INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC registré en septiembre ultimo un aumen-
to mensual del 0,6 por 100, cuatro décimas mas que
en el mismo mes del afio anterior, por lo que la tasa
interanual se elevo hasta el 3,7 por 100 desde el
3,3 por 100 en agosto. La inflacion subyacente tam-
bién se aceleré una décima, hasta el 2,5 por 100.
Como puede observarse en el cuadro 1, ambos
datos se ajustaron a las previsiones, si bien se pro-
dujeron desviaciones en los distintos componentes
que tendieron a compensarse. La mayor se dio en
los productos energéticos, cuyo fuerte aumento
explica las tres cuartas partes de la aceleracién de
la inflacidn en este mes. Dado que los datos de sep-
tiembre no han supuesto ninguna innovacion a nivel
general, las previsiones para el resto del afo y para
2006 apenas cambian respecto a las realizadas el
mes anterior.

Los precios de los productos energéticos con-
tinuaron la fuerte tendencia al alza, registrando en
septiembre una tasa mensual del 3,1 por 100. La
tasa interanual aumenté 3,5 puntos porcentuales,
hasta el 15 por 100, lo que tuvo una repercusion
al alza de tres décimas sobre la inflacion total. Tras
un descenso en octubre, la tasa interanual de estos
precios se orientara de nuevo al alza en los meses
siguientes, debido sobre todo a la caida que expe-
rimentaron durante los meses finales de 2004. Todo
ello, bajo la hipdtesis de que el precio del petréleo

y el tipo de cambio del euro frente al dolar se man-
tengan en torno a los niveles actuales.

Los precios de los alimentos no elaborados
registraron una tasa mensual del 0,5 por 100, tres
décimas menos de lo previsto. Aun asi, la tasa inter-
anual aumento siete décimas, hasta el 3,4 por 100.
La subida de septiembre puede considerarse nor-
mal, o incluso baja, en funcién de la estacionalidad,
siendo atribuible el aumento senalado de la tasa
interanual a la anémala caida que registro este
grupo un ano antes.

La inflaciéon subyacente anual, tras caer en
agosto al 2,4 por 100, volvié a recuperar en sep-
tiembre el nivel del 2,5 por 100 de los dos meses
previos. Los precios de los bienes industriales no
energéticos (BINEs) registraron un crecimiento
mensual del 1,3 por 100, tasa elevada que se expli-
ca por la normalizacién de los precios del vestido
y calzado tras las rebajas del verano, por lo que
tiene un caracter fundamentalmente estacional. No
obstante, la subida del vestido y calzado en este
afo ha sido superior a la del anterior (3,4 y 3 por
100, respectivamente), y también lo ha sido la subi-
da del resto de productos industriales no energé-
ticos, lo que puede ser un indicio del impacto indi-
recto de la subida de los precios de la energia, que
hasta ahora no se habia observado. Respecto a

CUADRO 1.
IPC SEPTIEMBRE 2005: COMPARACION CON LAS PREVISIONES
Tasas de variacion anual en porcentaje

AGOSTO 2005 SEPTIEMBRE 2005
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPCtOtal oo 33 37 37 0
2. Alimentos no elaborados................ 2,7 3,4 3,7 -0,3
3. Productos energéticos ................... 11,5 15,0 14,5 0,5
4. Inflacion subyacente . 2,4 2,5 2,5 0

4.1, BINES oo 0,7 0,9 0,7 0,2

4.2, SBIVICIOS v 3,7 3,7 3,8 -0,1

4.3. Alimentos elaborados............. 2,8 2,8 2,7 0,1

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).
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GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

los precios del vestido y calzado, cabe senalar que
apenas se observa ningun efecto a la baja del pro-
ceso de sustitucién de fabricacién nacional por pro-
ductos importados desde Asia, lo que implica que
el beneficio de la deslocalizacién no se traslada a
los consumidores, sino que va a aumentar los mar-
genes de los importadores y distribuidores.

Los servicios, que en este mes recogen las
bajadas estacionales del turismo, registraron en sep-
tiembre un descenso mensual del 0,4 por 100, algo
superior al previsto. La tasa interanual se mantuvo
en el 3,7 por 100, ya que un afo antes se produjo
la misma variacién mensual. La principal rdbrica de
este grupo, el turismo y hosteleria redujo sus pre-
cios un 1,5 por 100 respecto a agosto, la misma cifra
del afio anterior, y su tasa interanual se mantuvo en
el 4 por 100. La ensefanza, que en este mes actua-
liza sus precios al iniciarse el curso escolar, regis-
tré aumentos algo inferiores a los de un afo antes.
Cabe anadir que la inflacién de los servicios se man-
tiene en torno al 3,7 por 100 desde 2003, no obser-
vandose hasta el momento una aceleracion provo-
cada por la subida de los precios de la energia, lo
que podria explicarse por la moderacion salarial y
los elevados margenes empresariales, que pueden
contrarrestar y absorber dichas subida.

La inflaciéon interanual de los alimentos elabo-
rados también se mantuvo en septiembre en el 2,8
por 100, tras una subida mensual del 0,2 por 100.
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Esta subida fue superior en una décima a lo pre-
visto, debido al aumento de los impuestos sobre el
tabaco y el alcohol.

A partir de los datos observados en septiembre
y de la ultima informacion disponible sobre precios
energéticos y tipo de cambio, se ha procedido a revi-
sar las previsiones para 2005 y 2006 (cuadro 2),
que son ligeramente mejores que las publicadas el
mes pasado. Para octubre la prevision de la infla-
cion total es de un 3,5 por 100. En los ultimos meses
del afio podria repuntar de nuevo, para terminar en
torno a un 4 por 100 en diciembre. Durante 2006 se
espera una desaceleracion notable a partir de marzo
hasta el 2,5 por 100 en diciembre. Las medias anua-
les serian del 3,4 por 100 en 2005 y de un 3,3 por
100 en 2006. La inflacidon subyacente se espera que
se mantenga en torno a 2,6 por 100 en los restan-
tes meses de 2005 para aumentar a un 2,7 por 100
en 2006.

NOTA METODOLOGICA

Las previsiones del IPC espafol se basan en
modelos economeétricos, fundamentalmente mode-
los univariantes tipo ARIMA y modelos de indica-
dor adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo
la metodologia propuesta por Espasa et al. (1987)
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y Espasa y Albacete (2004), sobre una desagre-
gacion del IPC total en varios componentes basi-
cos que responden a mercados suficientemente
homogéneos, atendiendo a las diferentes carac-
teristicas tanto por el lado de la oferta como por
el lado de la demanda que muestran los distin-
tos sectores. Asi pues, el IPC total se desglosa
en los siguientes componentes basicos: a) ali-
mentos elaborados, b) bienes industriales no
energéticos, c) servicios, d) alimentos no elabo-
rados y €) energia.

La agregacion de los tres primeros componen-
tes —que muestran una evolucidon mas suave— da
lugar al IPC subyacente, de tal forma que la agre-
gacion de los dos restantes componentes, que
muestran una evolucién mas erratica, da lugar al
IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basi-
cos se elabora un modelo ARIMA o un modelo de
indicador adelantado especifico con el que se rea-
lizan las predicciones. Una vez obtenida la predic-
cién para cada uno de los cinco componentes se
elaboran las predicciones para el IPC total, sub-
yacente y residual mediante la agregacion ponde-
rada de las predicciones de sus respectivos com-
ponentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la
media ponderada del IPC de alimentos elaborados
(con un peso de 17,17 por 100 sobre el IPC total),
de servicios (35,06 por 100) y de bienes indus-
triales no energéticos (30,05 por 100).Y el IPC
general seria la media ponderada del IPC subya-
cente (82,28 por 100), de alimentos no elaborados
(8,60 por 100) y de energia (9,12 por 100), de
acuerdo con las ponderaciones utilizadas por el
INE en 2005 para el IPC base 2001.

NOTA

(*) IPC septiembre 2005 — previsiones hasta diciembre 2006.
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