Previsiones de inflacion*

Los precios descendieron un 0,1% en noviembre,
lo que ha reducido la tasa de inflacion en seis déci-
mas porcentuales, hasta el 2,9%. La tasa armonizada
se situd en el 3,0%, lo que supone un diferencial de
0,8 puntos porcentuales con respecto a la media de la
zona euro. La inflacion subyacente se modero dos déci-
mas porcentuales hasta el 2,3%, mientras que el niicleo
inflacionista, que excluye todos los alimentos y los pro-
ductos energéticos, redujo la suya en la misma cuantfa
hasta el 2,1%.

El resultado ha sido sensiblemente inferior al esperado,
debido a que la bajada de la inflacion en los productos
energéticos ha sido superior a la prevista, y a la reduccién
en los servicios y en los bienes industriales no energéti-
cos (BINEs), cuando se esperaba una variacion de signo
opuesto.

* |PC noviembre 2012 — previsiones hasta diciembre 2013.

Dentro de la inflacién subyacente, los alimentos
elaborados han elevado su tasa de inflacion en una
décima porcentual hasta el 3,1% como consecuencia del
destacado incremento del precio de los aceites y grasas.
La tendencia general en el resto de productos que inte-
gran este grupo ha sido al descenso de su inflacion.

La tasa de los BINEs se ha reducido hasta el 1,7% gra-
cias a la importante bajada de precio de los automéviles,
que cayeron un 1,7% en comparacién con el mismo mes
del afo pasado, lo que el INE atribuye al plan PIVE. Este
descenso ha méas que contrarrestado el nuevo aumento
de la inflacién registrado en los medicamentos, aunque
este Ultimo no se ha debido a un incremento de sus pre-
cios en noviembre, ya que estos se han mantenido esta-
bles, sino a la cancelacion de un efecto escaldn a la baja
derivado del descenso de precios registrado el mismo
mes del pasado afo.

Los servicios también han presentado un importante
e inesperado descenso de su tasa de inflacién hasta el

Cuadro 1

Tasas de variacion anual en porcentaje

IPC NOVIEMBRE 2012: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Octubre 2012 Noviembre 2012
Observado Observado Prevision Desviacion

1. IPC total 35 29 32 -0,3
1.2. Inflacién subyacente 2,5 2,3 2,5 -0,2
1.2.1. Alimentos elaborados 3,0 3,1 3,1 0,0
1.2.2. BINE 2,0 1,7 2,2 -0,5
1.2.3. Servicios 2,6 2,3 2,6 -0,3

1.3. Alimentos sin elaboracion 2,7 3,3 3,0 0,3
1.4. Productos energéticos 11,2 75 8,3 -0,8
2. Nucleo inflacionista 2,3 2,1 2,4 -0,3

Fuentes: INE (datos observados) y Funcas (previsiones).
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2,3% debido, sobre todo, a los servicios telefonicos, cuya
tasa se redujo hasta el -2,9%, asi como a los viajes orga-
nizados y los servicios recreativos y deportivos. En el caso
de estos Ultimos, en el mes de noviembre se ha pro-
ducido una bajada de precios que casi ha contrarrestado
totalmente el fuerte repunte registrado el mes anterior.

Con respecto a los grupos no incluidos en la infla-
cion subyacente, los alimentos no elaborados han
elevado de forma notable su tasa de inflacién, hasta el
3,3%, debido al encarecimiento de la carne de ave, de
las legumbres y hortalizas frescas y de las patatas. Los
productos energéticos redujeron sus precios un 2,8%
mensual, lo que dejo su tasa interanual de inflacion en
el 75%, frente al 11,2% observado el mes anterior. Los
precios de los combustibles cayeron un 4,6% mensual.

En conclusién, la bajada de la inflacién de noviembre
obedecio principalmente al descenso de los precios de
los combustibles, de los automoviles y de los servicios
telefénicos.

El escenario central de previsiones no sufre modifi-
caciones importantes, puesto que el precio del petrdleo
no ha experimentado grandes variaciones en las Ultimas
semanas, y las variaciones mensuales de precios espe-
radas hasta diciembre de 2013 se mantienen con esca-

siguientes, dentro de este escenario en el que el pre-
cio del petréleo no registra modificaciones importantes,
la tendencia serd a la baja. La tasa anual esperada para
diciembre de 2013 es ahora del 1,5%, y la media anual
para ese ejercicio serd un 1,9%.

En un escenario alternativo de incremento del precio
del petroleo, la interanual de diciembre de 2013 serd
un 2,0%, y la media anual un 2,3%. Finalmente en un
escenario de bajada de la cotizacién del crudo, dichas
tasas seran respectivamente del 1,1% y el 1,6%.

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-
dologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacién del IPC total
en varios componentes basicos que responden a mer-
cados suficientemente homogéneos, atendiendo a las
diferentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta
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iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacién interanual en porcentaje. Previsiones a partir de DICIEMBRE 2012, escenario central

Fuentes: INE y previsiones de Funcas.
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La agregacion de los tres primeros componentes
—que muestran una evolucion mds suave— da lugar al
IPC subyacente, de tal forma que la agregacion de los
dos restantes componentes, que muestran una evolucion
mas errdtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos 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-
cion ponderada de las predicciones de sus respectivos
componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados, de servicios y de
bienes industriales no energéticos. Y el IPC general seria
la media ponderada del IPC subyacente, de alimentos no

elaborados y de energfa, de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE.
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