Previsiones de inflacion*

La tasa interanual de inflacién ha aumentado dos dé-
cimas hasta el 2,3 por 100, después de que los precios re-
gistraran una subida mensual del 0,9 por 100, ligeramente
por encima de lo habitual en este mes. La tasa armoni-
zada también se situd en el 2,3 por 100, con lo que el di-
ferencial con la zona euro, de confirmarse el avance del
1,9 por 100 para esta Ultima, se elevaria una décima hasta
0,4 puntos porcentuales. La tasa de inflacion subyacente
se ha mantenido sin cambios en el 1,1 por 100. En este
caso el incremento mensual de los precios, aunque igual
que en el mismo mes del pasado afio, ha sido algo infe-
rior a lo habitual en el mes de octubre. La tasa del nticleo
inflacionista, es decir, excluyendo todos los alimentos y la
energfa, ha repetido también el mismo registro que el mes
pasado, un 1,1 por 100.

El resultado ha coincidido con lo previsto, tanto en el
indice general como en el subyacente, aunque en los com-
ponentes se han producido algunas desviaciones al alza y
a la baja. La mayor de estas desviaciones ha tenido lugar
en el grupo de alimentos no elaborados, cuyo resultado
ha sido cinco décimas superior a lo esperado.

De los grupos que componen el indice subyacente. La
inflacion solo se ha elevado en los bienes industriales no
energéticos (BINE). Dentro de los alimentos elaborados,
cuya tasa de inflacion se ha mantenido constante en el
1,1 por 100, es en los aceites y grasas donde ha tenido
lugar la variacion més significativa en la tasa de inflacién,
que ha pasado de un 0,9 por 100 a un —4,4 por 100, aun-
que no a causa de una bajada de los precios, que por el
contrario en el mes de octubre se han elevado un 0,4 por

" IPC octubre 2010 — previsiones hasta diciembre 2011 (12 de
noviembre de 2010).

100, sino a causa de un efecto escalon derivado del fuerte
ascenso que tuvo lugar en el mismo mes del pasado afo.

Tampoco en el grupo de servicios se ha modificado la
tasa interanual de inflacién, que ha continuado en el 1,5
por 100. Los movimientos mas relevantes dentro de este
grupo se han producido en viajes organizados y en servi-
cios financieros, con bajadas en las tasas de ambos. En
cuanto a los BINE, la tasa de inflacién ha subido dos dé-
cimas porcentuales hasta el 0,6 por 100, con una subida
importante de la misma en el componente de vestido-cal-
zado.

En los alimentos no elaborados se ha producido un
significativo repunte de la tasa interanual hasta el 2,1 por
100, prolongando la pronunciada tendencia al alza que
este grupo mantiene desde comienzos de este ejercicio.
Los mayores ascensos se han localizado en la carne de
ave, huevos y pescado fresco. Con respecto a los produc-
tos energéticos, su tasa de inflacion se ha elevado hasta
el 12,6 por 100. La subida mds importante ha sido en la
energia eléctrica.

El ascenso de la tasa de inflacién de octubre ha resul-
tado, por tanto, en su mayor parte, del incremento habido
en el grupo de productos energéticos, debido sobre todo
al aumento del precio de la energia eléctrica.

Se han actualizado las previsiones para tener en cuenta
los resultados del mes de octubre asi como la evolucion
mas reciente del precio del petroleo. El reciente repunte de
esta materia prima ha dado lugar a una cierta revisién al
alza de las mismas. En un escenario central, de manteni-
miento de la cotizacion del crudo en los niveles actuales,
la tasa interanual de inflacién de diciembre de este afo
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Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC OCTUBRE 2010: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Septiembre Octubre 2010
Obggr]\%do Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 2,1 2,3 2,3 0,0
1.2. Inflacion subyacente 1,1 1,1 1,1 0,0
1.2.1 Alimentos elaborados.................... 1,1 1,1 1,2 -0,1
122 BINE oo 04 06 03 03
1.2.3 SEIVICIOS. ..o 1,5 1,5 1,6 -0,1
1.3. Alimentos sin elaboracion................. 1,3 2,1 1,6 0,5
1.4. Productos energeéticos. .................... 11,1 12,6 12,9 -0,3

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

serfa del 2,4 por 100, y la subyacente 1,2 por 100, ambas
una décima porcentual mas que en las anteriores previ-
siones. La prevision de la tasa media anual de este afio se
mantiene en el 1,7 por 100, y la del préximo se corrige
dos décimas al alza, hasta el 1,8 por 100.

En caso de continuar la tendencia al alza del precio del
petréleo, la tasa interanual de diciembre serfa del 2,5 por
100, y la tasa media anual de 2011 seria del 2,4 por 100.
Si por el contrario la tendencia fuese a la baja, la tasa inter-
anual de diciembre se situarfa en el 2,4 por 100, y la
media anual de 2011 en el 1,1 por 100.

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 desagregacion del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes

Gréfico 1

GRAFICO 1: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de NOVIEMBRE 2010, escenario central
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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 bésicos: alimentos elaborados, bienes industria-
les no energéticos, servicios, alimentos no elaborados y
energfa.

La agregacidn 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 mas
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 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 ponde-
rada 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 subyacente
(82,31 por 100), de alimentos no elaborados (8,35 por 100)
y de energia (9,34 por 100), de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE en 2006 para el IPC base 2001.
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