Previsiones de inflacion*

La tasa interanual de inflacion ha vuelto a descender
en septiembre, tras el incremento registrado en agosto,
hasta —1,0 por 100, aunque se ha mantenido por encima
del minimo alcanzado en julio (1,4 por 100). La tasa ar-
monizada se ha situado igualmente en el —1,0 por 100,
de modo que el diferencial con la zona euro, cuya tasa
provisional de septiembre se ha reducido también hasta el
—0,3 por 100, ha vuelto a ampliarse hasta —0,7 puntos
porcentuales (pp) favorables a Espania. La inflacion subya-
cente ha descendido 0,3 pp, hasta 0,1 por 100. El indice
que excluye todos los alimentos y los productos energéti-
cos, que constituye el ntcleo inflacionista y es el que
mejor representa las tensiones de la economia, ha redu-
cido su tasa interanual en 0,2 pp, hasta el 0,1 por 100.

Las previsiones apuntaban a la continuacion en sep-
tiembre de la tendencia ascendente que la tasa general
de inflacién habia iniciado en agosto, hasta el 0,6 por
100. La desviacién con respecto a lo previsto procede fun-
damentalmente del grupo de productos energéticos, que
ha mantenido su tasa de inflacién en el —=10,2 por 100
cuando lo que se esperaba era un incremento de esta
hasta el —8,3 por 100. No obstante, también en los dife-
rentes grupos que componen el indice subyacente el re-
sultado ha sido inferior a lo esperado, especialmente en los
alimentos elaborados.

Todos los grupos del indice subyacente han recortado
su tasa de inflacién en septiembre. Los alimentos elabo-
rados han reducido la suya hasta el 0,5 por 100 interanual.
Casi todos los productos incluidos dentro de este grupo
han reducido su tasa de inflacion, y casi todos han presen-
tado tasas negativas. Es el tabaco, con una tasa interanual

* IPC septiembre 2009 — previsiones hasta diciembre 2010 (14
de octubre de 2009).

del 17,6 por 100, el que explica el mantenimiento en po-
sitivo de la tasa de inflacion para el conjunto del grupo. Si
excluimos este producto y los aceites y grasas, cuya tasa se
ha situado en el otro extremo (un —16,1 por 100), el resto
de alimentos elaborados ha presentado una variacién inter-
anual de los precios del —1,3 por 100.

Los bienes industriales no energéticos (BINE) han
intensificado su retroceso interanual hasta el =2,1 por 100.
Aligual que en el mes anterior, este nuevo descenso se ex-
plica sobre todo por la caida de los automoviles, cuya tasa
se reduce 1,2 puntos porcentuales (pp), hasta =7 por 100.
También destacan los retrocesos que han registrado las
tasas interanuales de equipos telefénicos vy libros de texto.
Ademés de vestido-calzado y automaviles, se encuentran
en tasas interanuales negativas los productos electronicos
e informéticos y los medicamentos, mientras que todo lo
relacionado con el equipamiento del hogar (excepto algu-
nos electrodomeésticos), libros y papeleria, se encuentran
en tasas positivas.

Con respecto a los servicios, que continian marcando
minimos historicos, han reducido su tasa interanual hasta
el 1,8 por 100. Los descensos han afectado a casi todos
los componentes de este grupo: transporte, educacion, via-
jes organizados, hostelerfa y servicios financieros. Los se-
guros han mantenido estables sus tasas interanuales en
niveles considerablemente elevados (un 6,9 por 100 los
seguros médicos, un 4,4 por 100 los seguros para la vi-
vienda).

Con respecto a los componentes mas volétiles, ali-
mentos no elaborados y productos energéticos, se han
mantenido estables en sus tasas interanuales, con un —2,5
por 100y un —10,2 por 100 respectivamente. Ha aumen-
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC SEPTIEMBRE 2009: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Agosto Septiembre 2009
2009
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total -0.8 -1.0 -0.6 -0.4
1.2. Inflacion subyacente 0.4 0.1 03 -0.2
1.2.1 Alimentos elaborados 0.8 0.5 0.8 -0.3
1.2.2 BINE -1.8 -2.1 -2.0 -0.1
1.2.3 Servicios 1.9 1.8 2.0 -0.2
1.3. Alimentos sin elaboracion 2.5 2.5 2.2 -0.3
1.4. Productos energéticos -10.2 -10.2 -8.3 -1.9

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

tado la inflacién en huevos y pescado fresco, y ha descen-
dido en carnes vy frutas frescas.

Como conclusion, la inesperada bajada de la tasa de in-
flacién de septiembre ha obedecido al notable descenso
observado en el indice subyacente. No obstante, de las
126 subclases de productos que componen el IPC, 52 se
encuentran en tasas interanuales negativas, una menos
que en el mes anterior.

Las previsiones para el resto del afio y para 2010 se
han revisado a la baja debido sobre todo a la correccion de
las previsiones para los productos energéticos, aunque los

demds grupos también han sido revisados en el mismo
sentido. En las previsiones correspondientes al préximo
afio no se ha tenido en cuenta la subida del IVA anunciada
por el gobierno, puesto que esté atin no ha sido aprobada
y podria sufrir modificaciones. Se sigue esperando que los
efectos escalén en los productos energéticos induzcan un
cambio de tendencia en la tasa de inflacién, que, en el es-
cenario central, cerrard el afio en positivo, un 0,4 por 100
interanual, aunque notablemente por debajo de lo esti-
mado en las anteriores previsiones. La tasa subyacente
también comenzard a aumentar en diciembre. La tasa
media anual esperada para el préximo afio es del 1,3 por
100.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de OCTUBRE 2009, escenario central
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En un escenario alternativo de subida del precio del
petréleo, la tasa interanual de diciembre de 2009 serd del
0,6 por 100, y la media anual de 2010 un 2,1 por 100,
mientras que en un escenario de descenso del precio del
petréleo, la interanual de diciembre se situaria en un 0,2
por 100, y la media anual para 2010 en un 0,7 por 100.

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 energia.

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 mds
errdtica, 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 prediccion 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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