Previsiones de inflacion*

El IPC aumenté en octubre un 0,3 por 100 mensual,
muy por debajo del 1,3 por 100 registrado en el mismo
mes del afo pasado, de modo que la tasa interanual de in-
flacion se ha recortado en un punto porcentual, del 4,54
al 3,56 por 100, la tasa més baja en un afio. El crecimiento
interanual del indice armonizado se ha situado igualmente
en el 3,6 por 100, lo que supone un recorte del diferen-
cial con la tasa preliminar de la eurozona hasta 0,4 pun-
tos porcentuales. La tasa subyacente se reduce hasta el
2,9 por 100, y la inflacién nuclear, que excluye todos los
alimentos (elaborados y no elaborados) y los productos
energéticos, se recorta una décima hasta el 2,5 por 100.

Los resultados se han situado en linea con lo previsto,
tanto en el indice general como en el subyacente. Se han
producido algunas desviaciones a la baja con respecto a las
previsiones en los alimentos no elaborados y en los pro-
ductos energéticos, y al alza en los bienes industriales no
energeéticos.

La reduccion de la tasa subyacente resulta del des-
censo en el grupo de alimentos elaborados, desde el 6,9
por 100 hasta el 4,5 por 100. Se han producido recortes
considerables en las tasas interanuales del arroz, pan, ha-
rinas, quesos Y, sobre todo, la leche, cuya tasa interanual
se vuelve negativa con un -0,3 por 100. Se trata de los
mismos productos que impulsaron el ascenso de este
grupo hace ahora un ano. Las bajadas actuales en la tasa
interanual obedecen, por tanto, a la actuacion de efectos
escalon derivados de las fuertes subidas del afio pasado,
a lo que se afiaden descensos intermensuales en los
meses mas recientes. La reducciéon de la tasa interanual

* IPC octubre 2008 — previsiones hasta diciembre 2009 (12 de
noviembre de 2008)

de este grupo explica el 40 por 100 del descenso de la in-
flacién total.

En los grupos de bienes industriales no energéticos
y servicios la tasa interanual de inflacién se mantiene es-
table en el 0,5 por 100y el 4,1 por 100 respectivamente.
En ambos casos las tasas son ligeramente més altas que
las observadas en la primera mitad del afio, lo que puede
reflejar una moderada traslacion de los aumentos acumu-
lados de costes, tanto energéticos como laborales, de los
meses anteriores a lo largo de la cadena productiva.

El acusado descenso del precio del petréleo en octu-
bre no ha sido contrarrestado por la moderada apreciacién
del dolar, lo que ha favorecido, junto a los efectos escaldn,
un considerable recorte de la tasa interanual de inflacion
en los productos energéticos desde el 14,8 por 100
hasta el 9,3 por 100. Concretamente, los carburantes re-
cortan su tasa de inflacion a la mitad, hasta el 7,3 por 100.
Ello explica la mitad del descenso de la inflacion anual en
este mes. El otro componente mas volatil del IPC, los ali-
mentos no elaborados, también moderan su tasa inter-
anual hasta el 3 por 100, nueve décimas menos que en
el mes anterior, gracias a la bajada de los huevos, el pes-
cado fresco y la carne de ave.

Como ya sucedid en septiembre, y tal y como se habfa
previsto, los efectos escaldn favorables en los productos
energéticos y en los alimentos elaborados han permitido
las recientes bajadas de la tasa de inflacién, ayudados por
las ya no tan previstas reducciones en el precio del crudo.
Ademads, dichos efectos seguirdn actuando en noviembre
y diciembre.

De acuerdo con un escenario central de previsiones,
en el que el petréleo se mantiene en torno al nivel actual
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Cuadro 1

IPC OCTUBRE 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Septiembre Octubre 2008
2008
Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 4.5 3.6 3.6 0.0
1.2. Inflacién subyacente 3.4 2.9 2.9 0.0
1.2.1. Alimentos elaborados 6.9 45 45 0.0
1.2.2. BINE 0.5 0.5 0.3 0.2
1.2.3. Servicios 4.1 4.1 4.1 0.0
1.3. Alimentos sin elaboracion 39 3.0 32 -0.2
1.4. Productos energéticos 14.8 9.3 9.8 -0.5

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones)

(60 ddlares) durante lo que queda de afio y el préximo, la
inflacion seguiria reduciéndose hasta el 2,7 por 100y 2,3
por 100 en noviembre y diciembre préximos, respectiva-
mente, situdndose la media anual en el 4,2 por 100. En
2009 la media anual podria recortarse hasta el 1,8 por

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

75 dolares), las estimaciones para este afio no se modifican
apenas (2,4 por 100 de tasa interanual en diciembre y 4,2
por 100 de media anual), situdndose la correspondiente a la
media anual para 2009 en el 2,4 por 100.

Finalmente, las estimaciones correspondientes a un es-
cenario bajo, en el que el precio del petroleo se reduce en
un 25 por 100 de aqui a diciembre de 2009 (hasta 45 do-
lares), la media de este afio se sigue manteniendo en el 4,2
por 100, y la de 2009 se reduce hasta el 1,2 por 100.

48 100.

w Alternativamente, en un escenario alto, en el que el pre-

= cio del crudo recupera la tendencia alcista y se eleva un 25

S por 100 sobre el nivel actual hasta diciembre de 2009 (hasta
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2 Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de NOVIEMBRE 2008, escenario central
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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Nota metodoldgica

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

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la metodo-
logia propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Alba-
cete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en varios
componentes bésicos que responden a mercados suficien-
temente homogéneos, atendiendo a las diferentes caracte-
risticas 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 componentes bésicos:
alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos,
servicios, alimentos no elaborados y energa.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos restan-
tes componentes, que muestran una evolucién mads
errdtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
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 agregacion ponde-
rada 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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