Previsiones de inflacion*

El indice de precios al consumo subid en septiembre
un 0,3 por 100 en comparacion con el mes anterior lo
que ha impulsado la tasa interanual hasta el 2,7 por 100,
tasa cinco décimas superior a la de agosto. El indice ar-
monizado obtiene el mismo registro, un 2,7 por 100 inter-
anual, mientras que en la zona euro, seglin resultados pro-
visionales, la inflacién fue del 2,1 por 100, de modo que
el diferencial aumenta una décima hasta 0,6 puntos por-
centuales. El indice subyacente experimentd un ascenso
del 0,3 por 100 intermensual, lo que aumenta la tasa inter-
anual una décima hasta el 2,6 por 100.

Ya se esperaba una aceleracion importante de la infla-
cion en septiembre (y en los meses posteriores), aunque
la prevision se ha quedado una décima por debajo del re-
sultado final (cuadro 1). Esto se explica por la escalada su-
frida por el indice de productos energéticos, que, aunque
también era prevista, ha sido bastante mayor de lo esti-
mado, a lo que se une la ligera desviacion al alza con res-
pecto a las previsiones de la inflacion de los alimentos sin
elaboracién. Sin embargo, la inflacién subyacente se ha
comportado seglin lo esperado, ya que el aumento supe-
rior a las previsiones de los precios en los alimentos ela-
borados ha sido compensado por un resultado mejor de
lo esperado en los capitulos de bienes industriales no ener-
géticos (BINES) y servicios.

Los responsables de la subida del indice subyacente
han sido los alimentos elaborados, cuya tasa interanual
se ha disparado desde el 2,8 hasta el 3,7 por 100, em-
pujada sobre todo por el pan, cuya tasa interanual se ele-
va hasta el 8,1 por 100, después de registrar un creci-
miento mensual del 2,2 por 100; por la leche, con una
subida mensual del 6,3 por 100 e interanual del 11,1 por

* |PC septiembre 2007 - previsiones hasta diciembre 2008.

100; y por los aceites y grasas, que llevan dos meses se-
guidos de subidas tras casi afio y medio de caidas conti-
nuadas. Estos tres componentes, pan, leche y aceite, son
los principales causantes de los ascensos de los alimentos
elaborados de los dos ultimos meses desde las tasas re-
lativamente bajas (en comparacién con las de los Ultimos
afios) de entorno al 2,2 por 100 que habia mantenido en-
tre marzo y julio.

En contraste con los alimentos, la tasa de inflacion de los
BINEs ha proseguido con su trayectoria descendente des-
de los minimos historicos en que ya se encontraba, y se si-
tud en septiembre en el 0,4 por 100. Si descontamos ves-
tido y calzado, la tasa interanual baja también una décima
hasta el 0,2 por 100. En cuanto al tltimo gran componen-
te del indice subyacente, los servicios, su tasa de inflacion,
en contra de lo esperado, ha descendido dos décimas has-
ta el 3,7 por 100. Turismo y hostelerfa, comunicaciones,
transporte publico y ensefianza han mejorado su compor-
tamiento respecto a un afio antes. En definitiva, el fuerte
crecimiento de la inflacion en alimentos no elaborados ha
sido en gran parte contrarrestado por la bajada de los otros
dos componentes, BINEs y servicios, de modo que la subi-
da de la inflacion subyacente ha sido finalmente de una dé-
cima, rompiendo con los relativamente moderados regis-
tros que habifa presentado entre marzo vy julio.

En cuanto al resto de grupos que integran el indice ge-
neral, los alimentos no elaborados repiten el mismo re-
sultado que en el mes anterior, un 4 por 100, habiéndo-
se movido a la baja durante los cuatro meses precedentes.
Destacan los nuevos descensos de las carnes de vacuno,
ovino y porcino, asi como de las patatas, que llevan ya va-
rios meses seguidos de retrocesos, mientras que por el
lado de las subidas se encuentran la carne de ave vy los
huevos, cuya tasa interanual aumenta desde el 0,9 hasta
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Cuadro 1

IPC AGOSTO 2007: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Agosto 2007

Observado
1. IPC total 2.2
1.1. Inflacién subyacente 2,5
1.1.1. Alimentos elaborados 2,8
1.1.2. BINEs 0,5
1.1.3. Servicios 39
1.2. Alimentos sin elaboracion 4,0
1.3. Productos energéticos 2,2

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

el 6,7 por 100. En los productos energéticos, como ya se
esperaba, se ha producido una considerable escalada des-
de una tasa negativa del -2,2 hasta un 2,3 por 100, ya que
al efecto escalon derivado de las bajadas sufridas hace un
afio, se suman los importantes ascensos del pasado mes
de septiembre. Hay que tener en cuenta que el precio del

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacién interanual en porcentaje

IPC total e Inflacion subyacente

Componentes de la I. subyacente

Septiembre 2007
Observado Prevision Desviacion
2,7 2,6 0,1
2,6 2,6 0,0
37 3,0 07
0,4 0,5 -0,1
37 4,1 -0,4
4,0 39 0,1
2,3 1,6 0,7

petréleo brent aumentd el mes pasado desde una media
de 70,8 délares hasta 77 ddlares.

Las nuevas previsiones revisadas a partir de los Ulti-

mos datos apuntan a un aumento de la tasa interanual has-
ta el 3,2 por 100 en octubre, nivel en el que se mantendria

Energia y alimentos sin elaborar
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Previsiones a partir de octubre 2007.
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hasta el final del afio. La tasa media de inflacion para el
conjunto del ario se situaria en el 2,6 por 100. La subyacente
continuara estable en el nivel actual, con una tasa media tam-
bién del 2,6 por 100 para el conjunto del ejercicio. En el pré-
ximo afio las tasas medias de inflacion general y subya-
cente se situaran en el 2,7 y 2,5 por 100 respectivamente.

Nota metodoldgica

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

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologia propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacién del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados su-
ficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes ca-
racteristicas tanto por el lado de la oferta como por el lado
de la demanda que muestran los distintos sectores. Asf pues,
el IPC total se desglosa en los siguientes componentes bé-
sicos: alimentos elaborados, bienes industriales no energé-
ticos, servicios, alimentos no elaborados y energia.

La agregacién de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucion mas
erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador
adelantado especifico con el que se realizan las predic-
ciones. Una vez obtenida la prediccién para cada uno de
los cinco componentes se elaboran las predicciones para
el IPC total, subyacente y residual mediante la agrega-
cién ponderada de las predicciones de sus respectivos
componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de
17 por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por
100) y de bienes industriales no energéticos (29,51 por
100). Y el IPC general seria la media ponderada del IPC
subyacente (82,31 por 100), de alimentos no elaborados
(8,35 por 100) y de energfa (9,34 por 100), de acuerdo
con las ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para
el IPC base 2001.
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