Previsiones de inflacion*

El IPC ha vuelto a sufrir en noviembre un fuerte re-
punte, elevando su tasa interanual de crecimiento desde
el 3,6 hasta el 4,1 por 100, después de registrar un in-
cremento mensual del 0,7 por 100, muy por encima de
la subida media en el mismo mes de los ultimos afios. Di-
cho ascenso interanual coincide con la del indice armoni-
zado, lo que, en comparacién con la tasa media del 3,1 por
100 del conjunto de la zona euro, supone un diferencial
de inflacion de un punto porcentual, igual que el mes pa-
sado. El indice subyacente ha presentado una subida de
una décima porcentual hasta el 3,2 por 100.

Los resultados han superado las previsiones debido so-
bre todo a que la subida de los bienes energéticos ha
sido mayor de lo esperado. Los alimentos elaborados y no
elaborados se han comportado ligeramente peor de lo
previsto, mientras que el resto de los componentes han
evolucionado en linea con las estimaciones.

El aumento de la inflacién subyacente ha sido con-
secuencia, una vez mas, del encarecimiento de los ali-
mentos elaborados, cuya tasa interanual ha experi-
mentado en noviembre un nuevo ascenso, quedando
situada en el 7 por 100. Los componentes mas infla-
cionistas han vuelto a ser, en primer lugar, la leche, que
se encarece un 4,1 por 100 mensual, elevando su tasa
interanual en més de cinco puntos porcentuales, hasta el
29,8 por 100, seguida de los productos lacteos, cuya
tasa interanual sube hasta el 9,6 por 100, lo que supo-
ne 2,5 puntos porcentuales mas que en octubre, tras
elevarse un 2,5 por 100 mensual. Junto a los anteriores,
aceites y grasas, cereales y sus derivados y pan se en-
cuentran, como ha venido sucediendo en los tres ulti-
mos meses, entre los capitulos més inflacionistas del

* |PC noviembre 2007 - previsiones hasta diciembre 2008.

mes de noviembre. A estos hay que afiadir en esta oca-
sién el azlcar, que se encarece un 0,4 por 100 mensual
y un 2 por 100 interanual.

El aumento de la inflacion en los alimentos elaborados
ha sido contrarrestada solo en parte por el descenso de la
misma en el capitulo de bienes industriales no energé-
ticos (BINE). Estos han prolongado su suave trayectoria
descendente, reduciendo su tasa interanual en una déci-
ma hasta el 0,3 por 100. Si excluimos del indice el vesti-
do y el calzado, que en noviembre han registrado un re-
punte algo mayor del habitual en dicho mes, el crecimiento
interanual de los precios de esta partida seria nulo.

Con respecto a los capftulos més volétiles, no incluidos
en el indice subyacente, los productos energéticos han
registrado un acusado incremento del 2,7 por 100 men-
sual, que, unido a un efecto base derivado del descenso
de precios que tuvo lugar el mismo mes del afio pasado,
ha disparado la tasa interanual de inflacion de este com-
ponente desde el 7 hasta el 10,7 por 100. El precio del
petroleo se ha situado en noviembre por encima de los 90
ddlares por barril, lo que ha supuesto, en euros, un enca-
recimiento de mas del 8 por 100 con respecto al mes an-
terior. Finalmente, los alimentos no elaborados también
han aumentado su tasa interanual desde el 4,7 hasta el 4,9
por 100, contribuyendo de esta forma a impulsar al alza
el indice general. Los principales responsables de este au-
mento han sido, al igual que en los meses anteriores, la
carne de ovino, cuyo precio se ha incrementado un 5,5
por 100 mensual, haciendo que su tasa interanual se dis-
pare desde un -2,3 a un 7 por 100, junto a los huevos y
la fruta fresca. Por el contrario, la carne de ave y otras car-
nes, que habfan sufrido un importante encarecimiento en
el mes anterior, han moderado algo el crecimiento inter-
anual de sus precios en noviembre.
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Cuadro 1

IPC NOVIEMBRE 2007: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Octubre 2007

Observado
1. IPC total 36
1.1. Inflacion subyacente 3,1
1.1.1. Alimentos elaborados 6,1
1.1.2. BINE 0,4
1.1.3. Servicios 3,8
1.2. Alimentos sin elaboracion 47
1.3. Productos energéticos 7,0

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

El comportamiento del IPC en noviembre mantiene,
en suma, el mismo patrén de los Ultimos meses: fuer-
te repunte derivado, en primer lugar, del efecto con-
junto del encarecimiento del petréleo unido a un efec-

6 to estadistico de base y, en segundo lugar, a la fuerte
subida de algunos alimentos elaborados, asf como, en
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Servicios
Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de diciembre 2007.

Noviembre 2007
Observado Prevision Desviacidn
4,1 3,9 0,2
3,2 3,2 0,0
7.0 6.9 0,1
0,3 0,3 0,0
3,8 3,8 0,0
4,9 4,8 0,1
10,7 9,4 1,3

menor medida, no elaborados. Este patrén no es ex-
clusivo de Espafia, también se observa en el resto de
Europa y en Estados Unidos, asi como en otras éreas eco-
noémicas, si bien en nuestro pafs las subidas de precios
estan siendo mds intensas que en los paises de nues-
tro entorno.
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Las previsiones para diciembre de este afio y para
2008 han sido ligeramente revisadas al alza. En el Ultimo
mes del actual ejercicio la inflacion podria elevarse una
décima maés hasta el 4,2 por 100, y hasta el 4,4 por 100
en enero y febrero, iniciando a partir de ese momento una
trayectoria descendente. La tasa media para el conjunto
del afio seréd del 3,6 por 100. Las previsiones relativas a
la tasa subyacente apenas sufren modificaciones. Este afio
la media serd del 2,7 por 100, cifra que se elevara hasta
el 3 por 100 en 2008.

Nota metodoldgica

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

El anédlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, 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 bdsicos: alimentos elaborados, bienes indus-
triales no energéticos, 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 evolucién mas
errética, 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 serfa la media ponderada del IPC subya-
cente (82,31 por 100), de alimentos no elaborados (8,35
por 100) y de energia (9,34 por 100), de acuerdo con las
ponderaciones utilizadas por el INE en 2006 para el IPC
base 2001.
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