INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION (*)

El IPC registré en noviembre ultimo un aumen-
to mensual del 0,15 por 100, una décima menos
que en el mismo mes del ano anterior, por lo que
la tasa interanual disminuy6 hasta el 3,41 por 100
desde el 3,51 por 100 en septiembre. La inflacion
subyacente, sin embargo, se acelerd una décima
por tercer mes consecutivo, hasta el 2,74 por 100.
Como se puede observar en el cuadro 1, el IPC
total se comporto ligeramente mejor que lo previs-
to, debido a la mayor caida de la energia, mientras
que la inflacién subyacente lo hizo peor, lo que fue
extensivo a todos sus componentes. Ello permite
concluir que las presiones inflacionistas son gene-
ralizadas, aunque ligeras, indicando muy proba-
blemente los traslados a los precios de los bienes
y servicios no energéticos el encarecimiento pre-
vio de la energia. Si ello es asi, cabe prever que la
aceleracion de la inflacién subyacente continde en
los proximos meses.

Los precios de los alimentos no elaborados
registraron una tasa mensual del 0,6 por 100, dos
décimas mas de lo previsto, lo que se debié fun-
damentalmente a las subidas de las carnes (excep-
to la de pollo), los cereales y las patatas. La tasa
interanual se mantuvo practicamente estable.

Los precios de los productos energéticos, tras
fuertes subidas entre junio y septiembre, disminu-

yeron por segundo mes consecutivo, en esta oca-
sién un 2,9 por 100. Esta caida fue superior a la
registrada en noviembre del pasado afo, por lo que
la tasa interanual disminuyd casi dos puntos por-
centuales, hasta el 9,3 por 100. Ello resto casi dos
décimas a la tasa interanual del IPC total. En
diciembre todavia podria producirse una nueva
caida de estos productos, si bien, inferior a la que
tuvo lugar un afno antes, por lo que es previsible
que su contribucion a la inflacién anual total vuel-
va a aumentar.

La inflacion subyacente anual volvié a repun-
tar en noviembre una décima por tercer mes con-
secutivo debido a la aceleracion de todos sus com-
ponentes. Los precios de los alimentos elaborados
aumentaron casi dos décimas mas de lo previsto
como consecuencia, otra vez, de la fuerte subida
de los precios de los aceites, que estan descon-
tando las regulares perspectivas de la préxima
cosecha de aceite de oliva. La tasa interanual de
la rabrica de aceites y grasas ha aumentado hasta
el 13,6 por 100 desde el 3 por 100 en septiembre.
No obstante, parece que no se prevén problemas
importantes de abastecimiento, por lo que estos
movimientos de precios pueden tener un alto com-
ponente especulativo, favorecido por el elevado
poder de mercado que tienen algunos productores
y distribuidores.

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

OCTUBRE 2005 NOVIEMBRE 2005
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPCtotal .o 3,51 3,41 3,47 -0,06
1.1. Alimentos no elaborados........ 3,62 3,63 3,45 0,18
1.2. Productos energéticos ........... 11,22 9,27 10,72 -1,45
1.3. Inflacién subyacente .............. 2,63 2,74 2,64 0,10
1.3.1. Alimentos elaborados.. 2,93 3,24 3,08 0,16

1.3.2. BINEs 1,09 1,16 1,13 0,03

1.3.3. Servicios ........cccoevvnee 3,81 3,84 3,70 0,14

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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Previsiones a partir de diciembre 2005.
Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Los precios de los bienes industriales no ener-
géticos (BINEs) registraron un crecimiento men-
sual del 1,1 por 100, tasa elevada que se explica
por el aumento estacional de los precios del vesti-
do y calzado tras las rebajas del verano. El com-
portamiento del vestido y calzado ha sido similar al
del mismo mes del afio anterior, pero el resto de
este tipo de productos se han comportado algo peor
por tercer mes consecutivo, lo que puede explicar-
se por el fendmeno sefalado de la traslacion a pre-
cios finales del encarecimiento de la energia.

Los servicios también se comportaron algo
peor de lo previsto, aunque mantuvieron su tasa
interanual en el 3,8 por 100 del mes anterior. En
este caso, no se observa de forma generalizada
una posible aceleracién provocada por la subida de
los precios de la energia, lo que podria explicarse
por la moderacion salarial y los elevados marge-
nes empresariales en este sector, que pueden con-
trarrestar y absorber dicha subida. La principal rubri-
ca de este grupo, el turismo y hosteleria, aumenté
su tasa interanual una décima. También tuvo un
comportamiento alcista el transporte publico inte-
rurbano, éste si afectado por el encarecimiento de
la energia.

A partir de los datos observados en noviembre
y de la ultima informacion disponible sobre precios
energéticos y tipo de cambio, se ha procedido a
revisar las previsiones para los préximos meses

hasta diciembre de 2006 (cuadro 2). Para diciem-
bre se prevé que la inflacion total aumente dos déci-
mas, hasta el 3,6 por 100. Esta tasa podria elevar-
se al 4 por 100 en enero, pero posteriormente se
espera una desaceleracion notable hasta el 2,5 por
100 en septiembre de 2006, para después flexio-
nar de nuevo al alza hasta el 2,9 por 100 en diciem-
bre. Las medias anuales serian del 3,4 por 100 en
2005 y de un 3,2 por 100 en 2006. La inflacion sub-
yacente se espera que se mantenga ligeramente
al alza hasta la préxima primavera, estabilizdndo-
se posteriormente en torno al 3 por 100.

NOTA METODOLOGICA

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

El analisis econométrico se realiza, siguiendo la
metodologia propuesta por Espasa et al. (1987) y
Espasa y Albacete (2004), sobre una desagrega-
cion del IPC total en varios componentes basicos
que responden a mercados suficientemente homo-
géneos, 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 com-
ponentes basicos: a) alimentos elaborados, b) bien-
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es industriales no energéticos, c) servicios, d) ali-
mentos no elaborados y e) energia.

La agregacién de los tres primeros componen-
tes —que muestran una evolucién 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 industria-

les no energéticos (30,05 por 100).Y el IPC gene-
ral seria la media ponderada del IPC subyacente
(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 noviembre 2005 — previsiones hasta diciembre 2006.
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