INDICADORES DE COYUNTURAY PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC aument6 en septiembre un 0,2 por 100,
una décima menos de lo que habiamos previsto y
una décima también menos que en el mismo mes
del afio anterior, con lo que la tasa anual se redu-
jo por tercer mes consecutivo, hasta el 3,2 por 100.
El error en la prevision obedece fundamentalmen-
te al positivo comportamiento de los alimentos sin
elaboracion, ya que en el resto de grupos las des-
viaciones son nulas o de escasa entidad, tal como
puede observarse en el cuadro 1.

La disminucidn de la inflacidn de este mes ha
descansado en la reduccién de los precios de los
alimentos no elaborados (-0,2 por 100 mensual),
que ha posibilitado la reduccion de la tasa inter-
anual de este grupo del 3,8 al 1,4 por 100. Ello, por
si mismo, hubiera hecho descender la inflacion total
en casi dos décimas porcentuales, lo que significa
gue el resto de componentes ha contrarrestado
parcialmente en sentido contrario el efecto de la
bajada de este grupo. La reduccidn de la inflacion
de los alimentos no elaborados es continua desde
mayo ultimo, en que alcanzo6 un 7 por 100, lo que
explica la moderacién de la inflacién total en los
Gltimos meses. La variacion mensual negativa de
septiembre constituye una “anomalia”, si se tiene
en cuenta que en dicho mes, como en agosto, se
producen subidas importantes (la media de los
cinco afios anteriores para septiembre es del 1,4

por 100), como consecuencia del aumento esta-
cional de la poblacion, y por consiguiente de la
demanda, debido a la afluencia de visitantes
extranjeros.

Los productos energéticos  observaron en sep-
tiembre una relativa estabilidad, tras las fuertes
subidas de meses anteriores. Aln asi, la tasa inter-
anual aument6 cinco décimas, hasta el 7,5 por 100,
ya que en el mismo mes del afio anterior la tasa
mensual fue negativa. La nueva escalada del pre-
cio del petroleo se hard sentir en el pr6ximo mes
de octubre.

En cuanto a los componentes de la inflacion
subyacente , se observa en general una ligera ten-
dencia al alza, como era previsible, que se expli-
ca por la traslacion a los precios finales del aumen-
to de los de la energia utilizada en su produccion
y distribucion. La tasa interanual para el conjunto
de ellos aumenta cinco centésimas, hasta el 2,92
por 100.

Los bienes industriales no energéticos
(BINES) registraron una subida mensual elevada,
del 1,1 por 100, pero similar a la del mismo mes
del afio anterior, con lo que la tasa interanual se
mantuvo en el 1 por 100. La subida mensual es
estacional y obedece a la normalizacién de los pre-

CUADRO 1
IPC SEPTIEMBRE 2004: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

AGOSTO 2004 SEPTIEMBRE 2004
Observado Observado A Previsién B Desviacion A-B
1. IPCtotal ..o 33 3,2 3,3 -0,1
2. Inflacion subyacente ...................... 29 2,9 2,9 0,0
2.1. BINEs.... 1,0 1,0 1,0 0,0
2.2. SErVIiCioS .....cccvvvvviieiren, 3,7 3,8 3,8 0,0
2.3. Alimentos elaborados............. 42 43 42 0,1
3. Alimentos no elaborados................ 3,8 1,4 3,0 -1,6
4. Ptos. energeticos ........cccoeevevevennen. 7,0 75 74 0,1

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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Cuadro 2.B.- PREVISIONES DEL IPC ESPANA - ESCENARIO B

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Fecha de actualizacion: 15-10-04 Ultimo dato observado: SEPTIEMBRE 2004
1. IPC total (a) 2. IPC subyacente (a) 3. Alimentos no elaborados 4. Energia (%)

Afo Mes Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
2002 |Diciembre .......... 0,3 4,0 0,2 3,5 1,1 7,0 0,9 5,7
Media anual .....| - 3,5 - 3,7 - 5,8 - -0,2

2003 |Diciembre .......... 0,2 2,6 0,1 2,5 0,9 6,4 -0,3 -0,1
Media anual .....| - 3,0 - 2,9 - 6,0 - 1,4

2004 |Enero ................| -0,7 2,3 -1,0 2,3 0,6 6,5 0,6 -1,7
Febrero .............] 0,0 2,1 0,2 2,3 -1,9 6,1 0,4 -2,5

Marzo ................ 0,7 2,1 0,6 2,2 0,8 6,5 1,5 -2,5

P2\ o] o | I 1,4 2,7 1,5 2,4 0,3 6,8 1,3 1,4

Mayo .......ccceeene] 0,6 34 0,4 2,7 0,8 7,0 2,5 6,6

Junio ...l 0,2 3,5 0,2 2,8 -0,5 6,2 0,0 7,2

Julio ...cceveeeenl) -0,8 34 -1,0 2,8 0,8 5,5 0,3 6,6
AQosto ............... 04 3,3 0,3 2,9 0,3 3,8 1,8 7,0
Septiembre .......| 0,2 3,2 0,2 2,9 -0,2 1,4 0,1 7,5
Octubre .............] 1,1 3,6 1,0 2,9 -0,2 1,6 2,9 11,8
Noviembre ......... 0,4 3,7 0,4 2,9 0,1 1,7 1,4 13,0
Diciembre .......... 0,3 3,8 0,2 3,0 1,1 1,9 0,2 13,5

Media anual .....| - 3,1 - 2,7 - 4,5 - 5,6
2005 (Enero ................] -0,5 4.1 -0,7 3,3 0,5 1,9 0,7 13,7
Febrero .............| 0,1 4.1 0,2 3,3 -1,6 2,1 0,5 13,7
Marzo ................ 0,6 4,0 0,7 3,3 0,6 1,9 0,0 12,0
P2\ o] o | I 1,3 3,9 1,5 3,3 0,1 1,7 0,5 11,2

Mayo ........ccceene] 0,3 3,7 0,4 3,4 0,2 1,2 0,0 8,5

Junio .................] 0,2 3,7 0,2 3,3 0,0 1,7 0,0 8,5

Julio ....... -0,9 3,6 -1,1 3,2 0,8 1,7 0,0 8,2
Agosto 0,3 3,4 0,2 3,1 0,9 2,3 0,0 6,3
Septiembre .......] 0,3 3,5 0,2 3,1 1,3 3,9 0,0 6,2
Octubre .............] 0,8 3,2 1,0 3,1 -0,1 4,0 0,0 3,2
Noviembre ......... 0,3 3,1 0,4 3.1 0,1 4,0 0,0 1,9
Diciembre .......... 0,2 3,1 0,2 3.1 1,2 4.1 0,0 1,7

Media anual .....| - 3,6 - 3,2 - 2,5 - 7,8

Previsiones en zona sombreada.

(*) Estas previsiones estan hechas bajo la hipétesis de que el precio del petréleo Brent se mantiene a 50 délares el barril durante todo el periodde de
prevision y el tipo de cambio, en 1,23 délares por euro..

(a) El IPC total y subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
Fuentes: INE y FUNCAS.
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cios de los articulos rebajados (sobre todo vesti-
do y calzado) en los meses de julio y agosto.

Al contrario que los BINEs, los servicios mos-
traron una reduccion mensual del 0,4 por 100, que
también obedece a factores estacionales ligados
con el final de la temporada alta turistica. Esta
reduccion fue, sin embargo, inferior a la del mismo
mes del afio anterior, con lo que la tasa interanual
se aceleré una décima, hasta el 4,8 por 100.
Sorprende, en todo caso, que, dada la débil cam-
pafa turistica y la fortaleza del euro, los precios no
se hayan moderado mas.

Por su parte, los alimentos elaborados prosi-
guen su tendencia al alza, recogiendo, con el nor-
mal retraso, las subidas de las materias primas (ali-
mentos sin elaborar) en la primera parte del afio.
Sigue destacando el fuerte aumento de los acei-
tes y grasas (20,1 por 100 en tasa interanual), de
las frutas en conserva (19,1 por 100) y del tabaco
(7,5 por 100).

A partir de los datos de septiembre, se ha pro-
cedido a revisar las previsiones para 2004 y 2005

(cuadros 2Ay 2B). La escalada del precio del petr6-
leo y el nuevo retroceso del euro frente al dolar
empeoran las expectativas respecto a las previ-
siones anteriores. Dada la incertidumbre actual
sobre los precios del petréleo, se han hecho dos
ejercicios de prevision, manteniéndose en ambos
el tipo de cambio euro/délar a sus niveles actua-
les. El Escenario A parte de la hipétesis de que el
precio del crudo brent (por encima de los cincuen-
ta délares a mediados de octubre) desciende pro-
gresivamente en los proximos meses hasta 40 dola-
res a mediados del proximo afio, manteniéndose
posteriormente en dicha cifra. Bajo tales supues-
tos, la inflacién (tasa interanual del IPC) se situa-
ria en el 3,6 por 100 en diciembre de 2004, segui-
ria aumentando en los primeros meses de 2005 y
descenderia luego, para acabar dicho afio en el 2,6
por 100. La media anual se situaria en el 3,1 por
100 en 2004 y en la misma cifra en 2005. En el
Escenario B el precio del petréleo se mantiene en
los 50 dolares durante todo el periodo de prevision.
En tal caso, la inflacién se situaria en el 3,8 por 100
en diciembre de 2004 y en el 3,1 por 100 en diciem-
bre de 2005. Las medias anuales serian, respecti-
vamente, del 3,1y del 3,6 por 100.
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