentando su contribucion al descenso de la inflacion, pero de una forma
mucho mas moderada (méas aun ante el anuncio de subida de los precios de
la electricidad en julio). Esto, por lo tanto, limita el alcance de la caida de la
inflacion en los meses en los que el efecto base de comparacion seria
maximo.

Por todo ello, los datos conocidos hoy, estando marginalmente por debajo de
lo previsto, no cambian sustancialmente nuestras perspectivas sobre la
inflacién en lo que queda de afo. La debilidad de la demanda continuara
presionando moderadamente a la baja los precios de los componentes
subyacentes, pero en un plazo de dos meses deberiamos estar tocando
minimos, en el entorno del -1,5% al/a. A partir de entonces, la inflacion
repuntarq suavemente por la reversion del efecto base de la energia, y en
los Ultimos meses del afio se prevén tasas ya positivas, que en diciembre se
acercaran al 1%. La inflacion subyacente, mejor indicador de la existencia de
presiones deflacionistas, probablemente tenga alguna décima adicional de
recorrido a la baja, pero cerrara 2009 en un promedio cercano al 1%. Por
tanto, los riesgos de deflacion son acotados, y no cabe esperar retrasos en
el gasto de consumo derivado de expectativas bajistas de precios.
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Espafia: inflacion en alimentos
(Tasa de variacion interanual)
8.00 7 8.00
7.00 Frescos 7.00
——— Elaborados

6.00 6.00

5.00 5.00

4.00 4.00

3.00 3.00

2.00 2.00

1.00 1.00

0.00 \.&) 0.00

-1.00 - - -1.00

£58888885558838838
Tgergseaseastage s
gE ©»© 0o g © O g O O g O O g © 0 g
Fuente: INEy SEE BBVA
Espafia, evoluciéon de la energia en el IPC
(% crecimiento interanual)
25 7 80
1 60
1 40
1 20
-5 r
-10 .
—o—Grupo energia (lzda.)

-15 - ——Petrdleo, euros (Dcha.)

-20 - - -60
$3888888856558388833
T g 2 g g eag eI es
E » 0o g 0O g O O g o 0 g v o0 g

Fuente: INEy SEE BBVA

Pagina 2 de 2



