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1. Introduccion

El concepto de estabilidad de precios
La inflacién constituye una de las variables macroeconémicas
esenciales en la economia de un pais. De hecho, el objetivo
primordial de la politica monetaria en la actualidad es el
mantenimiento de la estabilidad de precios, ya que como
sefiala el Banco Central Europeo (BCE, 2008, p. 81), esto
constituye “la mejor contribucién que la politica monetaria
puede aportar al crecimiento econémico sostenible, a la
creacion de empleo, a la prosperidad y a la cohesion social”.
El concepto de estabilidad de precios puede resultar algo
difuso; no obstante, en el marco de la Unién Econdémica y
Monetaria (UEM) fue definido en Octubre de 1998 por el
Consejo de Gobierno del BCE como “un incremento interanual
del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) inferior
al 2% para el conjunto de la zona del euro”. Posteriormente, el
18 de mayo de 2003, se puntualiza que el BCE dirige sus
esfuerzos a mantener la tasa de inflacién en un nivel inferior,
aunque préximo al 2%. Este objetivo nos servira como punto
de referencia en nuestro andlisis.

El indicador elegido

Aunque existen diversos indicadores, como el deflactor del PIB
(Producto Interior Bruto) o los indicadores desde una
perspectiva de oferta, como el indice de precios percibidos por
los agricultores para la agricultura y el indice de precios
industriales para la rama de la industria y la energia, este
Proyecto esta basado en la evolucién del indice de precios de
consumo (IPC) debido a su especial relevancia, ya que los
gobiernos y los bancos centrales establecen generalmente sus
objetivos de inflacidon en términos de este indice.

Principales caracteristicas del indicador

El IPC es un indicador de precios de la demanda. Mide el coste
que supone a los consumidores la adquisicién de una cesta
representativa de bienes y servicios; pretende, por tanto,
aproximarse a la evolucion del poder de compra. Para su
elaboracion, se selecciona una muestra representativa de los
precios del conjunto de bienes y servicios que adquiere la
poblacion y se fija una estructura de ponderaciones que refleje
la participacion de cada uno de esos bienes y servicios en el
gasto total de los hogares.

El IPC estd compuesto por productos muy distintos, por lo
que su andlisis lo realizaremos de forma mas desagregada. En
un primer nivel, distinguiremos entre alimentos no elaborados,
alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos,
servicios y energia (5 sectores). En un segundo nivel, para
establecer las ponderaciones de los distintos bienes y servicios
en el IPC, utilizaremos la clasificacion armonizada COICOP
(“Classification Of Individual Consumption by Purpose”), que
es la que sigue la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF).
Los grupos COICOP son: 1) alimentos y bebidas no
alcohdlicas, 2) bebidas alcohdlicas y tabaco, 3) vestido y
calzado, 4) vivienda (vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles), 5) menaje (mobiliario, enseres domésticos y
gastos corrientes de conservacion de la vivienda), 6) sanidad,
7) transporte, 8) comunicaciones, 9) ocio y cultura, 10)
educacion, 11) hoteles, cafés y restaurantes, y 12) otros bienes
y servicios.

Hay que destacar que el grupo 4 (vivienda: vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles) no recoge los gastos de
compra de vivienda (normalmente financiados mediante un
crédito hipotecario); gasto que, como sabemos, supone el
principal desembolso mensual de las familias espafolas.

La tasa de inflacion de una economia se mide
habitualmente como la tasa de crecimiento del IPC. El dato que
divulga el Instituto Nacional de Estadistica (INE), con frecuencia
mensual, es el correspondiente a la tasa interanual de inflacion;
es decir, el crecimiento del IPC de ese mes respecto al mismo
mes del afo anterior. De esta forma, la tasa de inflacién de un
afo es la tasa interanual correspondiente al mes de diciembre.
A lo largo del Proyecto también utilizaremos la tasa media de
inflacién de un periodo, para referirnos a la media aritmética de
las tasas interanuales de inflacion de todos los meses que
incluya el periodo referenciado.

Debemos remarcar que este Proyecto, como indica su
titulo, esta centrado en la explicacion de la inflacion espafola y
andaluza durante el periodo elegido. En este sentido, es
importante distinguir la tasa de inflacién de una economia de
su nivel de precios. La tasa de inflacion mide el cambio en el
nivel de precios en un determinado periodo. Pero hay que tener
en cuenta que una Comunidad Autdbnoma o provincia que parta
de un nivel de precios relativamente bajo, a pesar de presentar
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una mayor inflacién, puede terminar el periodo aiin con un nivel
de precios inferior al de otra Comunidad Auténoma o provincia
que parta de un nivel de precios muy elevado. Obviamente, si
un espacio geografico mantiene tasas de inflacion elevadas de
forma sostenida su nivel de precios acabara siendo
comparativamente elevado. En suma, los espacios geograficos
que presentan mayor inflaciéon en nuestro periodo de estudio
no tienen por qué presentar necesariamente los mayores
niveles de precios.

Breve descripcion de la evolucion de la inflacién
espanola

Como puede apreciarse en el grafico elaborado con datos
anuales, la tasa de inflacion de la economia espafiola ha

experimentado cambios muy importantes en los ultimos 30
afios, con una tendencia claramente descendente, muy
marcada desde el maximo alcanzado del 28,4% en septiembre
de 1978 hasta situarse por debajo del 5% en 1987. Desde 1988
hasta 1992 vuelve a crecer, pero no supera la barrera del 8%.
Con la crisis de 1993 comienza de nuevo el tono descendente,
y desde 1994 hasta la actualidad se ha mantenido por debajo
del 5%, salvo en meses aislados de 1995 y 2008.

Evolucion de la tasa de inflacién interanual espaiiola. 1977-2007. Datos anuales

(Porcentajes)

30

- J0 S

N — e

Bvt+————_——_—_—_—_——_—_— e = —

MM+ == —— —— — — e

1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Como caracteristicas

FUENTE: INE

importantes de esta variable

podemos resefar las siguientes: 1) el descenso de la
volatilidad, con un leve repunte al final del periodo analizado
(véase el gréfico); 2) la inflacién espafiola siempre ha estado por
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encima de la inflacién de la UEM y por encima de la tasa
objetivo del 2%, exceptuando los momentos inmediatamente
anteriores y posteriores a la adopcién del euro, como
mostraremos posteriormente.



Volatilidad de la inflacion. 1977-2007

1987

1992

1997

—— Volatilidad-respecto a tasa de inflacion media anual
— Volatilidad-respecto a tasa de inflacién anual
— Volatilidad-respecto a media movil

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

En el gréfico, la volatilidad la hemos medido como la
desviacién estédndar de las tasas de inflacion mensuales
respecto a la tasa de inflacion del afio correspondiente. Las tres
medidas de volatilidad se diferencian en la media elegida: la
tasa de inflacion interanual en diciembre, la tasa media
calculada como la media aritmética de las tasas de inflacion
mensuales, y la media moévil de los 12 meses previos al mes
que estemos considerando.

Periodo basico de analisis

Nuestro periodo basico de andlisis es 1994-2007. Es decir, nos
vamos a centrar en la reciente fase de expansion de la
economia espafiola, incluyendo los afios en los que empezaron
los ajustes hacia la adopcion del euro. Aunque, dependiendo
de la disponibilidad de los datos, el periodo considerado puede
variar. Respecto al afo 2008, haremos referencia
separadamente a lo acaecido a lo largo del mismo.

Breve guia del Proyecto

Nuestro Proyecto intenta arrojar luz, desde una variada
perspectiva, sobre la inflacion espafiola y andaluza.
Especialmente, estamos interesados en profundizar en las
cifras de inflacion mediante una desagregacion de las mismas;
desagregacion tanto geografica (Comunidades Auténomas y
provincias) como sectorial (en este sentido, trabajamos con 5

sectores y 12 grupos), combinando incluso ambas
desagregaciones en ciertos andlisis, con el consiguiente
esfuerzo analitico. En primer lugar, haremos un analisis del
contexto en el que se enmarca la inflaciéon espanola; es decir,
de la UEM. A continuacioén analizaremos la inflacion espafiola
por sectores y grupos, prestando también atencion a la
inflacion subyacente. Asimismo estudiaremos la inflacién para
las Comunidades Autdbnomas y provincias, abordando también
su relacion con diversas variables reales. Profundizaremos aun
mas en el nivel de desagregacion de nuestro analisis,
analizando el comportamiento de los grupos al nivel de las
Comunidades Auténomas y las provincias. Como anuncia el
titulo del Proyecto, dentro de las Comunidades Auténomas y
provincias espanolas, prestaremos una especial atencion al
caso andaluz. Dado que, debido a la crisis econdmica, el afo
2008 ha sido un afio atipico, también en términos de inflacion,
haremos un andlisis por separado de este afo. La implantacion
del euro, aparte de un moderado efecto sobre la inflacion
observada, ha afectado notablemente a la inflacion percibida
por el publico y a las expectativas de inflacion, aspecto que
también abordamos en nuestro Proyecto. Los datos que
ofrecemos parecen mostrar que la inflacion espafiola es muy
sensible a los shocks de oferta. De estos shocks, el mas
conocido es el relacionado a los precios del petroleo.
Presentaremos un andlisis econométrico que demuestra este
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aspecto para la economia espafola. Por ultimo, expondremos
las principales conclusiones de nuestro Proyecto.

Debemos sefalar que los autores de este Proyecto ya
hemos desarrollado diversos Proyectos relacionados con la
tematica de éste; Proyectos que se han materializado en un
buen numero de publicaciones regionales, nacionales e
internacionales?. En esos Proyectos se ha estudiado

1. Véanse, como muestra, Caraballo y Usabiaga (2004a, 2004b, 2006, 2009a, 2009b),
Caraballo et al. (2006) y Romero-Avila y Usabiaga (2009a).
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principalmente la inflacién espafiola, utilizando para ello
basicamente la metodologia de Ball y Mankiw (1994, 1995);
metodologia pensada para captar la posible existencia de
rigideces nominales en una economia. De esos trabajos, quizas
los mas relacionados con este Proyecto son Caraballo y
Usabiaga (2004a, 2006, 2009a), por prestar mas atencion al
enfoque desagregado.



2. El contexto en el que se enmarca la inflacién
Espanola: la inflacion en la UEM

2.1. La inflacién en la UEM

Para realizar comparaciones internacionales utilizamos el
IAPC. Este se obtiene como resultado de homogeneizar los
aspectos metodoldgicos mas importantes de los IPC de cada
uno de los estados miembros de la Unién Europea (UE), para
hacerlos comparables.

Como podemos apreciar en el gréfico, la inflacién fue
descendente en la fase previa de la adopcion del euro,

Tasa de inflacion interanual. UEM
(Porcentajes)

alcanzando el minimo del 0,8% desde noviembre de 1998 a
febrero de 1999. Sin embargo, desde junio de 2000 se ha
mantenido de forma sistematica por encima del 2%, salvo en
meses aislados, siendo el periodo mas prolongado desde
septiembre de 2006 hasta agosto de 2007; a partir de ahi la
inflaciéon se dispara. Si atendemos a los datos de la UEM-15
para el afo 2008, la inflacién llega al 4% en junio y julio de ese
afo.

3,5

25 f====-- - mmmm - -
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En ese grafico y en la tabla que viene a continuacion hasta
el afio 2001 se recoge la tasa de inflacion de la UEM-11; a partir
de ese momento y hasta 2007 la tasa de inflacion de la UEM-
12, con la incorporacion de Grecia; y para el aho 2007 la de la
UEM-13, con la incorporacion de Eslovenia.

Atendiendo a la tasa de inflacién anual por grupos que
aparece en la siguiente tabla, podemos observar que los
grupos 02, 04, 10 y 11 han estado por encima de la media; los

Inflacién por grupos. UEM

grupos 03, 05, 08 y 09 por debajo de la media; los grupos 01,
06 y 07 han fluctuado, aunque han mostrado de forma
mayoritaria un comportamiento ligeramente por encima de la
media; y, por ultimo, el grupo 12 ha seguido un
comportamiento similar a la media. La ultima fila de la tabla
recoge el diferencial medio a lo largo de todo el periodo
considerado de cada grupo respecto a la media de los grupos.

IAPC G-01 G- 02 G- 03 G- 04 G- 05 G-06 G-07 G-08 G- 09 G-10 G-11 G-12
1997 15 19 2,5 1,1 2,1 0,8 5 0,9 -0,6 1,2 2,4 2,1 1,4
1998 0,8 0,6 29 1,1 0,4 1,2 3,4 -0,5 -0,6 0,6 2,5 2,1 0,9
1999 1,7 0 2,7 0,8 2,6 0,7 2,2 4,9 -5,2 0,6 2,6 2,4 1,9
2000 2,5 2,5 1,7 1,1 47 1,4 1,6 3,6 -8,7 18 3 3,7 2,4
2001 2 51 3 2,5 1 2,1 1 -0,5 -1,6 1,6 3,5 3,6 3,3
2002 2,3 15 43 1,8 2 14 3,1 33 -0,5 0,6 39 45 2,7
2003 2 2,6 7,7 1 2,3 1,1 18 1,9 -0,7 -0,2 3,2 2,8 2,4
2004 2,4 0,3 8,4 0,6 3,5 0,8 8,5 39 -2,6 -0,1 3,6 2,7 2
2005 2,2 14 2,7 0,3 5,1 0,8 15 45 -2,8 0,1 2,4 2,4 2
2006 19 2,6 3,2 0,9 3,6 1,2 1,7 12 -2,3 0 3,5 2,7 2,3
2007 31 4,8 2,5 1 3,6 19 13 5,6 -2,3 0,1 9,4 3,4 2,3
Media 1,93 1,83 3,84 0,84 2,78 1,17 2,87 2,48 -2,55 0,48 3,40 2,85 2,10
Desv. Est. 0,51 1,54 1,74 0,79 1,38 0,38 1,90 1,87 2,19 0,68 1,68 0,71 0,64
Méximo 3,1 59 8,5 2,8 57 2,1 8,5 6,4 0 2 9,5 48 3,4
Minimo 0,8 -0,7 1,6 -3,2 0,3 0,5 1 -1,3 -9,2 -1 1,8 1,9 0,8
Rango 2,3 6,6 6,9 6 54 1,6 7,5 7,7 9,2 3 7,7 2,9 2,6
Diferencial Medio -0,09 191 -1,081 0,84 -0,75 0,94 0,55 -4,49 -1,44 1,47 0,92 0,17

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat

En relacién a la inflacién en el marco de la UEM, los temas
que han acaparado una especial atencién son: 1) si existe un
proceso de convergencia en las tasas de inflacion entre los
paises que la forman; 2) los diferenciales de inflacién que se
observan; y 3) la medicién de la persistencia de dicha variable2.
En este Proyecto estudiamos los dos primeros aspectos,
mientras que Romero-Avila y Usabiaga (2009b) se centran en
la persistencia de la inflacion en el ambito espafol, desde
diversas perspectivas (Comunidades Autdbnomas, provincias,
sectores, precios de consumo vs. produccion, etc.).

Si analizamos el proceso de convergencia (reduccion de
las lineas azul y roja del gréfico) de las tasas de inflacién en las
tres etapas hacia la moneda Unica, podemos observar en el
grafico que en la primera etapa (julio de 1990 a diciembre de
1993) se aprecia un fuerte descenso de la dispersion, debido

2. Véase por ejemplo al respecto Altissimo et al. (2006).
3. En términos econométricos se podria aventurar un cambio estructural de la
variable que mide la dispersion hacia finales de los afios noventa.
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basicamente a que a inicios de este periodo conviven paises
con tasas de inflacion muy altas -la tasa media de inflacion en
1990 en Grecia fue del 20,34% y en Portugal del 13,67%-
frente a paises con tasas de inflacion muy bajas -como
Holanda (2,45%) o Alemania (2,7%)-. De hecho, si apartamos
del andlisis a Grecia y Portugal, se comprueba en el gréfico
(lineas discontinuas) que el descenso de la dispersion es
mucho menos pronunciado. El proceso de convergencia de las
tasas de inflacién continda de una forma mas suave en la
segunda fase (de enero de 1994 a diciembre de 1998). Tras la
adopcion del euro, el 1 de enero de 1999, la dispersién alcanza
un minimo en la segunda mitad de ese afio; a partir de ahi se
observa un repunte que se mantiene hasta el afio 2007. La
inclusién de Eslovenia en el afio 2007 ha aumentado la
divergencia, ya que este pais cerré el afio con una tasa de
inflacion relativamente elevada (5,7%). En suma, desde 1990
hasta 2007 se aprecia una clara convergencia en las tasas de
inflacion en la UEM. Sin embargo, si restringimos nuestra vision
retrospectiva hasta finales de los noventa, desde entonces
hasta 2007 ese resultado no esta nada claro3.



Convergencia de las tasas de inflacion. UEM. 1990-2007

0
1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Convergencia inflacion UEM

— - - Convergencia inflacion UEM. Sin Grecia ni Portugal

Convergencia inflacion UEM ponderada

- - = -Convergencia inflacién UEM ponderada. Sin Grecia ni Portugal

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat

En ese grafico, como medida de la convergencia de las
tasas de inflacion, se ha utilizado la desviacion estéandar de las
tasas de inflacion mensuales de los paises de la zona euro con
respecto a la tasa de inflacion mensual de la UEM. Se han
empleado los datos siguientes: desde 1990 hasta 1996, el IPC
de los paises de la UEM (excepto los que se han incorporado
después de 2007) con respecto a la tasa de inflacion de la UE-
15. Desde 1997, el IAPC de esos mismos paises con respecto
a la tasa de inflaciéon de la UEM. En el afio 2007 se ha incluido
Eslovenia. Cuando eliminamos Grecia y Portugal lo hacemos
hasta el afio en el que se incorporan a la UEM, 2001 y 1999
respectivamente. Para la desviacién estandar ponderada, la
ponderacion es la participacion del PIB de cada pais en el total
del PIB de la UEM. Légicamente, cuanto menor es el valor de la
desviacion estandar, mayor es la convergencia.

2.2. Los diferenciales de inflacion en la
UEM y sus posibles causas

Como se desprende del andlisis de la convergencia, en la UEM
se mantienen los diferenciales en las tasas de inflacion entre los

4. Parala comparacion con EEUU, vedse Banco Central Europeo (2005b, pp. 64-65).
5. Este estudio no incluye a Eslovenia, que se situaria entre los paises inflacionistas.
Por otra parte, hay que ser cautos con cualquier tipo de clasificacion dados los
cambios que vienen sucediéndose en la economia desde 2007. Si analizamos los
datos de diciembre de ese afio, observamos que la tasa de inflacion de la UEM es del
3,06%, y que paises tradicionalmente poco inflacionistas, como Bélgica, Alemania o
Austria, la han superado, mientras que Portugal se ha mantenido por debajo.

paises miembros desde mediados de los noventa. La
existencia de estos diferenciales no es exclusiva de la UEM, ya
que si los comparamos con otra area monetaria comdn como
son los EEUU, puede observarse que la divergencia de las
tasas de inflacion entre los estados es muy similar a la del area
del euro4. Es decir, desde esta perspectiva comparada, no
sabemos si deberiamos esperar una mayor convergencia. Es
mas, incluso desde el punto de vista tedrico, los diferenciales
son necesarios en cualquier Unién Monetaria, porque reflejan
los procesos de ajuste que se realizan en cada area geografica
ante los distintos shocks que se pueden experimentar. Sin
embargo, los diferenciales de inflacion en el seno de la UEM
han atraido una especial atencion por diversos motivos:

- Se observan paises que a lo largo del periodo analizado
se han mantenido de forma persistente por encima o por
debajo de la media; hecho que no se observa en los estados
de los EEUU. En este sentido, Busetti et al. (2006) distinguen
tres grupos de paises: el grupo de alta inflacion, que incluye a
Espafia, Portugal, Grecia e Irlanda; el grupo de baja inflacién,
que engloba a Austria, Finlandia, Alemania, Bélgica y Francia; y
un tercer grupo, que se sitla entre ambos, compuesto por
Luxemburgo, Holanda e Italia®.

- Los diferenciales no se deben exclusivamente a ajustes
coyunturales ante shocks diversos, sino que reflejan diferencias
estructurales entre los paises que la componen (movilidad
limitada del factor trabajo, rigideces en los mercados de bienes
y trabajo, diferencias en las politicas fiscales, etc.).

- El proceso de convergencia nominal no ha llevado a
grandes cambios en la actividad real. Las grandes diferencias
en la inflacion que se observaban antes de la adopcion del euro
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estaban causadas basicamente por las fluctuaciones del tipo
de cambio y por los distintos regimenes de politica monetaria.
Asi, los diferenciales que podian atribuirse a ambas causas han
desaparecido con la politica monetaria comun y la moneda
Unica y, por tanto, las diferencias que aun perviven estan

causadas por las caracteristicas estructurales diferenciales de
cada una de las economias de la zona euro.

Las posibles causas de los diferenciales de inflacién en un
area monetaria son diversas. Las intentamos sintetizar en la
tabla siguiente:

Posibles causas de los diferenciales de inflacion en la UEM

Proceso de convergencia

Tipo de interés tinico

Para un tipo de interés nominal tnico, los paises con mayor tasa de inflacién se enfrentaran a un tipo de interés real mas
bajo, lo que impulsa la demanda, generando una mayor inflacion.

Convergencia en el nivel de precios

Los paises con un nivel de precios de partida relativamente inferior, experimentaran mayores tasas de inflacion en el
proceso de convergencia de precios que supone la Union Monetaria.

Cambio de moneda

El propio cambio de moneda contribuyo al crecimiento de la inflacién en un intervalo entre 0,12 y 0,29 puntos
porcentuales en el afio 2002, seglin estimaciones de Eurostat.

Ausencia de sincronizacion en el ciclo economico

Los paises con tasas de crecimiento del PIB superiores a la media de la UEM pueden soportar tasas de inflacion mas
altas.

Factores externos

Tipo de cambio

Una apreciacion (depreciacion) de la moneda nacional genera descensos (aumentos) de la tasa de inflacion.

Precios del petréleo

Los precios del petrdleo afectan a la inflacion porque inciden en los costes de produccion y porque los productos
energéticos y el transporte participan en el IPC. Los efectos seran mas importantes dependiendo del ratio de las
importaciones netas de petréleo respecto al PIB y de la intensidad de uso del petréleo en la industria. Asimismo, se
constata que los aumentos de los precios del petréleo se transmiten mas rapidamente al IPC que los descensos.

Factores internos

Efecto Balassa-Samuelson

Este efecto predice una correlacion positiva entre la inflacion nacional y la diferencia en el crecimiento de la productividad
del trabajo entre el sector manufacturero y el sector servicios. Los paises con diferenciales de productividad importantes
entre sectores, tenderan a tener una inflacion mas alta.

Heterogeneidad en las preferencias de los
consumidores

Los dif vendrian

)s por los di patrones de consumo de cada pais.

Rigideces de precios y salarios

Los ajustes a las distintas perturbaciones econémicas requieren un ajuste continuo de los precios relativos entre areas
geograficas y sectores. Ese ajuste puede verse dificultado por rigideces en los mecanismos de formacion de precios y
salarios, derivadas de caracteristicas estructurales de la economia, que distorsionan los precios relativos una vez
producidas las perturbaciones y que contribuyen a la persistencia de los diferenciales de inflacion.

Aplicacion de distintas politicas

econdmicas

Legislacion laboral

La legislacion laboral puede reforzar la falta de flexibilidad en la formacion de los salarios, lo que a su vez repercute en
los precios.

Politica fiscal

Las diferencias en la imposicion indirecta, la existencia de precios regulados y administrados, y las distintas politicas
presupuestarias pueden explicar también parcialmente los diferenciales de inflacion.

FUENTE: Elaboracién propia
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Sobre las causas sefialadas en la tabla podemos realizar
las siguientes puntualizaciones:

1) Existe una serie de causas derivadas de las
caracteristicas estructurales de los diversos paises,
aglutinadas bajo la denominacién de rigideces de precios y
salarios, que pueden provocar el mantenimiento de los
diferenciales de inflacién en el tiempo. Esas rigideces de
precios y salarios pueden acentuarse en el tiempo como
consecuencia de las distintas medidas de politica econémica.

2) Existe un segundo conjunto de causas que podemos
denominar coyunturales, en el sentido de que tenderan a
desaparecer conforme se vaya consolidando la UEM.

- Se acepta generalmente que si el ciclo econémico de los
paises no esta perfectamente sincronizado, aquellos paises
que presenten un crecimiento superior a la media pueden
experimentar presiones inflacionistas. No obstante, desde el
punto de vista tedrico, se argumenta que la propia dinamica de
un area monetaria favorece la sincronizacién del ciclo, por lo
que esta causa debe ir perdiendo relevancia; aunque también
es cierto que diversos estudios empiricos no constatan
claramente esto. Se aduce, ademds, que los paises mas
inflacionistas veran mermada su competitividad, lo que
ralentizara el crecimiento y la inflacién, reduciéndose asi los
diferenciales.

- Se supone que la UEM impulsara la modernizacion de las
economias en cuanto a su estructura industrial, por lo que los
efectos de los precios del petréleo tenderan a ser los mismos
en los distintos paises.

- El crecimiento del comercio intra-UEM ir4 restando
importancia a los efectos de las variaciones del tipo de cambio.

- Los efectos del propio proceso de convergencia
tenderan a disiparse con el tiempo.

3) Finalmente, existen causas, como el efecto Balassa-
Samuelson o la heterogeneidad en el comportamiento de los
consumidores, relevantes a nivel tedrico pero que parecen
poco explicativas a nivel empirico —véase European Central
Bank (2003)-. En cualquier caso, la relevancia que ambas

6. Bienes o servicios “normales” son aquellos que se consumen relativamente mas
cuando aumenta el nivel de renta de la poblacién, mientras que los bienes “inferiores”
son aquellos que pierden peso relativo. Pensemos por ejemplo en los viajes de
vacaciones internacionales y los alimentos basicos respectivamente.

7. Fuerade ese periodo, desde finales de 2008 se ha vuelto a dar esa situacion.

pudieran tener para explicar los diferenciales de inflacién es
transitoria. Por una parte, porque conforme los paises se vayan
desarrollando irdn disminuyendo los diferenciales de
productividad entre sectores. De hecho, la diferencia de
productividad de los sectores manufactureros frente a los
servicios es muy grande en los paises que pretenden acceder a
la UEM; menor en Espafa, Grecia, ltalia y Portugal; y
considerablemente reducida en Alemania, Austria, Bélgica,
Francia y Holanda. Por otra parte, los distintos patrones de
consumo vienen explicados en parte por distintos niveles de
renta; por ejemplo, en los paises mediterraneos los servicios
tienen un peso menor frente a los alimentos en comparacion al
resto de la UEM, y esa diferencia es aun mayor para los paises
que desean acceder a la UEM. Conforme aumenta la renta per
capita de un pais, la composiciéon del consumo también
cambia, aumentando mas el gasto en bienes “normales” (por
ejemplo vinculados a los servicios) que en bienes “inferiores”
(por ejemplo vinculados a la alimentacion)b. Por tanto,
conforme la renta per capita de los paises se vaya
aproximando, desaparecera esta posible causa de los
diferenciales de inflacion.

2.3. El diferencial de la inflacién espanola
respecto a la UEM y sus posibles
causas

En este caso el periodo considerado es 1997-2007, porque el
IAPC se publica desde 1997. Como ya se ha comentado, y
puede observarse en el siguiente grafico, la inflacion espafola
se ha mantenido sistematicamente por encima de la tasa de
inflacién de la UEM. Sélo de mayo a agosto de 1997 y en julio y
agosto de 2001 la inflacion espafola estuvo por debajo o fue
igual a la de la UEM?. Los datos de inflacién del grafico se
refieren al IAPC, tanto para Espafa como para la UEM.
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Evolucion de la tasa de inflacion interanual. Espaiia y UEM. 1997-2007

(Porcentajes)
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FUENTE: INE

En una primera aproximacion, el diferencial medio de la
inflacion espafola respecto a la de la UEM ha sido de 0,95
puntos porcentuales (p.p) en el periodo considerado (1997-
2007), alcanzandose el minimo en 1997 (0,31 p.p.) y el maximo
en 2006 (1,39 p.p.). Asimismo, si calculamos el diferencial
medio de inflacién de cada grupo respecto a la tasa de inflacion
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de ese grupo en el conjunto de la UEM, observamos en el
grafico que el unico grupo cuya inflacion esta por debajo de la
media europea es “sanidad”, pero dado que su ponderacion en
el total es sélo del 0,03% su efecto sobre la inflacién general es
muy reducido. Por su parte, el grupo correspondiente a
“comunicaciones” aparece como el mas inflacionista.



Diferencial medio de la inflacion espaiiola respecto de la UEM (p.p.). 1997-2007

-1,5

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat

Las posibles causas de los diferenciales de inflacion en la
UEM aparecen recogidas en la tabla ya resefiada; veamos
cudles de ellas son las que mas afectan a la economia
espanola:

1) Las causas debidas al propio proceso de
convergencia.

Entre las apuntadas en la tabla, pensamos que una causa que
ha afectado de forma muy importante a Espafia ha sido la

politica monetaria comun; en concreto, el hecho de que el tipo
de interés venga determinado por el BCE. Asi, el tipo de interés
que se fijé en 1999 fue del 3%, claramente inferior al que habia
tenido habitualmente la economia espafiola, como puede
apreciarse en el grafico.
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Evolucion del tipo de interés de intervencion. Espaiia. 1978-2007

(Porcentajes)
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FUENTE: Banco de Espana

De hecho, como muestra el gréafico para los tipos de
intervencion, los tipos de interés reales a corto plazo se han
mostrado muy bajos desde principios de 1999 y han alcanzado
incluso cifras negativas a lo largo del periodo. Por ejemplo, un
estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI) estimaba para
2004 que el “tipo de interés nominal no acelerador de la
inflacion” se situaba en nuestra economia en torno al 6%,
cuando el tipo imperante en ese momento era del 2%,
produciéndose légicamente una tension inflacionista. Esta
extensa fase de politica monetaria expansiva para Espafa ha
contribuido a un fuerte aumento de la demanda, que se ha
convertido en el motor principal del crecimiento del PIB en
estos anos, y que ha generado fuertes tensiones inflacionistas.
Los elementos impulsores de la demanda han sido la inversion
en construccién y el consumo. La expansion del sector de la
construccion ha llevado aparejado un fuerte crecimiento de los
precios de la vivienda: en 1998 la media de crecimiento de los
precios de la vivienda fue del 5,79%, mientras que en 2003 y
2004 super? el 17%8.

Por otra parte, esos bajos tipos de interés han producido a
la postre otro efecto negativo, puesto que abarataron la

8. Precio medio del metro cuadrado de la vivienda libre (fuente: Ministerio de
Economia y Hacienda).

9. Sin embargo, mas que sobre la inflacion observada, el impacto de la introduccién
de la nueva moneda fue sobre la inflacién percibida por los consumidores, que
experimenté un aumento espectacular, alcanzando un maximo global en enero de
2003. Véase la seccion donde estudiamos este aspecto con mas detalle.
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financiaciéon, aumentando el recurso al crédito de familias y
empresas. De esta forma, el ratio de endeudamiento de las
familias espafolas paso de estar muy por debajo de la media
de la UEM a superarla ampliamente. Este alto endeudamiento
estd generando importantes desequilibrios financieros en
familias y empresas debido a las subidas que esta
experimentando el tipo de interés desde el afio 2007. Asi, los
repuntes de inflacion en la zona euro desde finales del 2007 han
llevado al BCE a elevar el tipo de interés, alcanzando el 4,25%
en julio de 2008.

Junto a esto, surge un problema adicional derivado del
fortalecimiento del gasto interior. Como el impulso de la
demanda ha sido superior al de la oferta nacional, la demanda
nacional se ha cubierto parcialmente con un aumento de las
importaciones, situandose el nivel del déficit exterior espafol
entre los mas altos dentro de los paises desarrollados.

Adicionalmente, también hay que tener en cuenta que
Espafa partia de un nivel de precios relativamente bajo, por lo
que la convergencia de los precios que deberia implicar la UEM
también puede haber contribuido a las tensiones inflacionistas
espafolas, asi como la propia adopcién del euro (practicas de
redondeo en los precios, pérdida de referencia de los
consumidores, etc.)®.

2) La sincronizacion en el ciclo.
Esta causa puede haber contribuido a explicar el diferencial
positivo de inflacién de Espafa a lo largo del periodo de



expansion econdémica que estamos analizando, ya que la grafico. Ese mayor dinamismo de esa variable real podria
economia espafiola ha experimentado tasas de crecimiento del haberse reflejado en los precios.
PIB superiores a la media de la UEM, como se aprecia en el

Tasa de crecimiento anual del PIB real
(Porcentajes)

0 1 1 1 1 1 1 1 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
m— JEM (12 paises) — Espafia
FUENTE: Eurostat
3) Factores externos. Como se observa en el siguiente grafico, el perfil de la inflacién

Entre los factores externos destaca la importancia de los general sigue bastante de cerca la evolucion de los precios del
precios del petroleo, ya que nuestra economia parece petroleo.
especialmente vulnerable a los cambios en los mismos10.

10. Véase al respecto Caraballo y Usabiaga (2009a), cuyos principales resultados
aparecen sintetizados mas adelante.
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Precios generales y precios del petréleo
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

La economia espafiola presenta una serie de
caracteristicas que la hacen mas sensible al impacto de los
precios del petréleo, en comparacion con la media de la
UEM11:

- El consumo de productos petroliferos representa un
porcentaje mas elevado del gasto total de los hogares que en
otros paises de nuestro entorno: asi, la ponderacioén en el IAPC
espanol correspondiente a 2007 de los productos energéticos
cuyos precios estan mas ligados al del petréleo es del 6%,
mientras que para el conjunto de la UEM es del 5,2%.

- El consumo de productos energéticos de los hogares
espafoles ha aumentado mucho en términos relativos respecto
a los correspondientes a finales de la década de los sesenta.

- La diferente fiscalidad de los derivados del petroleo: en
Espafa la carga impositiva es, en general, menor tanto en
términos de impuestos especificos (de cuantia fija), como en
términos del IVA (que es proporcional al precio de venta al
publico). En el afio 2006, los impuestos representaron en
Espafa el 53,2% del precio de venta al publico en el caso de la

11. Resumimos a continuacion las ideas principales que aparecen desarrolladas en
Alvarez y Sanchez (2007).
12. Una muestra de la amplia evidencia empirica existente en relacién a la rigidez de
precios se recoge en Alvarez et al. (2008) y Alvarez y Hernando (2006, 2007) para
Espafia; y en Alvarez et al. (2006), Dhyne et al. (2006), Fabiani et al. (2006) y Vermeulen
et al. (2007) para la UEM.
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gasolina y el 45,5% en el caso del gaséleo de automocion;
mientras que en la UE-15, excluyendo a Espafa, representaron
un 63,2% y un 55,1%, respectivamente. Este factor motiva
que, ante una variacion dada del coste de la materia prima, los
precios de venta al publico de los productos petroliferos se
modifiquen en mayor medida en Espana que en la UEM, por lo
que estos precios muestran una mayor variabilidad en nuestro
pais.

- La dependencia del petroleo y de sus derivados de la
economia espafola es superior a la que se observa en la
mayoria de economias de la UEM (con la excepcién de Grecia,
Portugal e Irlanda), asi como mayor a la de otros paises
avanzados, como EEUU, Reino Unido o Japon.

4) Factores internos.
En cuanto a los factores internos, se ha dado gran importancia
en el contexto de la UEM a la rigidez de precios. La evidencia
reciente muestra que, en promedio, el mecanismo de
determinacion de los precios es mas rigido en la zona euro que
en EEUU y que el proceso de ajuste de los precios de los
servicios es mas lento que el del resto de sectores. En este
aspecto, los datos muestran que la rigidez de precios para la
economia espariola es muy similar a la del resto de la UEM12.
Por otra parte, las diferencias en la evolucion de los
salarios y en sus mecanismos de determinacién entre los
distintos paises contribuyen a explicar también la divergencia
en los precios y, en gran medida, el lento ajuste de los precios



del sector servicios dada la alta participacién de los costes
salariales en los costes totales de este sector. Asi, para Espana,
Lépez-Salido et al. (2005) le dan una especial importancia a las
rigideces del mercado de trabajo; en concreto, a las clausulas
de salvaguardia, sistema de indiciacion “backward”
(retrospectivo) que existe en mas del 80% de los convenios
colectivos y que puede contribuir poderosamente a la inercia
de la inflacion. Este tipo de clausulas existen en Luxemburgo y

Bélgica; en Holanda, Grecia, Finlandia e Italia se aplican sélo
en algunos sectores; y en Alemania, Francia, Irlanda y Portugal
no existe un mecanismo de indiciacion explicito. Con un
enfoque mas general, puede acudirse a Usabiaga (2007) para
una descripcion de las diversas necesidades de reforma del
mercado de trabajo espafol, algunas de las cuales afectan a
nuestro objeto de estudio en este Proyecto.
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3. La inflacion espainola por sectores y grupos.
La inflaciéon subyacente

Los principales datos respecto a la inflacién por sectores
quedan resumidos en la tabla siguiente. El resumen de la
estadistica descriptiva de los datos se refiere a los datos
mensuales desde enero de 1994 a diciembre de 2007. Ademas,
en la tabla se ofrece la tasa interanual de inflacion de cada
sector como informacién adicional. De todos esos datos
extraemos las siguientes conclusiones:

- La tasa de inflacion del sector de bienes industriales no
energéticos se ha situado de forma continuada por debajo de
la inflacion total, mientras que el sector servicios ha presentado

Inflacion por Sectores. Espaiia

el comportamiento opuesto (aunque desde noviembre de 2007
la tasa de inflacion de este sector comienza a estar por debajo
de la tasa de inflacion total de la economia esparola).

- Si atendemos al rango de variacion entre los valores
maximos y minimos alcanzados por las tasas de inflacion de
cada sector y a la desviacion estandar, podemos observar que
el sector que ha mostrado un comportamiento mas volatil ha
sido el de la energia, seguido de los alimentos sin elaborar,
mientras que el sector servicios ha sido el mas estable, seguido
de los bienes industriales no energéticos.

Alimentos Alimentos Productos energia Servicios Total
no elaborados elaborados industriales
no energeéticos

dic-94 4,72 4,96 3,59 1,75 5,22 4,34
dic-95 1,94 6,23 4,21 3,04 4,54 4,32
dic-96 2,41 3,25 2,41 6,46 3,58 3,21
dic-97 3,18 0,42 1,36 0,58 3,47 2,01
dic-98 0,87 0,36 1,63 -6,62 3,71 1,41
dic-99 2,02 2,64 1,35 11,53 3,17 2,92
dic-00 6,45 1,14 2,54 11,16 4,37 3,96
dic-01 6,10 5,28 2,59 -10,02 4,21 2,71
dic-02 6,98 3,43 2,51 573 4,45 4,00
dic-03 6,41 2,66 1,21 -0,08 3,64 2,60
dic-04 1,79 412 1,16 7,56 3,79 3,23
dic-05 5,25 3,80 1,14 9,95 3,94 3,74
dic-06 4,51 2,20 1,18 2,57 3,71 2,67
dic-07 4,91 7,35 0,32 11,45 3,83 4,22
Media 4,22 3,28 1,89 3,61 4,04 3,21
Desv. Est. 2,54 1,81 1,15 5,64 0,65 0,94
Maximo 10,94 7,35 428 16,50 6,45 5,24
Minimo -1,11 -0,72 -1,66 -10,58 3,06 1,39
Rango 12,05 8,07 5,93 27,07 3,39 3,85

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del Ministerio de Economia y Hacienda
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Dada la variabilidad que presentan algunos componentes
del IPC, que acabamos de comentar, se necesita un indicador
de la tendencia de la inflaciéon a medio plazo. A este indicador
se le denomina inflacion subyacente3. Como es conocido, uno
de los métodos mas utilizados para calcular la inflacion
subyacente es la exclusion de los componentes del IPC que
presentan una mayor variabilidad. En el caso espafol, se
excluyen los alimentos no elaborados y la energia, dando lugar

Tasa de inflacion interanual. 1994-2007
(Porcentajes)

al indice de precios conocido como IPSEBENE. Uno de los
graficos que sigue recoge la evolucion de la inflacion general y
de la inflacién subyacente. Como puede apreciarse ain mas
claramente en el otro grafico, que recoge la diferencia entre
ambas series (en puntos porcentuales), la inflacion subyacente
se situa indistintamente por encima o por debajo de la tasa de
inflacion general.
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

13. Véase al respecto Alvarez y Matea (1999).
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Diferencia entre la inflacion general y la inflacién subyacente (p.p.)
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia

Aunque al indicador de la inflacién total se le substrae la
energia y los alimentos no elaborados para obtener la inflacion
subyacente, se observa que la diferencia entre la inflacion
subyacente y la total viene marcada especialmente por la
evolucién de los precios de la energia. Esto puede observarse
de una forma clara en los dos graficos siguientes o bien

calculando el coeficiente de correlacion. Asi, si calculamos el
coeficiente de correlacién entre la diferencia de la inflacion total
y la subyacente (en p.p.) y la inflaciéon de la energia obtenemos
que es 0,87, mientras que el coeficiente de correlacién de esa
diferencia con la inflacién de los alimentos no elaborados es
mucho menor (0,28).
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Incidencia de los precios de la energia
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La relevancia de la inflacién subyacente radica en que al
eliminar los componentes mas volatiles del IPC se supone que
representa la tendencia de la inflacién en el medio plazo. En el
siguiente grafico hemos “suavizado”, usando el filtro de
Hodrick-Prescott (1997)14, la serie de inflacién subyacente,
para obtener una buena aproximacion (“proxy”) a la tendencia
de la inflacion de la economia espafiola en nuestro periodo de
estudio. Como puede observarse, tras una tendencia inicial

Tendencia de la inflacion subyacente interanual
(Porcentajes)

claramente descendente, parece que la inflacion espafola
tiende a estabilizarse entre el 2,5 y el 3% -algo por encima del
objetivo del BCE-. Incluso se ha hablado en ocasiones de una
posible “tasa natural de inflacién” espafola en esas cifras. Nos
reafirmamos en el cambio estructural que parece percibirse
hacia finales de los noventa, y que ya comentamos
previamente.

5.5

2.0

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracion propia

A partir de la informacién que proporcionamos sobre la
tasa de inflacién de los grupos COICOP podemos obtener una
informacion mas desagregada. Los grupos que han presentado
una menor variabilidad son los asociados a los servicios (G-11
y G-12) y el menaje (G-5). Por su parte, los que han presentado
mayor variabilidad son los asociados a los precios de la energia

14. Se trata de una técnica econométrica de alisamiento de las series, que intenta
captar el componente tendencial de las mismas. El programa (E-views 6) que
manejamos utiliza los pardmetros de alisamiento estandar en la literatura al uso, que
dependen de la frecuencia de la serie.

y los alimentos (G-7, G-1 y G-2). No tenemos en cuenta la alta
variabilidad del grupo G-8 porque se debe a los datos atipicos
del periodo agosto de 1994 a julio de 1995, donde la tasa de
inflacion fue del 14,5%-15%; en el resto de los meses es un
grupo caracterizado por tasas de inflacion negativas en
muchas ocasiones y habitualmente por debajo de la media.
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Inflacién por grupos. Espaiia

G-01 G- 02 G- 03 G- 04 G- 05 G-06 G-07 G-08 G- 09 G-10 G-11 G-12 Espaiia
dic-94 4,5 8,9 2,6 4,7 2 3,3 53 14,5 2,9 8,3 4,4 3,4 4,3
dic-95 39 10,1 29 54 4,2 34 4.6 0,8 3,8 6,8 45 4,6 4,3
dic-96 2 1 2,3 43 3,6 3,2 43 0 3 4,9 3,2 1,9 3,2
dic-97 0,4 10,5 19 3,2 1,4 2,3 1,2 -0,2 2,3 4,6 3,1 2,5 2
dic-98 0,5 1,1 2,3 0,8 2,2 3,3 -1,5 6 2,3 4,2 34 3,6 1,4
dic-99 19 6 2 2,9 1,9 1,8 58 -3,2 0,7 4,2 3,8 3,7 2,9
dic-00 3,2 3,8 2,3 4,6 3 2,3 6,3 -3 5,1 55 4,6 4,2 4
dic-01 59 4,2 3,2 1,8 2,8 2,7 -2,9 -2,6 43 41 47 3,5 2,7
dic-02 4,6 4,6 53 2,9 2,4 2,6 5 -51 1,8 4,7 58 3,9 4
dic-03 41 2,8 2,5 2,8 1,7 2 1 -0,2 0,1 43 41 3,1 2,6
dic-04 3 55 2,1 4,1 1,8 0,2 6 -0,7 -0,1 4,2 4,2 2,8 3,2
dic-05 4,2 5,1 1,4 6 2,2 0,7 6,2 -1,7 0,6 41 43 3,4 3,7
dic-06 3,2 14 13 4,9 2,6 1,7 18 -1,5 -0,6 4,4 4,4 3,9 2,7
dic-07 6,6 6,1 1,2 48 2,5 -2,1 7,1 0,8 -0,8 41 49 3 4,2
Media 3,36 5,72 2,4 3,81 2,42 2,06 3,48 0,413 1,85 5,11 4,24 3,5 3,24
Desv.Est. 1,93 2,96 1,11 1,53 0,77 1,44 2,7 4,81 1,7 1,64 0,74 0,74 0,93
Méximo 6,8 141 6,1 78 4,9 43 9,1 15,5 57 11,2 7,1 6,2 5,2
Minimo -1,9 -0,5 0,9 0,7 1,3 -2,2 -3,4 -7 -1,3 3,5 2,9 1,9 1,4
Rango 8,7 14,6 52 7,1 3,6 6,5 12,5 22,6 7 77 4,2 43 3,8
Diferencial Medio 0,11 2,28 -0,84 0,57 -0,81 -1,18 0,24 -2,82 -1,39 1,86 1 0.26

FUENTE: Elaboraciéon propia a partir de los datos del INE

En esa tabla el resumen de la estadistica descriptiva se
refiere a los datos mensuales desde enero de 1994 a diciembre
de 2007. Ademas, en la tabla se ofrece la tasa interanual de
inflacion de cada sector como informacién adicional. El
diferencial medio (Ultima fila) se refiere a la diferencia entre la
inflacién media de cada grupo y la inflacién media espafola en
todo el periodo considerado.

Para mostrar con mas claridad los grupos mas y menos
inflacionistas, representamos en el siguiente grafico el
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porcentaje de meses que cada grupo ha estado por encima de
la media (en verde) o por debajo (en rojo). Los grupos mas
inflacionistas en este sentido han sido el G-10, G-11, G-2 y G-
4 (de mayor a menor), mientras que los menos inflacionistas (de
menor a mayor) han sido el G-8, G-6, G-5, G-9 y G-3. Los
grupos G-1y G-7, al estar entre los mas volatiles, se han
encontrado tanto por encima como por debajo de la media,
aunque con una mayor tendencia a estar por encima.



Inflacién por grupos
(Porcentajes meses)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Para calcular como influye este comportamiento de los
grupos en la inflacion general es necesario conocer las
ponderaciones (la participacion de cada grupo en el gasto total
de los hogares). En cuanto a la ponderacién del IPC, como
observamos en la gréfica (las ponderaciones se reparten 1.000
puntos), los 5 grupos con mayor ponderacién son el G1y G7 -
que se encuentran entre los mas volatiles-, seguidos del G11 y
G4 -que se encuentran entre los mas inflacionistas- y el G3. Por

su parte, los grupos con menor ponderacion son el G-10, G-6,
G-2 y G-8, situandose dos de ellos entre los mas inflacionistas
y los otros dos entre los menos inflacionistas. En definitiva, los
grupos que mas peso tienen en el IPC se caracterizan por ser
volatiles e inflacionistas; esto contribuye a explicar por ejemplo
las grandes variaciones que se han observado en la inflacion
espafola en el afio 2008, debido a las fluctuaciones del precio
del petroleo y de los alimentos.
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Ponderaciones de los grupos
(Sobre 1.000)
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FUENTE: INE

Este tipo de andlisis desagregado es esencial, porque la
tasa de inflacion general engloba comportamientos muy
diversos de los distintos grupos. Ademas, esa diferencia de
comportamiento podria estar acentuandose con el paso del
tiempo, como podemos observar en el grafico siguiente, en el
que se recoge como medida de dispersion la desviacion
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estandar de la tasa de inflacién de los grupos COICOP con
respecto a la tasa de inflaciéon general de la economia. En ese
grafico, la ponderacion se refiere a la participacion de cada
grupo en el gasto total de los hogares. Segun el indicador
ponderado, parece apreciarse una ligera tendencia a la
divergencia.



Convergencia de la inflacién por grupos

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

——— Desviacion estandar ponderada ——— Desviacion estandar no ponderada

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

El aumento de la dispersién se aprecia aun mas desviacion estandar ponderada, por considerarla una medida
claramente en el siguiente grafico, que recoge la tendencia - mas significativa que la desviacion estandar sin ponderar.
calculada mediante el uso del filtro de Hodrick-Prescott- de la
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Convergencia de la inflacién por grupos

2.2
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Tendencia de la desviacién estandar ponderada
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE
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4. La inflacién espainola por comunidades

autonomas y provincias. Relacion con las

variables reales

La siguiente tabla nos ofrece una primera panoramica de la
inflacion espafola desde una perspectiva de desagregacion
geogréfica. Puede observarse que existe una gran
homogeneidad en esta variable nominal, a diferencia de lo que

Inflacién por comunidades auténomas

ocurre con otras variables reales, como la productividad, el
desempleo, etc. En esa tabla, el diferencial medio se refiere a la
inflacion media de cada comunidad

diferencia entre la

auténoma y la inflaciéon media espafiola en todo el periodo.

Andalucia  Aragon  Asturias Baleares Navarra Canarias Cantabria  Castilla  Castilla Cataluiia C.Valenc. Extremad. Galicia Rioja  Madrid P.Vasco  Murcia Espaia
La Mancha Leén

dic-94 4,5 44 47 5,1 47 5,4 4 42 43 41 39 52 47 49 41 45 438 4,3
dic-95 4,4 39 46 46 57 46 46 438 43 43 43 43 43 438 37 45 47 4,3
dic-96 2,9 39 3,1 36 338 23 32 35 34 37 31 38 32 4 2,6 35 34 3,2
dic-97 1,6 1,5 2,2 23 25 2,5 1,8 1,8 1,8 2,1 21 1,7 19 2,1 23 2,2 25 2
dic-98 1,1 1,2 15 1,5 1,4 2,4 17 05 0,9 18 14 1,1 14 1,9 1,1 2,3 17 1,4
dic-99 2,4 32 2,6 3 33 24 29 3 3,1 35 2,6 18 32 36 28 3 32 2,9
dic-00 3,8 37 43 338 41 35 35 41 4.1 42 4 36 37 45 39 338 438 4
dic-01 2,8 25 24 37 2,7 2,4 3 23 25 2,8 2,7 29 2,6 36 25 34 2,6 2,7
dic-02 39 41 338 45 4 32 37 338 36 43 41 35 43 338 39 39 44 4
dic-03 2,6 2,4 2,4 23 2,8 19 2,6 2,6 2,1 3,1 2,4 2,1 23 2,4 2,6 2,6 32 2,6
dic-04 3,1 32 31 3 33 25 2,8 34 3,1 36 34 28 33 33 3,1 32 33 3,2
dic-05 3,6 38 35 35 37 2,8 36 338 37 43 35 3,1 37 44 37 37 4.1 3,7
dic-06 2,9 2,9 24 2,8 2,1 2 2,7 2,6 2,7 2,8 2,6 2,4 2,6 3,1 2,7 2,6 25 2,7
dic-07 4,2 44 41 39 42 43 44 45 45 43 43 42 41 39 4 42 47 4,2
Media 3,1 3,21 324 337 35 2,94 3,11 3,19 3,18 3,48 3,158 3,008 3,258 3,625 31 3,39 3,52 3,24
Desv. Est. 1,07 0,97 1 1,027 1,14 1,1 0,883 1,14 1,03 0,848 0,888 1,198 0,99 0,96 0,91 0,89 0,96 0,93
Maximo 5,6 5 56 59 6,6 6,7 5,1 58 53 53 52 59 55 58 51 55 58 5,2
Minimo 0,9 1 15 15 14 1,4 11 0,5 0,8 1,7 1,3 1 1,4 14 11 1,8 1,4 1,4
Rango 4,7 4 41 44 52 53 4 53 45 36 39 49 41 44 4 37 44 3,8
Dif. Medio -0,14 -0,03 0 0,127 0,25 -0,29 -0,12  -0,043 -0,06 0,23 -0,08 -0,23 0,01 0,38 -0,13 0,15 0,28

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE
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Ademas, esta homogeneidad tiende a aumentar con el
paso del tiempo, como puede observarse en el siguiente
grafico, en el que se recoge la desviacion estandar de las tasas
de inflacién de las Comunidades Auténomas con respecto a

Convergencia de las tasas de inflacion de las CCAA

Espafia como medida de convergencia. En ese grafico se han
utilizado dos ponderaciones: la participacién de cada
Comunidad Auténoma en el PIB total espafiol y la participacion
en el empleo total espariols.
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Como puede observarse, el resultado para ambas
ponderaciones es practicamente el mismo. Utilizando la serie
sin ponderar y la serie en la que se pondera por el PIB,

15. En el momento de recopilacién de los datos del Proyecto no disponiamos de los
datos del PIB para 2007; por ello, la serie de dispersién geografica ponderada por el
PIB finaliza en 2006.
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representamos la tendencia -calculada mediante el filtro
Hodrick-Prescott- de la convergencia en el siguiente grafico:



Convergencia de las tasas de inflacion de las CCAA. Tendencia

.20 T
1996 1998 2006
—— Desviacion estandar ponderada por el PIB —— Desviacion estandar sin ponderar

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

De nuevo, se aprecia claramente la convergencia de la de las provincias espafiolas, ratificamos este comportamiento.

inflacion entre las Comunidades Autdbnomas espanolas. Asi, en este caso también se aprecia un claro proceso de
Si descendemos a una mayor desagregacion geografica, y convergencia, para los diferentes indicadores ya resefados
aventuramos la posible convergencia de las tasas de inflacion —-véase el grafico siguiente-.
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Convergencia de las tasas de inflacion de las provincias
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Utilizando la serie sin ponderar y la serie en la que se -calculada mediante el filtro Hodrick-Prescott- de la desviacion
pondera por el PIB, a continuacion representamos la tendencia estandar, ratificandose el resultado apuntado.

Convergencia de las tasas de inflacion de las provincias. Tendencia
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE
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En este punto, podriamos preguntarnos: habra
correspondido este proceso de convergencia nominal,
respecto a las tasas de inflaciéon, con un proceso de
convergencia real? Como indicabamos anteriormente, el
proceso de convergencia nominal no debe corresponder
necesariamente a un proceso de convergencia real; asi que
habria que estudiar este aspecto. Recordemos al respecto por
ejemplo lo ocurrido a raiz de los criterios de Maastricht, donde
los paises europeos occidentales avanzaron rapidamente en la
convergencia de las variables nominales y no asi en la de las

Productividad real de las CCAA
(Espafia en 1993 =100)

variables reales. Para aportar informacion al respecto, a
continuacion representamos la evolucion de la productividad
real, el PIB real por habitante y las tasas de desempleo por
Comunidades Auténomas, asi como estudiamos la posible
convergencia de esas variables reales.

El primer grafico recoge la evolucién de la productividad
real de las Comunidades Auténomas (valor de Espafia en
1993=100). Esta variable es importante por ejemplo desde la
perspectiva laboral.
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

En ese grafico parece observarse una cierta
convergencia; resultado que ratifica el grafico siguiente, que
recoge la desviacion estandar sin ponderar para esa variable.
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Convergencia de la productividad real de las CCAA
(Desviacion estandar sin ponderar)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

A continuacién ofrecemos la evolucion del PIB real per fundamentales. Asi, esta variable es un indicador habitual de la
capita de las Comunidades Auténomas (valor de Espafia en riqueza de la economia en cuestion.
1993=100); una de las variables macroeconémicas

PIB real per capita de las GCAA
(Espafia en 1993=100)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE
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En ese grafico, con el paso del tiempo parece observarse siguiente, que recoge la desviacién estandar sin ponderar para
una ligera divergencia; resultado que ratifica el grafico esa variable.

Convergencia del PIB real per capita de las CCAA
(Desviacion estandar sin ponderar)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

La tercera variable real para la que ofrecemos su evolucion sirve de indicador fundamental de los desajustes en el mercado
es la tasa de desempleo (valor de Espafia en 1993=100), otra laboral; mercado que constituye una de las piedras angulares
de las variables econémicas fundamentales. Asi, esta variable de cualquier economia.
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Tasas de desempleo de las GCAA

(porcentajes)
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FUENTE: EPA

En ese grafico parece observarse una cierta convergencia;
resultado que ratifica el grafico siguiente, que recoge la

desviacién

estandar sin ponderar para esa variable.

Convergencia de las tasas de desempleo de las CCAA
(Desviacion estandar sin ponderar)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la EPA
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En conjunto, de los gréaficos anteriores puede concluirse
que los resultados en cuanto a la posible convergencia de las
variables reales entre las Comunidades Autbnomas espariolas
son desiguales. Asi, se observa un proceso de convergencia
para la productividad y el desempleo, mientras que se aprecia
un proceso divergente para el PIB. Otro fendmeno que se
observa en dichos graficos es que la posicion relativa de las

Las comunidades auténomas y las variables reales

distintas Comunidades Autdnomas respecto a esas tres
variables resulta bastante estructural o permanente. Este
fenémeno lo intentamos mostrar en la tabla siguiente, en la que
se clasifican a las Comunidades Auténomas segun estén
siempre por encima (+), siempre por debajo (-) u oscilen
respecto a la media espafiola de la variable en cuestion.

Tasa de desempleo

PIB por habitante

Productividad

+ - Oscila* -

+ + Oscila*™

Baleares (3 afios) | Canarias (5 afios)

Navarra (5 afios)

Asturias (3 afios)

La Rioja Cantabria

C.-Ledn

Aragon Asturias (30 TR)
Baleares Canarias (21 TR) Asturias
C.-Ledn (4 TR) Cantabria (42 TR) Canarias
C.-La Mancha (5 TR) | C. Valenciana (42 TR) Cantabria
La Rioja C.- La Mancha

C.- La Mancha

Navarra

C.Valenciana

Navarra

Galicia

C.Valenciana

Galicia

Murcia (10 TR)

Murcia

La Rioja

Murcia

FUENTE: Elaboraciéon propia

A continuaciéon haremos una serie de puntualizaciones
sobre el contenido de la tabla:

1) En la segunda, sexta y séptima columnas de esta tabla
se indica entre paréntesis el nimero de periodos de tiempo en
los que la variable muestra el comportamiento opuesto al que
se indica en la columna.

2) Oscila*: Entre paréntesis se recoge el numero de
trimestres por debajo de la cifra espaola (el total de trimestres
es 56). Es decir, salvo Canarias (alto desempleo), las otras
Comunidades Auténomas de esta columna se caracterizan por
un desempleo bajo (Comunidad Valenciana y Cantabria) o
medio (Asturias y Galicia).

3) Oscila*™: Entre paréntesis se recoge el nimero de afios
por debajo de la cifra espaiola (el total de afios es 14). Es decir,
las dos Comunidades Auténomas de esta columna se
caracterizan por una productividad alta.

ANALISIS DESAGREGADO DE LA INFLACION ESPANOLA Y ANDALUZA

4) Se muestran en rojo y verde respectivamente a las
Comunidades Auténomas peor y mejor posicionadas en
relacion a las tres variables contempladas. Asi, Andalucia y
Extremadura se han mostrado a lo largo de todo el periodo por
encima de la media en cuanto a desempleo y por debajo de la
media en cuanto a PIB per capita y productividad; ocurriendo
justamente lo contrario para Madrid, Catalufia y Pais Vasco.
Para todas las demas Comunidades Auténomas hay que entrar
en matizaciones.

La no existencia de una convergencia clara en cuanto a las
variables reales puede respaldarse también observando la
evolucion en el tiempo de los costes salariales totales
(concretamente, la variable considerada es el coste salarial
total por trabajador y mes). Con respecto a esta importante
variable laboral, las Comunidades Auténomas muestran un
comportamiento divergente, para los tres tipos de desviacion
estandar considerados (sin ponderar y ponderando por empleo
y PIB).
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Convergencia del coste salarial total de las CCAA
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Aunque no hemos abordado un analisis de causalidad, los
datos aportados parecen apuntar que el proceso de
convergencia de las tasas de inflacion espafolas a nivel
geogréfico (Comunidades Auténomas y provincias) no se
vincula a un proceso de convergencia de las variables reales.
Es decir, si los indicadores del mercado de trabajo, la riqueza,
etc., de las Comunidades Auténomas convergiesen podriamos
esperar que las subidas de los precios también tendiesen a
aproximarse. Pero, como hemos sefialado, en conjunto, no
estd claro que las variables reales converjan.

Por ello, ese proceso de convergencia de las tasas de
inflacion debera responder también a otros fendmenos, ya
mencionados al tratar las posibles explicaciones de los
diferenciales de inflacién, que habria que estudiar con mayor
detenimiento. Pensemos también en: a) las estructuras
productivas y b) los habitos de consumo de bienes y servicios
mas comunes, debidos a la globalizacion. Aunque este tema
requeriria un analisis mas profundo, mostraremos alguna
evidencia preliminar. Por ejemplo, respecto al primer factor,
podemos sefalar que segun la EPA los porcentajes de empleo
por sector eran los siguientes, en Espafia y Andalucia
respectivamente, en el cuarto trimestre de 1976: 21,6 vs. 27,3
(agricultura), 27,4 vs. 18,3 (industria), 9,9 vs. 10,3 (construccién)
y 41 vs. 44 (servicios). Sin embargo, en el primer trimestre de
2008, esos porcentajes eran: 4,2 vs. 8 (agricultura), 16,2 vs.
10,3 (industria), 13,1 vs. 15 (construccion) y 66,4 vs. 66,6
(servicios). Como se puede apreciar, Espafia y Andalucia han
mostrado unas directrices muy similares: menor peso en el
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empleo de la agricultura y la industria, y mayor peso de la
construccion y los servicios. Respecto al segundo factor,
tomaremos las ponderaciones de cada grupo en el IPC de cada
Comunidad Auténoma como muestra del patrén de consumo.
Hemos elegido las ponderaciones utilizadas en el afio 1992 y
en el afo 2009 de los tres grupos que tienen una mayor
ponderacién en el IPC -G1 (alimentos y bebidas no
alcoholicas), G7 (transporte) y G11 (hoteles, cafés y
restaurantes)-, y hemos calculado la desviacién estandar de las
ponderaciones de cada Comunidad Auténoma con respecto a
la ponderacion utilizada a nivel nacional. El resultado es que
para los tres grupos indicados hemos comprobado que se
observa un descenso de la desviacion estandar (para el G1 se
pasa de 10,51 a 10,17, para el G7 de 10,51 a 10,17, y para el
G11 de 10,49 a 9,63), lo que indica una mayor homogeneidad
en dichas ponderaciones. Esto puede interpretarse como un
indicador de una mayor homogeneidad en las preferencias y
los habitos de consumo.

Para aportar mas informacion sobre las Comunidades
Auténomas mas y menos inflacionistas, recogemos en el
siguiente grafico el porcentaje de meses que han estado por
encima o por debajo de la media espafola. Hemos senalado
también los casos en los que no se observa diferencia
resefiable con respecto a la media, porque son bastante
numerosos. En este sentido, las Comunidades Auténomas mas
inflacionistas son Catalufia, La Rioja, Murcia, Pais Vasco y
Navarra; y las menos inflacionistas son Andalucia, Canarias,
Extremadura, Cantabria y Madrid. Puede observarse en esos



grupos Comunidades Autonomas con caracteristicas muy
heterogéneas. Sin embargo, algunas responden a los patrones
de los modelos macroecondémicos habituales. Asi, Andalucia y
Extremadura, con PIB por habitante bajoy desempleo elevado
(demanda débil), presentan un comportamiento poco
inflacionista. Por el contrario, Cataluia, Pais Vasco, Navarra y
La Rioja, con desempleo bajo y PIB por habitante elevado

Diferenciales de Inflacion por GCAA
(Porcentajes de meses)

(demanda fuerte), son mas inflacionistas. En este sentido,
destacan los casos “paradéjicos” de Murcia y Madrid, en un
sentido negativo (demanda débil, pero inflacionista) y positivo
(demanda fuerte, pero no inflacionista) respectivamente,
seguramente relacionados con la evoluciéon diferencial de su
productividad.
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I Diferencial positivo respecto de la media

[l Diferencial nulo respecto de la media

[l Diferencial negativo respecto de la media

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los datos del INE
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5. Analisis combinado: Perspectiva sectorial y

geografica

Como hemos podido comprobar, existe una tendencia a la
homogeneidad de la inflacion desde una perspectiva
geografica (Comunidades Auténomas y provincias), pero no a
nivel de grupos para Espana. Pues bien, podemos afirmar que
tampoco convergen los grupos a nivel de Comunidad

Convergencia de los grupos por GCCAA
(desviacion estandar ponderada)

Auténoma. Esto puede observarse en los dos gréaficos
siguientes. En el primero se muestra la desviacion estandar
ponderada’® de la inflacion de los grupos por Comunidades
Auténomas.

5
4,5
4
3,5
3
2,5
2 1'
1,5
1
0,5
0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Andalucia —La Rioja Madrid —Comunidad Valenciana —Castilla- La Mancha
—CF Navarra —Aragén —Asturias Murcia Extremadura
Castilla-Ledn —Canarias —Cantabria Baleares Pais Vasco
Galicia —Catalufa

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

16. En ese gréfico, la ponderacion se refiere a la participacion de cada grupo en el
gasto total de los hogares.
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En el grafico siguiente se presentan esas mismas series,
pero alisadas mediante el filtro de Hodrick-Prescott para
mostrar mas claramente la tendencia de las mismas.

Tendencia de la desviacion estandar ponderada. CCAA

2.8

2640 ———— — — — — — — — — — e - - —— — — — — — — ————— —

2.4

2.2 —

2.0 —

1.8 o

1.6 <
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Andalucia Castilla-La Mancha —— La Rioja —— Cantabria Galicia
—— Asturias Extremadura —— Aragén —— Castilla-Leén —— Murcia
= Canarias Madrid —— Baleares Com. Valenciana —— Pais Vasco
—— Catalufa —— CF Navarra

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Puede observarse que la Unica Comunidad Auténoma que
presenta un comportamiento notablemente diferenciado es
Canarias. Esa semejanza en el perfil de la dispersién de la
inflacion por grupos para las distintas Comunidades
Auténomas puede comprobarse de una forma intuitiva
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calculando el coeficiente de correlacion entre las series. En la
tabla siguiente sefialamos sefialamos en negrita los casos en
que el coeficiente de correlacion esta por debajo de 0,5, que
corresponden mayoritariamente al coeficiente de correlacion
calculado con respecto a Canarias.



Coeficiente de correlacion entre las series. Desviaciones estandar ponderadas. GCAA

Espafia Andalucia ~ Aragén Asturias Baleares Canarias Cantabria Catalufia  Castilla  Castilla Comunidad Extremad.  Galicia  Madrid  Murcia  Navarra Pais Viasco Rioja
Ledn La Mancha  Valenciana

Espafia 1 0.93 0.89 0.90 0.66 0.50 0.74 0.90 0.93 0.93 0.95 0.77 0.90 0.92 0.89 0.64 0.78 0.71
Andalucia 1 0.81 0.82 0.51 0.35 0.60 0.79 0.85 0.85 0.92 0.71 0.80 0.82 0.88 0.47 0.63 0.693
Aragon 1 0.77 0.64 0.43 0.72 0.78 0.88 0.85 0.83 0.78 0.80 0.88 0.75 0.69 0.67 0.73
Asturias 1 0.61 0.54 0.71 0.75 0.87 0.86 0.83 0.68 0.91 0.81 0.80 0.53 0.72 0.64
Baleares 1 0.38 0.68 0.65 0.64 0.61 0.57 0.73 0.68 0.73 0.56 0.65 0.55 0.45
Canarias 1 0.56 0.35 0.59 0.50 0.41 0.51 0.57 0.50 0.35 0.34 0.60 0.40
Cantabria 1 0.64 0.76 0.67 0.69 073 0.78 0.80 0.58 0.57 0.77 0.54
Catalufia 1 0.77 0.78 0.83 0.67 0.73 0.80 0.80 0.65 0.68 0.54
Castilla-Leon 1 0.88 0.85 0.79 0.91 0.88 0.79 0.63 0.78 0.75
Castilla-La Mancha 1 0.88 0.67 0.86 0.87 0.85 0.60 0.74 0.70
C. Valenciana 1 0.72 0.83 0.86 0.87 0.54 0.7 0.65
Extremadura 1 0.73 0.79 0.68 0.59 0.61 0.53
Galicia 1 0.87 0.76 0.60 0.77 0.72
Madrid 1 0.76 0.72 0.73 0.68
Murcia 1 0.51 0.67 0.61
Navarra 1 0.60 0.56
Pais. Vasco 1 0.65
Rioja 1

Por otra parte, mostraremos que el comportamiento de
cada grupo tiende a homogeneizarse en todo el territorio
nacional. Para analizar este proceso hemos calculado para
cada grupo la dispersién de su tasa de inflacion entre
Comunidades Auténomas y entre provincias; sin ponderar y
ponderando tanto por la participacién en el empleo como por

17. Todos esos graficos son de elaboracién propia a partir de los datos INE

la participacion en el PIB. Para que la intuicién sea mas clara,
las tendencias,
calculadas mediante el filtro de Hodrick-Prescott, en lugar de
las series de desviacion estandar originales. Queremos
destacar que estos graficos sintetizan un volumen de

hemos representado graficamente solo

informacion realmente importantel?.
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Grupo 01. CCAA. Tendencia

Grupo 01. Provincias. Tendencia
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Grupo 03. CCAA. Tendencia

Grupo 03. Provincias. Tendencia
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Grupo 05. CCAA. Tendencia

Grupo 05. Provincias. Tendencia
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Grupo 06. CCAA. Tendencia

Grupo 06. Provincias. Tendencia
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Grupo 07. CCAA. Tendencia

Grupo 07. Provincias. Tendencia
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Grupo 09. CCAA. Tendencia Grupo 09. Provincias. Tendencia
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Grupo 11. CCAA. Tendencia

Grupo 11. Provincias. Tendencia
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A continuacion sintetizaremos las conclusiones que se
obtienen del analisis de esas tendencias por grupo a nivel de
las Comunidades Auténomas y las provincias. En términos
generales debemos sefalar que se observa un proceso de
convergencia (descenso en la desviaciéon estandar). En dos
grupos (G1 y G6) en el afo 2007 la desviacion estandar sin
ponderar se dispara —en este sentido, debemos destacar el
gran ascenso del precio de los alimentos a nivel mundial en
dicho afo-, y en algunos grupos entre 1998 y 2002 se observa
un aumento de las desviaciones estandar, que alcanza el
maximo en torno al afo 2000, para posteriormente ir
descendiendo —este fendmeno se asocia al uso efectivo del
euro-. Pasemos al andlisis mas detallado por grupo:

- G1 (alimentos y bebidas no alcohdlicas): Se observa un
proceso claro de convergencia, que parece interrumpirse en el
afo 2007 por comportamientos atipicos de varias
Comunidades Autbnomas.

- G2 (bebidas alcohdlicas y tabaco): Descenso con
oscilaciones a nivel provincial. A nivel de Comunidad
Auténoma no esta claro. En las cifras de 2007 las atipicas cifras
de Canarias son importantes.
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- G3 (vestido y calzado): Descenso con oscilaciones a nivel
de Comunidad Auténoma. A nivel provincial estéa poco claro.

- G4 (vivienda): Decrece claramente a nivel de Comunidad
Auténoma. A nivel provincial no esté claro.

- G5 (menaje): Comportamiento poco claro.

- G6 (sanidad): Tendencia a decrecer. En las cifras de 2007
las atipicas cifras de Canarias, Andalucia y Cantabria son
importantes.

- G7 (transporte): Tendencia a decrecer, con oscilaciones.

- G8 (comunicaciones): Clara tendencia a decrecer a nivel
de Comunidad Auténoma. Distinto comportamiento de la serie
cuando la consideramos a nivel provincial.

- G9 (ocio y cultura): Clara tendencia a decrecer.

- G10 (educacion): Tendencia a decrecer, con un repunte
intermedio sobre el 2000.

- G11 (hoteles, cafés y restaurantes): También converge,
pero con un repunte intermedio sobre el 2000.

- G12 (otros bienes y servicios): Tendencia a decrecer, pero
con un repunte intermedio sobre el 2001.



6. Una nota sobre la inflacion andaluza

Como ya se ha comentado, en nuestro periodo de estudio la efecto sobre la demanda, y ademas a unos costes salariales
tasa de inflaciéon andaluza se sitla por debajo de la tasa totales menores, como se recoge en el grafico siguiente (coste
espanola, lo que responde quizds a un menor empuje de la salarial total por trabajador y mes; valor para Espafa en
economia real (PIB real per cépita por debajo de la media 1996.1=100).

nacional y tasa de desempleo por encima), con el consiguiente

Evolucidn del coste salarial total por trabajador y mes
(Espafia en 1996.1=100)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE
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No obstante, el comportamiento al respecto de todas las
provincias andaluzas no resulta homogéneo. Los principales

Inflacion. Provincias andaluzas

datos de inflacion de las provincias andaluzas los resumimos
en la tabla siguiente:

Almeria Cadiz Cordoba Granada Huelva Jaén Malaga Sevilla  Andalucia Espafia
dic-94 45 48 47 3,7 49 41 44 45 45 43
dic-95 5,1 37 54 4,2 43 51 49 39 4.4 43
dic-96 34 29 25 37 2,8 31 2,4 2,9 2,9 3,2
dic-97 14 1,8 1,5 1,3 2,1 2,1 1,9 1 1,6 2
dic-98 1,6 1,3 1,2 1,3 1,4 11 0,7 0,8 11 1,4
dic-99 2,3 21 2,5 21 2,2 2 2,6 2,6 2,4 2,9
dic-00 3,2 3,1 46 4.1 44 37 39 3,8 3,8 4
dic-01 2,7 2,4 2,7 2,7 3 3,4 3,2 2,7 2,8 2,7
dic-02 43 4 37 38 37 4,1 43 37 39 4
dic-03 2,8 2,5 2,5 2,8 2,6 2,3 2,5 2,6 2,6 2,6
dic-04 35 29 3 2,5 2,7 35 34 3,2 3,1 3,2
dic-05 4 37 35 3,6 33 31 39 34 3,6 37
dic-06 2,5 2,7 33 3,1 3 3 2,6 3,1 2,9 2,7
dic-07 45 4,3 4 4 4,3 41 4 4,2 4,2 4,2
Media 3,26 3 3,23 3,09 3,24 3,17 3,13 2,97
Desv. Est. 1,12 1,06 1,28 1,04 1,11 1,2 1,15 1,07
Maximo 6,3 57 6,5 5,2 6 55 5,6 53
Minimo 14 0,9 0,9 0,9 0,9 0,4 04 0,4
Rango 49 48 5,6 4,3 5,1 5,1 5,2 49
Diferencial Medio-Andalucia 0,16 -0,09 0,13 -0,01 0,14 0,07 0,03 -0,12
Diferencial Medio-Espafia 0,02 -0,23 -0,002 -0,15 0,007 -0,06 -0,1 -0,26

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Como se desprende de la tabla, en nuestro periodo de
analisis la provincia andaluza mas inflacionista es Almeria,
seguida en menor medida por Huelva; ambas incluso
presentan un diferencial positivo con respecto a la inflacion
espafola. Estos datos resultan coherentes con el
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comportamiento de las variables reales, ya que Almeria es la
provincia andaluza que presenta el PIB per capita mas cercano
al nacional, seguida de Huelva (en el grafico siguiente tomamos
como referencia (100) el valor para Espafa en 1993).



PIB per capita real de las provincias andaluzas
(Espafia en 1993=100)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Asimismo, Almeria es la provincia andaluza que presenta debajo o en torno a la tasa de desempleo nacional, como se
una tasa de desempleo mas cercana a la espafola, debido a observa en los gréficos siguientes’8:
que en todos los sectores su tasa de desempleo se sitta por

18. Esas cifras estan desestacionalizadas (se le aparta el componente estacional),
empleando la metodologia TRAMO-SEATS.
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Tasas de desempleo de las provincias andaluzas. Total
(Porcentajes)
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Tasas de desempleo de las provincias andaluzas. Agricultura
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Tasas de desempleo de las provincias andaluzas. Construccion
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Tasas de desempleo de las provincias andaluzas. Industria
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Tasas de desempleo de las provincias andaluzas. Servicios
(Porcentajes)
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Si descendemos al comportamiento por grupos, representa la desviacion estandar ponderada y la tendencia de
observamos la divergencia de la tasa de inflacién por grupos la misma —calculada mediante el filiro de Hodrick-Prescott-
COICOP para todas las provincias andaluzas, como se respectivamente:
desprende de los dos graficos siguientes, en los que se
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Convergencia de los grupos por provincias andaluzas
(Desviacion estandar ponderada)
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El Unico comportamiento discordante destacable que se
observa es el de la provincia de Malaga en el afio 2005. Ese
comportamiento se debe a los datos atipicos del grupo 4
(vivienda), un grupo con una alta ponderacion en el IPC; asi, en
ese afo las tasas de inflacién de ese grupo rondaron en el resto
de las provincias entre el 4 y 6,5% mientras que en Malaga
superaron el 11%.

Si analizamos el comportamiento de cada grupo a nivel
provincial con respecto al comportamiento del grupo a nivel
nacional, los resultados son diversos. Como aproximacion,
resumimos en los siguientes gréaficos el diferencial medio a lo
largo del periodo de la tasa de inflaciéon de cada grupo a nivel
provincial con respecto a la tasa de inflacion de ese grupo a
nivel nacional (en puntos porcentuales):

Diferencial medio de inflaciéon respecto a Espaiia por grupos (p.p.)
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Diferencial medio de inflacion respecto a Espaiia por grupos (p.p.)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos del INE

Aunque la informaciéon que recogen esos graficos soélo
constituye una aproximaciéon, si que permite extraer
conclusiones de interés. Atendamos por ejemplo a los dos
grupos con mayor ponderacion en el IPC: G1y G7 (alimentos y
bebidas no alcohdlicas y transporte, respectivamente). Como
puede observarse, en relacion a G1, las dos provincias que
tienen una media superior a la espafiola son Almeria y Huelva,
y Cordoba en tercer lugar. En cuanto a G7, la Unica provincia
que presenta un diferencial positivo es Almeria. Como era de

esperar, la provincia andaluza mas inflacionista (Almeria), es
mas inflacionista también en relacion a los dos grupos con
mayor ponderacion. El resto de los grupos muestran
comportamientos diversos. Asi, por ejemplo, G5y G12 (menaje
y otros bienes y servicios, respectivamente) sélo son mas
inflacionistas en Almeria, G9 (ocio y cultura) se muestra por
debajo de la media en todas las provincias, y G11 (hoteles,
cafés y restaurantes) esta siempre por encima de la media
excepto en Sevilla.
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7. La inflacion en el ano 20081°

Desde el ultimo trimestre de 2007 se observa una crisis
econdémica internacional, motivada especialmente por una
gran debacle financiera. En el caso espanol, la crisis financiera
se unio a la explosion de la burbuja inmobiliaria, con un gran
efecto sobre el sector de la construccion —que estaba
sobredimensionado en la economia espafola- y los servicios
vinculados. No es objeto de este Proyecto el andlisis general
de la crisis; por tanto, nos vamos a centrar en el analisis de la
evolucién de la inflacion en el afio 2008, que ha experimentado

Comportamiento de la inflacion. Paises UEM

fuertes aumentos y descensos tanto en la UEM como en
Espana.

En cuanto a los efectos de la crisis sobre las cifras de
inflacién en la UEM, observamos que paises tradicionalmente
poco inflacionistas han pasado a serlo y viceversa. Es decir, la
crisis ha mostrado distintos mecanismos de propagacion para
los diferentes paises. Este fendmeno lo intentamos sintetizar en
la siguiente tabla, donde en negrita se marcan los paises cuyo
comportamiento ha variado con la crisis:

Perlodo de expanslén Aiio 2008
Alta Baja Oscila Alta Baja Oscila
Espafa
,p . Austria
- ) Bélgica )
Espafia Alemania . i . Italia:
) ) Finlandia Alemania o ' -
Grecia Austria Holanda Grecia Francia Tendencia a diferencial positivo en los
Irlanda Bélgica Italia Ultimos meses
i ) Luxemburgo Holanda
Portugal Finlandia Luxemburgo ) Idanda
] Eslovenia Portugal L . .
Francia Malta Tendencia a diferencial negativo en los
) Ultimos meses
Chipre

FUENTE: Elaboracién propia

Con la crisis, el diferencial de inflacion espafiol con
respecto a la UEM aumento, hasta julio de 2008. A partir de ese

19. A la hora de cerrar el Proyecto, no estaban disponibles los datos de diciembre de
2008 de las diversas variables contempladas en nuestro andlisis.

20. Como ya se indicé anteriormente, desde finales de afio incluso se observa un
diferencial negativo.

momento el diferencial se ha reducido de forma importante,
como se aprecia en la grafica20:
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Tasa de inflacion interanual armonizada
(Porcentaje)

2007.9 2007.10 2007.11 2007.12 2008.1

— UEM

2008.2 2008.3 2008.4 2008.5 2008.6 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11

—— Espafia

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

Las posibles causas del diferencial positivo de la inflacion
espanola respecto a la UEM durante el extenso periodo de
expansién, que hemos comentado en la seccion
correspondiente, pueden ayudarnos también a explicar tanto el
aumento del diferencial al comienzo de la crisis como la
reduccion del mismo a finales de 2008. Asi, recordemos que la
inflacién espafola tiene un importante componente de inflacion
de demanda y que asimismo es muy vulnerable a los shocks
de oferta. El importante aumento de la inflacién espafiola a
mediados de 2008 ha estado marcado fundamentalmente por

21. Se entiende que una economia estd en recesién cuando experimenta varios
trimestres consecutivos de crecimiento negativo. Antes del periodo actual, la dltima
ocasién en que la economia espafola entrd en recesion fue en 1993.
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los shocks negativos de oferta —.gran aumento del precio del
petréleo-, mientras que el descenso de la inflacion a finales de
2008 se ha debido a la combinacion de shocks positivos de
oferta —gran reduccion de los precios del petréleo- y al fuerte
retroceso de la demanda agregada -con muchos paises
incluso entrando en situacion de recesién econémica?!-.

En el grafico siguiente mostramos la evolucion desde
finales de 2007 de diversos indicadores de demanda. Como
puede observarse, todos ellos muestran la creciente debilidad
de la misma.



Indicadores de demanda. Tasa de variacion interanual. Espaiia
(Porcentaje)
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

El descenso en los indicadores de la demanda ha estado
relacionado l6gicamente con la evolucion del tipo de interés y
del EURIBOR, que recogemos en el grafico que sigue. Asi, en
un intento de contener la inflacidn creciente hasta mediados de
2008, periodo en el que incluso se volvidé a usar el término
“estanflacion” (estancamiento + inflacion), caracteristico de la
crisis del petréleo de los afos setenta, los principales bancos
centrales, incluido el BCE, a pesar de la notable debilidad de la
demanda, no han bajado de forma decidida y coordinada los
tipos de interés de intervencién hasta el otofio de 2008.
Especialmente preocupante ha sido la evolucién ascendente
del EURIBOR, también hasta otofio de 200822. En una
economia como la espafiola, con un alto nivel de
endeudamiento por adquisicion de vivienda, generalmente
indiciado respecto al EURIBOR, este fenédmeno ha afectado de
forma muy negativa, provocando un aumento de la tasa de
morosidad asi como un enfriamiento del consumo y la

22. En el mes de diciembre de 2008 el EURIBOR (a 12 meses) sigue la ténica
descendente de los Ultimos meses. Asi, comenzé el mes situdndose en el 3,92%,
descendiendo hasta alcanzar el 3,25% el 19 de diciembre.

23. La explicacion de ello radica en que el EURIBOR es un tipo de interés
interbancario, y los bancos apenas se prestaban entre ellos la liquidez captada.

24. Las crecientes cifras de déficit presupuestario (en el entorno del 3%, limite
marcado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE) estan reflejando todas
estas politicas expansivas, asi como los efectos directos de la crisis (menos ingresos y
mas gastos del sector publico).

inversion; afectando especialmente al sector de la construccion
y los servicios vinculados (inmobiliarias, etc.). Otro hecho
destacable es que las inyecciones de liquidez del BCE a los
bancos espanoles se han utilizado especialmente para mejorar
la solvencia de los mismos, con lo que las familias y empresas
han visto muy limitadas sus facilidades crediticias. Vinculado a
ello, se ha observado también que, en ciertas fases, las
reducciones en los tipos de intervencién se han reflejado de
forma muy limitada en la evolucion del EURIBOR23. Muy
recientemente, quizas por el temor a una recesion seria y ante
la moderacion de la inflacion, aparte de la politica monetaria
expansiva resefiada, el Gobierno espanol ha apostado también
por politicas fiscales y de empleo expansivas, intentando
reforzar la demanda a toda costa24. Sin embargo, como ya
hemos indicado, esas politicas ain no han mostrado su efecto
expansivo.
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Tipo de interés de intervencion y euribor
(Porcentaje)

2007.12 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2008.5 2008.6 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11
—— UEM EEUU

Reino Unido —— EURIBOR a 12 meses

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

Todos esos factores apuntados han desencadenado en empleo, mayor que en el conjunto de la UEM, como se refleja
nuestro pais un preocupante proceso de destruccion de en el grafico siguiente:

Tasa de desempleo armonizada
(Porcentaje)

14

2007.9 2007.10 2007.11 2007.12 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2008.5 2008.6 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10

— UEM-15 —— Espana

FUENTE: Eurostat
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Como se observa en la siguiente tabla, a nivel sectorial la
peor evolucion ha correspondido al sector de la construccion.

Tasas de paro por sectores. Espaia y Andalucia

Por su parte, la evolucion andaluza es similar a la espafola,
pero para unas cifras de desempleo superiores2®,

2007 4trimestre 2008 1trimestre 2008 .2trimestre 2008 3trimestre
Espaiia
Total 8,6 9,6 10,4 11,3
Agricultura 17,2 16,3 17,6 19,4
Industria 6,1 7 7,8 8,9
Construccion 11,2 14,4 18,5 21,5
Servicios 79 8,7 8,8 9,1
Andalucia
Total 13,9 14,8 16,2 18,3
Agricultura 30,7 25,2 31,7 40,3
Industria 9,7 11,6 12,5 16,3
Construccion 171 21 25,2 29,4
Servicios 11,4 12,2 12,5 13,1

FUENTE: EPA

Ese aumento del desempleo y la incertidumbre, unido a la
pérdida de poder adquisitivo de los salarios en los meses de
inflacion elevada, han contribuido a frenar la demanda, y a una
menor inflacion a finales del afio 200826. Por otro lado,
tampoco debemos olvidar el papel de los shocks de oferta, ya
que nuestra economia es mas vulnerable que otras a los
cambios de los precios del petréleo; de ahi que pensemos que
los aumentos y descensos de los mismos han condicionado de
forma importante la evolucién de la inflacién espafola. Este
fendbmeno se ha potenciado por dos shocks de oferta

25. En esa tabla también se observa el problema endémico del desempleo agrario
andaluz.

26. Ante los descensos en la tasa de inflaciéon, muchos paises han pasado a
preocuparse por los posibles efectos adversos de la deflacion (inflacion negativa).
Asimismo, los principales bancos centrales han ido tendiendo hacia unos tipos de
interés de intervenciéon nulos —la denominada “trampa de la liquidez”-. Toda esta
problematica recuerda algunos elementos de la crisis que azota desde hace tiempo a
la economia japonesa, e incluso algunas caracteristicas de la Gran Depresion —véase
Krugman (2009)-.

adicionales, vinculados a los precios de los alimentos y las
materias primas. Asi, siendo el grupo 1 (alimentos y bebidas no
alcohdlicas) el grupo con mayor ponderacion en el IPC, es
I6gico que el aumento de los precios de los alimentos a nivel
internacional haya sido otra causa del aumento de la inflacion
en los comienzos de la crisis. No hace falta proporcionar los
coeficientes de correlacion para concluir que la evolucion de la
inflacion espafola refleja notablemente la evolucion de los
precios internacionales que recoge el grafico que presentamos
a continuacion.
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Tasa de inflacion interanual
(Porcentaje)
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

La relevancia de los shocks de oferta en la evolucion de la
inflacién espafola?’” se hace especialmente patente si
comparamos la tasa de inflacion total con la tasa de inflacion
subyacente. En esencia, para esa segunda tasa de inflacion
retiramos los productos mas vinculados a los posibles shocks
de oferta. En este sentido, el siguiente grafico pone de

27. En una seccion posterior profundizaremos en este aspecto.
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manifiesto que la inflacién subyacente se ha mantenido
bastante estable a lo largo del afio 2008. Es decir, retirando los
shocks de oferta, la inflacion habria seguido una trayectoria
practicamente plana en 2008, sin los ascensos y descensos
observados en la practica.



Tasa de inflacion interanual
(Porcentaje)

Subyacente

T T T T T T T T T T T T T T
2007.9 2007.10 2007.11 2007.12 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2008.5 20086 2008.7 2008.8 2008.9 2008.10 2008.11

—— Total

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

En cuanto al comportamiento de la inflacion por sectores
en 2008, destaca la estabilidad de precios en el sector
servicios; sector que se ha mantenido por debajo de la tasa de
inflacion total hasta septiembre de 2008. Los alimentos no
elaborados y los bienes industriales no energéticos también se
han mostrado muy estables; situandose estos ultimos muy por

debajo de la inflacién total. Los sectores mas volatiles han sido
la energia y los alimentos elaborados; de hecho, productos
basicos como la leche o el pan han experimentado tasas de
inflacion interanuales superiores al 20% y al 11%
respectivamente en la primera mitad del afio 2008.
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Tasa de inflacion interanual por sectores
(Porcentaje)
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda
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8. La inflacion observada, la inflacién percibida
y las expectativas: El impacto de Ia
implantacion del euroazs

La inflacion percibida hace referencia a la medicion de los
cambios en la tasa de inflacion que los consumidores piensan
que se han producido. Es un concepto importante, porque las
decisiones de consumo de los individuos dependen de su renta
real percibida. La existencia de prolongadas diferencias entre la
evolucién de la inflacion percibida y la evolucion de la inflacion
observada requiere un atento andlisis, porque las percepciones
de los consumidores al respecto pueden influir en las
expectativas de inflacion 'y en otras variables
macroeconémicas. Precisamente por las discrepancias que
vienen observandose entre ambas medidas desde la
introduccion de la moneda Unica, la inflacién percibida ha
acaparado una especial atencion.

El indicador de inflaciéon percibida proporciona una
informacion cualitativa sobre la percepcion del cambio de
direccioén de la inflacion en los doce Ultimos meses, a partir de
una encuesta de opinion que realiza la Comision Europea
mensualmente. Por tanto, la tasa de inflacion medida con el
IPC y la inflacion percibida no son directamente comparables,
puesto que su naturaleza es muy distinta.

El indicador de inflacion percibida se construye con los
resultados de una encuesta de opinién que realiza la Comision
Europea mensualmente entre unos 23.000 consumidores de la
zona del euro, elegidos de forma aleatoria. Entre otras
cuestiones en relacién a los precios, a los encuestados se les
pregunta: “; Cémo considera que han evolucionado los precios
de consumo en los doce Ultimos meses?”. Las posibles
respuestas son: (R1) “han subido mucho”, (R2) “han subido
moderadamente”, (R3) “han subido ligeramente”, (R4) “se han
mantenido aproximadamente igual”, (R5) “han bajado” y (R6)
“no sabe”. A partir de las respuestas se calcula una medida
agregada de las opiniones de los consumidores, la “estadistica
de saldos”, definida como la diferencia entre la proporcién de
encuestados que responden R1y R2 y la proporcién de los que
contestan R4 y R5. Para diferenciar las respuestas mas

28. Véanse al respecto Banco Central Europeo (2005a, 2007) y Alvarez y Sanchez
(2006).

“moderadas” de las mas “extremas”, se atribuye la mitad de la
ponderacién de las respuestas extremas (R1 y R5) a las
respuestas R2 y R4. La respuesta intermedia (R3) y la respuesta
“no sabe” (RB) no se tienen en cuenta explicitamente.
Finalmente, se calcula la estadistica de saldos, que es el
indicador de inflacion percibida (IP), siguiendo la siguiente
férmula:

IP=R1+0,5"R2 - 0,5"R4 - R5;

donde R1 es el porcentaje de encuestados que responden
R1, etc. Por tanto, IP presenta valores comprendidos entre
-100 y +100.

Habitualmente, existe una fuerte correlacion entre la
inflacion percibida y la observada, lo que indica que los
consumidores tienen una percepcion correcta de los cambios
experimentados en su poder de compra. Sin embargo, con la
introduccion del euro, la evolucién de la inflacion percibida y la
observada comenzé a divergir. Aunque el efecto de la
introduccion del euro sobre la inflacion observada fue reducido
(asi, segun estimaciones de Eurostat, la contribucion del
cambio de moneda a la inflacién medida por el IAPC general de
la zona del euro en el 2002 se situé en un intervalo
comprendido entre 0,12 y 0,29 puntos porcentuales), en
cambio parece haber tenido un impacto significativo sobre las
percepciones de los consumidores. En la encuesta realizada
por la Comisién Europea en noviembre del 2006, el 93% de los
encuestados opind que la introduccion del euro hizo subir mas
los precios. De hecho, el indicador de la inflacion percibida
aumento espectacularmente y alcanzé un maximo global en
enero del 2003. Desde entonces, la inflacién percibida ha ido
moderandose, y la diferencia que mostraba con respecto a la
evolucion de los precios observados se ha ido reduciendo
gradualmente —excepto en Bélgica-.

A continuacién apuntamos posibles razones de la
discrepancia entre la inflacion percibida y la observada:

- Los precios de varios productos, a los que los
consumidores pueden asignar un peso mas elevado que su
ponderacion efectiva en el IAPC (por ejemplo, los alimentos y la
energia), porque los adquieren con mayor frecuencia, subieron
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efectivamente mas, en términos relativos, en la época del
cambio de moneda. Aunque algunos de estos aumentos de
precios no estuvieron relacionados con la introduccién de los
billetes y monedas en euros, muchos consumidores parecen
haberlos asociado al cambio de moneda.

- La importancia de las expectativas “a priori”: el firme
convencimiento de que los precios se elevarian o serian
redondeados, en detrimento de los consumidores, parece
haber influido de forma significativa en la posterior percepcion
de la inflacion.

- La lenta adaptacion de los ciudadanos al euro: casi la
mitad de los ciudadanos de la zona del euro siguen
contestando que tienen “mucha” o “alguna” dificultad en
manejar el euro, tal y como se desprende de la encuesta de
2004 de la Comision Europea. Esto hace que las monedas
nacionales contintien siendo un punto de referencia basico
para una elevada proporcion de ciudadanos de la eurozona.
Las respuestas a la citada encuesta manifiestan que, en las
operaciones del dia a dia, un 25% de los encuestados cuentan
mentalmente sélo en su antigua moneda nacional y un 22%
cuentan en euros y/o en su moneda nacional. La proporcién de

Inflacion observada e inflacion percibida

personas que utilizan su moneda nacional como referencia
aumenta de forma notable en las compras de caracter
excepcional (como la adquisicién de un coche o una vivienda),
en las que apenas un 19% de los encuestados calculan
mentalmente soélo en euros. Por lo tanto, puede existir todavia
cierta confusion entre un nivel de precios de referencia en las
antiguas monedas nacionales, que ha permanecido
“congelado en el tiempo” en la mente de los consumidores, y el
precio de referencia en euros de doce meses antes, que se
supone que los consumidores deben recordar cuando
contestan a las preguntas de las encuestas sobre su
percepcion de la inflacion.

En el caso de Espafia, podemos observar en la grafica
siguiente que, efectivamente, desde el afio 2002 la evolucion
de la inflacién observada y la percibida difiere, hasta el afo
2008, cuando parece que ambas variables empiezan a
evolucionar de la misma forma. Ese resultado también puede
observarse atendiendo al coeficiente de correlacion entre esas
variables: asi, para todo el periodo es de 0,28; para el
subperiodo 1987.01-2001.12 es de 0,89; y para el subperiodo
2002.01-2007.12 es de 0,13.
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Esta metodologia de las encuestas también se utiliza para
elaborar las expectativas de inflacion. Asi, la Comision Europea
realiza mensualmente encuestas de opinion dirigidas a
consumidores y empresas de paises de la UE, en las que se
incluyen cuestiones cualitativas sobre la evolucién esperada de
los precios. A los consumidores se les pregunta: “;Cémo
espera que evolucionen los precios en los proximos 12 meses
en comparacion con los 12 meses anteriores?”, y se les ofrecen
las siguientes respuestas posibles: (R1) “los precios
aumentaran mas rapidamente”; (R2) “los precios aumentaran al
mismo ritmo”; (R3) “los precios aumentaran a un ritmo menor”;
(R4) ”los precios se mantendran”; (R5) “los precios
disminuiran”; y (R6) “no sabe/no contesta”. Con las respuestas
se calcula un “saldo ponderado” (IE), que tiene un caracter

Inflacion observada y expectativa de inlacion

cualitativo y toma valores entre —100 (si todos los encuestados
consideran que los precios disminuiran) y 100 (si todos los
entrevistados piensan que los precios aumentaran mas
rapidamente que en el afio precedente). Para calcularlo, se
aplica la siguiente férmula:

IE=R1+0,5"R2 - 0,5"R4 - R5;

donde R1 es el porcentaje de encuestados que responden
R1y asi sucesivamente.

Del gréfico siguiente parece desprenderse que en torno al
ano 2001 comienza a haber una discrepancia importante en
torno a la evolucion de ambas variables (expectativa de
inflacion e inflacion observada), hasta el afio 2007.
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda

En el caso de las expectativas, aparte de la relacion con la
inflacion actual, resulta interesante estudiar la relacién con la
inflacién del mes anterior, puesto que es el dato mas reciente
con el que cuenta el consumidor para emitir su opinién, asi
como la relacién con la del mes posterior, en el sentido de que
las expectativas podrian influir en la evolucién de la inflacion.

Sea cual sea la opcion que adoptemos, los coeficientes de
correlacion calculados para distintos periodos que mostramos
en la tabla siguiente muestran que en torno al afio 2001 ha
habido un cambio en la relacion entre las variables
mencionadas, en la direccién de una menor correlacion (lo que
apunta hacia un cambio estructural).
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Coeficientes de correlacion

Variables 1987:01-2008:11 1987:01-2001:12 2002:01-2007:12
(Expectativas, inflacion t ) 0,47 0,79 0,38
(Expectativas, inflacion t-1) 0,46 0,79 0,34
(Expectativas, inflacion t+1) 0,46 0,78 0,35

FUENTE: Elaboracién propia

Dado que pensamos que las distorsiones que puedan
aparecer en el afo 2008 ya no se deberan a la implantacion del
euro, sino mas bien al entorno de gran incertidumbre que ha
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generado la crisis econdmica, hemos excluido el afio 2008
cuando hemos calculado el coeficiente de correlacién por
periodos.



9. La vulnerabilidad de la inflacion espainola
ante los shocks de oferta

Introduccion

A continuacion sintetizamos?® algunos aspectos relevantes del
trabajo de Caraballo y Usabiaga (2009a) muy vinculados a
nuestra tematica y que pensamos que es importante enfatizar.
Ese trabajo esta motivado por la percepcion de dos factores: a)
Espafa es un pais caracterizado tradicionalmente por un
persistente diferencial de inflacién, aunque moderado,
respecto al ndcleo de los paises de la UE —véase European
Central Bank (2003)-. b) La evolucién irregular de la inflacion en
anos recientes, con diversos shocks de oferta, ha despertado
la atencién internacional —véase Kilian (2005)-. Ese trabajo
intenta arrojar alguna luz conjuntamente sobre esos factores,
desde la perspectiva espafiola, proponiendo algunas
explicaciones basadas principalmente en el uso de la
metodologia de Ball y Mankiw (1994, 1995).

En general, la evidencia empirica muestra que la inflacion
media y los momentos superiores de la distribucién de precios
relativos estan positivamente correlacionados, resultado
contrario a las predicciones tedricas del modelo de precios
flexibles. Ball y Mankiw (1994,1995) muestran que la inflacién
esta principalmente influida por la asimetria, argumentando
que, en presencia de rigideces nominales, debido a que las
empresas se enfrentan a “costes de menu”, los cambios en el
nivel de precios y la asimetria estan positivamente
correlacionados; efecto que puede ser amplificado por la
desviacioén tipica de la distribucion, que se denota como
“variabilidad de precios relativos” (RPV) en esta rama de la
literatura. Este estudio intenta comprobar, entre otras cosas, si
la relacion inflacion-asimetria también se observa para Espafia
y si el comportamiento de las Comunidades Autdnomas
espafolas es homogéneo al respecto. El analisis de esa
relacion puede ser relevante en el sentido de que Ball y Mankiw
argumentan que la asimetria es una variable que puede servir
de indicador de los shocks de oferta; por lo que dicha relacién
puede captar la sensibilidad de la economia a los shocks de

29. Dado que el trabajo original estd escrito en inglés, también traducimos su
contenido.

oferta. También puede estudiarse si dichos shocks afectan de
forma similar a todas las Comunidades Autbnomas espafiolas.
En nuestro andlisis, dadas las secciones anteriores del
Proyecto, en donde se trabaja a fondo la desagregacion
geografica, no prestaremos demasiada atencién a la optica
regional de este trabajo.

Principales datos y variables

El analisis se refiere al periodo 1993.02-2005.12. El periodo es
relativamente corto (13 afos), pero no es posible extenderlo,
dados los importantes requisitos en cuanto a datos que
requiere nuestra metodologia de andlisis, por el alto grado de
desagregacion de los datos unido al uso de numerosas
variables de control. Nuestro periodo de analisis puede ser
claramente dividido en dos subperiodos. El primer subperiodo
(1993:02-1998:12) esta caracterizado por una tendencia
negativa en la inflacion y una tasa de inflacion mensual media
de 0,28%. El segundo subperiodo (1999:01-2005:12), en el que
no se aprecia tendencia en la inflacién, presenta una tasa de
inflacion mensual media de 0,26%.

Los principales datos usados son las series de tasa de
cambio mensual del IPC, desagregadas por bienes y servicios
(57 categorias), para las 17 Comunidades Auténomas
espafolas, elaboradas por el INE. El peso de cada subgrupo
ofrecido por el INE es definido como la proporciéon de gasto
hecho en ese articulo en relacién al total de gasto realizado por
las familias. Ese peso es mantenido constante por el INE a lo
largo del periodo 1993:02-2001:12, existiendo un cambio en la
metodologia en 2002 que conduce a que los pesos cambien
cada afo. Este hecho es tenido en cuenta al calcular los
momentos de la distribucién de la inflaciéon. Otro cambio en la
metodologia se debid a la introduccion de las rebajas en el
indice. Para evitar los problemas causados por este cambio,
eliminamos el componente estacional de la serie usando el
método TRAMO-SEATS.

Como variables de control en nuestro andlisis, usamos la
tasa de desempleo, el indice de produccion industrial, el indice
de comercio minorista general y en grandes superficies, los
tipos de interés, los precios del petréleo y el indice de precios
industriales.
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En cuanto a la construccién de las principales variables del
analisis, usamos el segundo y el tercer momento de seccién
cruzada de la distribuciéon de los cambios de precios. Las
expresiones de la desviacion tipica para cada Comunidad
Autéonoma (RPVjt) y la asimetria para cada Comunidad
Auténoma (Sjt) son las que siguen:

Z 3
S, lr, -7 |

i=1

n 2 o
R, =[Sl ) 1S =
i=1 .

donde = se refiere a la tasa de inflacion, i a los bienes, j a
las Comunidades Auténomas y t a los periodos temporales. Es
decir, ny: inflacion espariola en el periodo t; m: inflacion de la
Comunidad Auténoma j en el periodo t; my: inflacion del
subgrupo i en la Comunidad Auténoma j en el periodo t; y wj es
el peso del subgrupo i en la Comunidad Autdbnoma j usado por
el INE.

Analisis basico con datos de panel

En el trabajo se plantea un andlisis con datos de panel para
controlar por la posibilidad de que las inflaciones regionales

Anadlisis de datos de panel (1993-2005). MCO

puedan estar afectadas por factores comunes, lo que
supondria una fuerte correlacién entre las tasas de inflacion
regionales. Con respecto al importante papel de la asimetria,
no se observan cambios remarcables dependiendo de los
distintos métodos de estimacién empleados (efectos fijos,
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y el método propuesto
por Anderson y Hsiao (1981))30, mostrandose también estable
su coeficiente para los diferentes periodos analizados. Sin
embargo, no ocurre lo mismo para la RPV y la constante en la
estimacion por MCO. Estos resultados invitan a introducir en la
estimacion para todo el periodo dos variables ficticias (D93-98
y D93-98"RPV,;) correspondientes al periodo 1993-1998, para
capturar, respectivamente, el cambio en la constante y el
cambio en el coeficiente de la RPV. También se comprueba que
una variable ficticia para la asimetria no resulta significativa. Al
estimar la regresion con efectos fijos para todo el periodo el test
de Hausman nos lleva a rechazar dichos efectos, por lo que
finalmente presentamos los resultados correspondientes a la
estimacion por MCO31:

Constante LTS Sit RPVj;  D93-98*RPV; D93-98 Tendencia R? ajustado
(93-98)

0.38 0.28 0.01 0.01 0.02 -0.14 -0.003 0.38

(0.00) (0.00) (0.00) (0.02 (0.01) (0.00) (0.00)

En resumen, los resultados muestran un comportamiento
homogéneo entre Comunidades Auténomas y periodos en
referencia al papel de la asimetria, que parece apuntar hacia la
vulnerabilidad de la economia espafola ante los shocks de
oferta. En cuanto al papel de la RPV, las predicciones de Ball y
Mankiw (1995) se confirman, ya que esta variable parece estar
fuertemente afectada por el régimen de inflacion
correspondiente, como se observa para los distintos periodos
temporales considerados.

Introduccioén de variables de control

A continuacion, sobre la base del andlisis con datos de panel
resefiado, pasamos a incluir diversas variables de control. La
idea subyacente en la inclusion de estas variables es doble: a)
comprobar la robustez de la relacion ya comentada entre la

30. No entramos a explicar mas a fondo las distintas metodologias econométricas
empleadas, ni sus resultados correspondientes.

31. El p-valor del estadistico t, corregido de heterocedasticidad por el método de
White, aparece recogido entre paréntesis en las tablas.
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inflacion media por un lado y la asimetria y la RPV por otro
(aproximacion de Ball y Mankiw); b) ofrecer evidencia empirica
sobre la relevancia de diferentes relaciones macroeconémicas
para la economia espafiola.

Aunque introducimos bastantes variables de control,
nos habria gustado haber incluido algunas mas, pero la
frecuencia mensual de nuestros datos ha supuesto una
importante restriccion (pensemos por ejemplo en las variables
relacionadas a la politica fiscal). Con la excepcion de la tasa de
desempleo regional, estas variables aparecen recogidas a nivel
nacional, ya que no estan disponibles, de forma homogénea, a
nivel de Comunidad Auténoma. Las fuentes de datos para
nuestras variables de control son las siguientes: i) Tasas de
desempleo: Instituto Nacional de Empleo (INEM). ii) indice de
produccién industrial: INE (afio base 2000). iii) indice de
comercio minorista general y para las grandes superficies: INE.
iv) Tipo de interés: Banco de Espafa (%. Tipo medio
interbancario sobre depdsitos a 3 meses). v) Precios del
petroleo: Reuters (North Sea Brent. Délares/barril). vi) indice de
precios industriales: INE.



Como muchas de nuestras variables de control estan aislar el efecto de cada variable de control sobre la inflacion
claramente relacionadas, hemos optado por incluirlas en la media. Los principales resultados de nuestro analisis aparecen
estimaciéon antes apuntada de forma separada. Con ello recogidos en la siguiente tabla:
intentamos evitar los problemas de multicolinealidad, asi como

Introduccion de variables de control: desempleo, produccidén industrial, comercio minorista, tipo de interés,
precio del petroleo e indice de precios industriales

Constante 0.38 0.38 0.39 0.38 0.37 0.44 0.35 0.35
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
7. 0.28 0.28 0.27 0.27 0.27 0.27 0.31 0.26
st (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Sit 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
RPVit 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
b (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
oD/ 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
D93-98"RPY) t (0.01) 001) 0.02) (0.00) (0.06) (017) 001 001
D93-98 -0.14 -0.14 -0.14 -0.14 -0.12 -0.14 -0.12 -0.12
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
. -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.003 -0.004 -0.002 -0.002
Tendencia (93-98) 0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 0.00) (0.00) (0.00)
Desempleo ciclico -0.006
espafiol (0.50)
Desempleo ciclico -0.002
regional (0.69)
Indice de 0.002
produccion 0.01)
industrial ciclico ’
Indice de comercio
- 0.01
minorista general
< (0.00)
ciclico
Indice de comercio
minorista de 0.008
grandes superficies| (0.00)
ciclico
Cambio retardado 041
(t-15) en los tipos © '02)
de interés '
Cambio en los 0.30
precios del petrdleo (0.00)
Cambio retardado 0.06
(t-3) en el indice de ’
o . (0.00)
precios industriales
R2 ajustado 0.38 0.38 0.39 0.39 0.39 0.34 0.42 0.39
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En primer lugar, hemos considerado la variable
desempleo. En este sentido, hemos trabajado con las series de
desempleo regionales y la nacional. Obviamente, la inclusion
de esta variable intenta capturar la relacion de curva de Phillips
(1958); en pocas palabras, la relacion negativa a corto plazo
entre inflacion y desempleo. Para obtener una relaciéon mas
ajustada, hemos usado el desempleo ciclico, definido como la
diferencia entre la tasa de desempleo desestacionalizada y la
misma variable filtrada mediante el método de Hodrick-
Prescott con el parametro de alisamiento estandar para datos
mensuales. Una vez que introducimos la tasa de desempleo
espafola ciclica como variable de control, obtenemos un
coeficiente negativo reducido, que no resulta significativo, y el
R2 ajustado de la estimacién no cambia. Lo mismo ocurre
cuando introducimos la tasa de desempleo regional ciclica. Por
tanto, la evidencia empirica en favor de la relacion de curva de
Phillips no es en absoluto concluyente. Este resultado esta en
consonancia con muchas otras contribuciones para la
economia espafola al respecto —véase por ejemplo la revision
de Gomez y Usabiaga (2001)-.

En segundo lugar, nos concentramos en el indice de
produccioén industrial. En este caso, la relaciéon subyacente es
la de oferta agregada; en pocas palabras, la relacion positiva a
corto plazo entre inflacion y produccion. Siguiendo la
metodologia  previamente aplicada al desempleo,
implementamos el andlisis usando el indice de produccion
industrial ciclico. En esencia, los resultados obtenidos en este
caso son similares a los obtenidos para el desempleo. El
coeficiente es positivo y significativo, pero reducido, y el R2
ajustado apenas cambia. En resumen, la evidencia en favor de
la relacion de oferta agregada es muy débil.

En tercer lugar, hemos considerado dos conocidos
indicadores de demanda, que estan relacionados al comercio
minorista: el indice de comercio minorista general y el indice de
comercio minorista para las grandes superficies. En nuestro
analisis usamos los indices ciclicos siguiendo la metodologia
ya resefiada. A pesar del uso habitual de ambos indicadores
para medir la fortaleza de la demanda, los resultados son muy
similares a los del caso del indice de produccion industrial. En
suma, la respuesta de la inflacién a estos dos indicadores de
demanda no es destacable.

En cuarto lugar, hemos incluido la variable tipo de interés
en nuestro analisis. Mas concretamente, hemos considerado el
cambio mensual en los tipos de interés. La idea es intentar
captar la incidencia de la gestion de la politica monetaria,
reflejada en el comportamiento de los tipos de interés, sobre la
inflacion media. Desde los trabajos de Friedman —véase por
ejemplo Friedman (1968)-, asi como en las contribuciones
posteriores en este campo, mucho mas técnicas (andlisis VAR

32. Por retardo “externo” entendemos el periodo de tiempo que transcurre entre que
se adopta una politica y ésta produce sus efectos. Por retardo “interno” entendemos el
periodo que transcurre desde que surge un problema econémico hasta que se adopta
la medida politica oportuna.
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estructural, etc.), es bien conocido que el efecto maximo de la
politica de tipos de interés puede ser muy retardado,
principalmente debido al relevante retardo “externo” de esta
clase de politica. En este sentido, se trata del caso opuesto al
de la politica fiscal, para la cual el retardo mas relevante es el
“interno”32. Muchos estudios sobre los efectos de la politica
monetaria sobre la produccion encuentran un retardo basico de
incluso dos o tres afios —véase por ejemplo Bryant et al. (1988)-
. En este sentido, en principio, podriamos esperar que el
aumento de los tipos de interés (politica monetaria restrictiva)
ayudase a controlar la inflacién, aunque con un retardo
considerable. Teniendo estas ideas en mente, en nuestro
andlisis introducimos el cambio en los tipos de interés con
diferentes retardos, crecientes, y sélo cuando llegamos hasta
los 15 meses obtenemos un coeficiente negativo y significativo
para esa variable. Sin embargo, debido a los importantes
requerimientos de datos por la inclusion de este retardo tan
notable, el R2 ajustado resulta menor que en los otros casos.
En otras palabras, el poder explicativo de la politica monetaria
no es muy convincente desde esta perspectiva.

En quinto lugar, tenemos que recordar que Ball y Mankiw
(1995) enfatizan la importancia de la asimetria de la distribucion
de cambios de precios como indicador de los shocks de oferta.
El principal shock de oferta considerado en la literatura
relacionada —véase por ejemplo Chang y Cheng (2002)- es el
cambio en los precios del petréleo, por lo que incluimos el
cambio mensual en los precios del petréleo como variable de
control adicional en nuestro andlisis. En principio, esperamos
que un aumento en los precios del petréleo (un shock de oferta
adverso) cause una elevacion de la inflacion general. En esa
direccion, nuestros resultados muestran que, incluso de forma
contemporanea, el coeficiente del cambio en los precios del
petrdleo resulta claramente positivo y significativo, y que el R2
ajustado correspondiente es el mayor de los obtenidos para
todas las variables de control consideradas. En suma, ésta
parece ser la variable de control mas determinante.

Finalmente, es bien conocido que el indice de precios
industriales es usado generalmente para intentar predecir la
evolucion del IPC. Muchos estudios han intentado calibrar
exactamente el desfase temporal entre ambos indices. En
general, podemos concluir de la revision de la literatura que el
indice de precios industriales anticipa al IPC en solo unos
pocos meses —véase Quilis (1999) para el caso espafiol-. Esto
explica por qué hemos incluido el cambio mensual en el indice
de precios industriales desestacionalizado con un retardo de
tres meses. Aunque obtenemos un coeficiente positivo y
significativo, puede apreciarse que es reducido y que el R2
ajustado original apenas varia.



10. Conclusiones del proyecto

No se observa Comunidad Auténoma o provincia espafiola que
presente respecto a la inflacion un claro comportamiento
heterogéneo respecto a las demas, con la excepcién de
Canarias en ciertos aspectos. En general, existe una tendencia
hacia la homogeneidad territorial y la dispersion sectorial. La
homogeneidad territorial a este respecto es una tendencia que
también se observa en la UEM.

La evolucién de la inflacion en el amplio periodo de
expansion analizado (1994-2007) no parece estar fuertemente
relacionada con la evolucion de las variables reales, sino mas
bien con la evolucion de la politica monetaria. No obstante, se
constata que las Comunidades Auténomas mas inflacionistas
son aquellas que presentan mejores indicadores reales (mayor
fortaleza de la demanda), con la excepcion de Murcia.
Destacando en el sentido contrario Madrid, Comunidad
Auténoma poco inflacionista a pesar de presentar una
importante actividad real. En este sentido, también son
necesarias politicas de oferta que lleven a una expansion de la
produccion, para paliar asi la tendencia a la inflacion de
demanda y al déficit exterior que se genera cuando la oferta
productiva interior no responde a la fortaleza de la demanda
interior.

Andalucia, Comunidad Autdbnoma con peores indicadores
reales que la media espafola, es también menos inflacionista.
La provincia andaluza mas inflacionista es Almeria, seguida en
menor medida por Huelva; ambas provincias incluso presentan
un diferencial positivo con respecto a la inflacion espafola.
Estos datos resultan coherentes con el comportamiento de las
variables reales, ya que Almeria es la provincia andaluza que
presenta el PIB per capita mas cercano al nacional, seguida de
Huelva. Asimismo, Almeria es la provincia andaluza que
presenta las tasas de desempleo mas bajas, similares a las
nacionales.

El sector servicios, tradicionalmente inflacionista, parece
que se ha contenido a este respecto en 2008.

Debe prestarse una especial atencion a la evolucién de los
precios del petroleo, por la incidencia que dichos precios
muestran sobre la inflacion general, debido al importante peso
de los grupos G7 y G4 en el IPC —transporte y gastos de
vivienda (que recoge electricidad, gas, otros combustibles,
etc.)-; grupos muy afectados por la evolucion de esa variable.

Desde este punto de vista, las politicas de mejora energética
—ahorro energético, energias alternativas, etc.- son necesarias
para el control de la inflacion.

Las lecciones que se obtienen del andlisis de la larga etapa
de expansioén se ven reforzadas por lo que ha ocurrido en el
reciente periodo de crisis: la inflacién se ha movido segun la
evolucion de los precios del petréleo y, mas secundariamente,
segun los precios de los alimentos. El rapido descenso de la
inflacion a finales de 2008 viene marcado por los precios de
ambos tipos de productos, reforzado por el claro descenso de
la demanda -debilidad de la demanda que han captado
numerosos indicadores-.

En cuanto a la inflacion percibida y las expectativas de
inflacion, la informacion recogida por las encuestas de la
Comision Europea comentadas resulta muy relevante, porque
pone de manifiesto la distorsion que ha supuesto para los
consumidores espafoles la implantacion del euro. Asi, a pesar
del moderado efecto sobre las cifras de la inflacién observada,
desde principios de la presente década la relacion de la
inflacion observada con la inflacion percibida y la expectativa
de inflacion se ha debilitado notablemente. Hacia 2007 parece
que ese efecto distorsionador ha comenzado a disiparse. De
hecho, pensamos que las distorsiones que puedan captarse en
el afio 2008 ya no se deberan a la implantacion del euro, sino
mas bien al entorno de gran incertidumbre econémica que ha
generado la crisis financiera e inmobiliaria en Espana.

De nuestro andlisis especifico del tema, concluimos que
los precios del petrdleo parecen ser la variable de control mas
importante en nuestro analisis, enfatizando ello el papel de los
shocks de oferta en comparacion con los shocks de demanda
en este campo. Es decir, la inflacion espafola se muestra
especialmente vulnerable a los shocks de oferta, como se
puede observar para los precios del petréleo. La evidencia
presentada al respecto también refuerza la relevancia de la
metodologia desarrollada por Ball y Mankiw para el andlisis de
la inflacién espanola, porque los coeficientes y el R2 ajustado
de la estimacién de panel inicial quedan casi inalterados a
pesar de la introduccién de diferentes tipos de variables de
control. Asi, a pesar de la inclusion de las variables de control,
la inflacién retardada (que recoge la inercia de la inflacion) y los
momentos considerados de la distribucién de cambios de
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precios mantienen su relevancia en la explicacién de la inflacion precios33. En los resultados comentados en este campo no se
media. Nuestra aplicacion de la metodologia de Ball y Mankiw aprecian diferencias importantes para los distintos periodos o
apunta hacia la existencia de rigideces nominales en la Comunidades Auténomas. Por ultimo, indicaremos que esos
economia espafiola -mas concretamente, estos autores hablan resultados invitan a realizar reformas en este campo, en busca
de “costes de menu” o de costes de ajuste de los precios-, lo de una mayor flexibilidad.

que supone un alejamiento del supuesto de flexibilidad de

33. En Romero-Avila y Usabiaga (2009b) profundizamos, desde varias perspectivas,
en esos resultados (inercia de la inflacion y falta de flexibilidad de los precios).
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