














EL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM
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comparacion internacional, implica que la existencia de
un diferencial positivo de productividad conduce a un
diferencial de inflacion. Pero este argumento dificil-
mente se puede aplicar a la economia espafola, ya
que, en primer lugar, no existe evidencia a favor de que
esté experimentando un chogue positivo de productivi-
dad en relacion con la UEM. Mas bien, al contrario,
Espana ha visto reducirse su productividad respecto a la
UEM desde mediados de los afios ochenta, como se ob-
serva en el grafico 5. En segundo lugar, no es cierto que
el diferencial de inflacion se concentre en el sector de
bienes no comerciables.

lll. LA DINAMICA DE LA INFLACION

Dado que la explicacion del diferencial de inflacion
en Espana no parece residir en un problema de «infla-
cién dual», se impone la necesidad de analizar la dina-
mica de la inflacién, distinguiendo sus causas y, con
ello, identificando los factores diferenciales entre Espa-
fay la UEM. Es evidente que todas las economias indus-
trializadas han presentado tasas de inflacion elevadas y
sostenidas en el tiempo en los Ultimos treinta anos. La
preocupacion por los efectos negativos de la inflacion
sobre el crecimiento a largo plazo de las economias, co-
mo sefalan Barro (1996) o Andrés y Hernando (1996),
incremento el interés por las politicas de desinflacion, a
pesar de sus efectos reales en el corto y medio plazo.

En particular, la variacion de los precios en los ulti-
mos anos ha sido mas elevada y estable en la economia
espanola que en la europea, como se observa en el gra-
fico 6. Asi, durante los ultimos 20 afos, la inflacion au-
mentd un promedio del 6,5 por 100 en la economia es-
panola, frente al 4,1 por 100 observado en la UEM. Un
diferencial de aproximadamente dos puntos y medio
porcentuales que se observa tanto si se utiliza como re-
ferencia el indice de precios de consumo como el de-
flactor del producto interior bruto.

La explicacion a este diferencial puede deberse a la
distinta persistencia de la inflacion entre Espafa y la
UEM, esto es, al hecho de que, tras un choque, la infla-
cion espanola necesite mas tiempo para regresar a su
nivel estacionario. Pero también puede ser el resultado
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de una mayor presion de la demanda, bien porque el
componente ciclico del output sea mas volatil, o bien
porque la variacion de los precios tenga una mayor sen-
sibilidad al comportamiento de la demanda. Ademas,
puede verse influido por las expectativas sobre la infla-
cion futura, una variable que puede aproximarse por la
inflacién tendencial. De hecho, Bryany Ceccheti (1994)
definen la inflacién tendencial como el componente de
los cambios en los precios que se espera que persista en
el horizonte de medio plazo de varios afnos. Ello sugiere
la posibilidad de utilizar el marco analitico de la curva
de Phillips para explorar las causas del diferencial de in-
flacion, utilizando la persistencia, la presion de la de-
manda y la inflacion tendencial como variables relevan-
tes para explicar la dindmica de la inflacion.

Antes de estimar una curva de Phillips para Espafnay
para la UEM, es preciso analizar con mas detalle los de-
terminantes de la inflacion: la persistencia, el compo-
nente ciclico del output, como indicador de la presion
de la demanda, y la inflaciéon tendencial, como aproxi-
macion de la expectativa de inflacion.

1. La persistencia de la inflacion

Se considera habitualmente que una aproximacion
de la persistencia de la inflacion es el tiempo transcurri-
do desde que se produce un choque sobre ésta hasta
que regresa a su nivel previo a la perturbaciéon. A pesar
de ser un concepto relativamente intuitivo, no es senci-
llo obtener una medida de la persistencia de la infla-
cion. Se han utilizado para ello distintas aproximacio-
nes complementarias, ninguna de las cuales resulta

completamente satisfactoria. La mas inmediata es pro-
bablemente una medida de la autocorrelacién de la ta-
sa de inflacion. En particular, es habitual considerar la
funcion de autocorrelacion, esto es, la correlacién de la
serie de inflacion con la misma serie retardada. Asi, en
el grafico 7 se observa que la tasa de inflacién, medida
en este caso a partir del deflactor del PiB, en Espanay en
la UEM, muestra una autocorrelacion positiva y signifi-
cativa con niveles similares en ambas areas desde el re-
tardo de un trimestre hasta los diez trimestres. De he-
cho, la autocorrelaciéon entre la inflacién contempora-
neay la retardada a diez trimestres es muy elevada y del
orden del 70 por 100, tanto para la UEM como para la
economia espafiola. Sélo a partir de los diez trimestres
se observa que la autocorrelacion disminuye a menor
ritmo en Espafa que en la UEM, lo que puede indicar
una mayor persistencia en el tiempo de la inflacion es-
pafnola.

En un intento de explicar las razones que inducen a
la notable persistencia de la inflacién, se ha recurrido
habitualmente a modelos teéricos de contratos solapa-
dos en los que las rigideces salariales nominales desem-
penan un papel central, siguiendo la idea de Taylor
(1980). Este tipo de especificaciones logran representar
la persistencia de los niveles de precios, pero no consi-
guen reflejar la persistencia de la tasa de inflacién que
se observa en los datos. La inflacién se presenta como
una variable de expectativas, y su dindmica esta ligada
principalmente a la existencia de un exceso de deman-
da. Por ello, en este tipo de modelos, muestra una no-
table flexibilidad. La implicaciéon de este hecho en tér-
minos de politica econémica es crucial. En este marco
de andlisis, la politica monetaria podria reducir la tasa
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de inflacion sin que ello tuviera un coste excesivo en
términos de output. Una conclusion que estd en clara
contradiccion con la evidencia empirica que revela el
notable coste en términos de actividad que suele
acompanar a los procesos de desinflacion.

Tras la aportacion de Taylor (1980), las contribucio-
nes a la literatura sobre la persistencia de la inflacion
han ido en diversas direcciones. Por un lado, han inclui-
do la posibilidad de que haya rigideces no en el salario
nominal, sino en el salario real relativo, lo que, de
acuerdo con Fuhrer y Moore (1995), implica que los
agentes comparan el valor real de sus salarios con el de
los previamente negociados y con el de los que esperan
que se negocien en el periodo de duracion de su con-
trato. Por otro, consideran la existencia de problemas
de transmisién de informacion sobre las condiciones
macroeconomicas, como hacen Mankiw y Reis (2001).
En cualquiera de los casos, estos modelos son capaces
de explicar la existencia de autocorrelacion positiva en
la tasa de inflacion, ya que la inflacion tiene una persis-
tencia en si misma, derivada de su propia dindmica o de
la expectativa de evolucion de los precios. En este caso,
la ratio de sacrificio o el coste en términos de output de
reducir la inflacién empiezan a no ser tan reducidos co-
mo en los modelos anteriores y se aproximan a los ob-
servados en la realidad.

En el marco analitico de la curva de Phillips, la persis-
tencia se aproxima mediante los retardos de la infla-
cién, lo que permite analizar el impacto de este compo-
nente en la dinamica de la variacién de los precios.

2. El componente ciclico del output

El segundo de los factores que determinan la dina-
mica de la inflacion es la presion de la demanda, que en
este caso se aproxima por el componente ciclico del
output. Para ello, se han utilizado las series de Contabi-
lidad Nacional de la economia espanola, desestaciona-
lizadas, y las de la UEM. Para la estimacion del compo-
nente tendencial (4), se utiliza el filtro de Hodrick-Pres-
cott (1997). Con ello se obtiene el componente ciclico
del output que se recoge en el gréfico 8. Es significativo
que el componente ciclico de la economia espanola es-
timado con la serie desestacionalizada tiene una volati-
lidad similar al de la UEM, mientras que el resultado ha-
bitual cuando se utilizan series de ciclo-tendencia en
Espana es que la volatilidad del componente ciclico sea
sensiblemente inferior a la observada en la Union Eco-
némica y Monetaria.

Como se puede ver, la evolucién del componente
ciclico del PiB ha tenido una notable correlacién en las
dos éareas, Espanay la UEM, e incluso las desviaciones
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respecto a la tendencia muestran una magnitud simi-
lar. Después de un periodo de crecimiento por debajo
de la tendencia en la primera mitad de los anos
ochenta, tras la sequnda crisis del petréleo el output
se situo, en la segunda mitad de los ochenta, por en-
cima de su tendencia. La recesién de principios de los
anos noventa hizo negativo el componente ciclico
del output y, tras un periodo de estancamiento en
ambas economias, se observa un aumento de la acti-
vidad a finales de los afos noventa. Sin embargo, es-
ta ultima expansién es significativamente de menor
intensidad y duracion que la observada a finales de
los anos ochenta.

En las economias industrializadas, puede observarse
la existencia de una correlaciéon positiva entre las des-
viaciones de la inflacién de su tendencia y la evolucién
del componente ciclico de la actividad. Esto es lo que se
observa en los graficos 9y 10, en los que se representa
la tasa de inflacion y la desviacion del output de su ten-
dencia. Si se elimina la tendencia descendente de la in-
flacién, ambas variables mantienen una correlacion po-
sitiva practicamente durante todo el periodo en Espana
y en la UEM. La menor correlacion entre el componente
ciclico del output y la tasa de inflacién en la primera mi-
tad de los ochenta puede deberse a que se trata de un
periodo en el cual predominaron los factores de oferta
ligados a la segunda crisis del petréleo. Posteriormente,
el predominio de factores de demanda permite obser-
var una mayor correlacion positiva entre ambas series.
Asi, la sequnda mitad de los afos ochenta, un periodo
de expansion de la actividad, coincidié con un aumento
de la tasa de inflacion. De forma inversa, en la primera
mitad de los anos noventa, un crecimiento por debajo
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de la tendencia se vio acompafnado por un descenso de
la tasa de inflacion.

3. La inflacion tendencial

El tercero de los determinantes de la dinamica de la
inflacion es la inflacion tendencial. De hecho, en gran
medida como consecuencia de la creciente atencion de
la politica monetaria hacia los objetivos directos de in-
flacion, en los Ultimos afnos se ha observado la necesi-
dad de obtener una medida de inflacion que elimine el
elevado «ruido» que contienen las aproximaciones uti-
lizadas habitualmente. De alguna forma, se trata de
identificar las sefales permanentes en la evolucion de
los precios que permitan ademas extraer informacion
Util para realizar previsiones a medio plazo, el horizonte
en el que los bancos centrales deben basar su estrate-
gia de politica monetaria. Sin embargo, el hecho de
que los objetivos de la autoridad monetaria se fijen
usando como referencia principal la variacion de un in-
dice de precios de consumo es una primera indicacion
de la dificultad que implica tratar de obtener una medi-
da consensuada de la tendencia de la inflacion, aunque
existen multiples propuestas en este sentido.

Las medidas mas habitualmente utilizadas son las
gue eliminan directamente de las series de indices de
precios los componentes con mayor volatilidad, princi-
palmente alimentos y energia, obteniendo una medida
de la inflacion «subyacente», aunque esta forma de
proceder puede resultar insuficiente porque hay otros

bienes y servicios que pueden experimentar choques
de precios relativos en un determinado momento. De-
bido a que éstos son dificiles de seleccionar a priori,
Bryan y Cecchetti (1994) proponen utilizar otros esti-
madores para obtener la tendencia de la inflacion, co-
mo pueden ser medias moviles. Ahora bien, este tipo
de medidas tampoco estan exentas de problemas. Asi,
tienen un poder predictivo limitado, ya que no se adap-
tan facilmente a cambios como los derivados, por ejem-
plo, de una modificacion de las reglas de politica mone-
taria. Con el objetivo de superar esta limitacion, se ha
propuesto la utilizaciéon de medidas alternativas para
aproximar la tendencia de la inflacion, como son los fil-
tros estocasticos.

En este trabajo se utilizan dos tipos de filtros. Junto
al conocido filtro de Hodrick-Prescott (1997), que es,
por definicion, un filtro simétrico, esto es, que en cada
momento del tiempo obtiene una tendencia que de-
pende tanto de valores pasados como de valores futu-
ros, se estima el filtro asimétrico propuesto por Cogley
(1998). Este ultimo se basa en utilizar un algoritmo del
tipo:

He =My +go(nr _Hrq) (1]

donde y, es la inflacién tendencial en el momento t, y
g, es un parametro comprendido entre Oy 1. Este ul-
timo es un coeficiente de ajuste parcial, cuyo signifi-
cado puede entenderse mejor analizando sus valores
extremos. Asi, cuando es 0, la tendencia no varia res-
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GRAFICO 11
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GRAFICO 12
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pecto al momento anterior, esto es, permanece inal-
terada en el tiempo, y cuando este parametro se
iguala a 1, la tendencia en cada momento coincide
exactamente con la tasa de inflacién, esto es, no de-
pende del valor anterior de la tendencia. La expre-
sion [1] puede reescribirse como:

9o

donde la expresién entre paréntesis corresponde a
una suma geométrica con términos infinitos cuyo
primer término es g, y cuya razoén es (71-g,). Por tan-
to, en cada momento la tendencia, u,, puede expre-
sarse como la suma geométrica de las inflaciones pa-
sadas de la forma:

He = 902(1_90)].7‘%7/
i=0

Esto es, se trata de un filtro asimétrico, ya que en ca-
da momento del tiempo la tendencia que se estima de-
pende tan solo de la inflaciéon pasada, y no de la futura.
Esto le confiere algunas propiedades interesantes. En
primer lugar, para elecciones adecuadas del parametro
g,. se puede observar que es capaz de eliminar de for-
ma eficiente los componentes de la inflacién de mayor
frecuencia, esto es, los mas volatiles. En particular, el fil-
tro ofrece buenos resultados para un valor del parame-
trog,de 0,125, lo que equivale aproximadamente a se-
fhalar que es capaz de capturar aquellos cambios en la
inflacion que tengan una vida media superior a 5,5 tri-
mestres. En sequndo lugar, por su caracter asimétrico,
la ventaja de este filtro de Cogley frente al de Ho-

drick-Prescott es que puede ponerse en practica en
tiempo real, y como no requiere informacion sobre el
futuro, nunca va a ocurrir que los ultimos datos puedan
aparecer sesgados por las previsiones de la variable,
uno de los problemas conocidos de los filtros simétri-
cos. Por ultimo, se puede observar que es un filtro sen-
cillo de computar, dado que tiene Unicamente un para-
metro libre, que es g,.

Una de las caracteristicas que debe tener una buena
medida de inflacion tendencial es su capacidad para
predecir la inflacion. En el caso del filtro de Cogley, esta
posibilidad se ha analizado mediante regresiones uni-
variantes del tipo:

T, =0 +0 U +E (2]

donde /variade 1 a 16 trimestres. En los graficos 11y
12 aparecen los estadisticos R de estas regresiones
para Espanay la UEM, y se comprueba que, en gene-
ral, oscila entre el 45y el 60 por 100 para Espana y el
50y el 85 por 100 para la UEM.

Este filtro, junto con el de Hodrick-Prescott, se ha
utilizado para estimar la tendencia de la inflaciéon en
Espana y en la UEM a partir de la tasa intertrimestral
anualizada del deflactor del PiB. Los resultados refleja-
dos en los gréaficos 13y 14 (5) sefalan que en ambas
areas la tendencia de la inflacion ha estado descen-
diendo en los ultimos veinte anos. Esta reduccion fue
mas intensa desde el inicio de los afios ochenta hasta
1988, momento en el que se produjo una pausa en el
proceso de desinflacion, que continud hasta el ano
1992. Este fue un periodo que coincidié con una no-
table expansién de la actividad econémica. Desde en-
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GRAFLCO 13
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GRAFICO 14
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tonces, y coincidiendo con la recesion de la economia
europea y espanola, se reanudo la desinflacion de la
economia, reforzandose en los afos siguientes por el
proceso de convergencia nominal de los paises euro-
peos, de acuerdo con lo establecido en el tratado de
Maastricht. Pero tras el inicio de la UEM, en 1999, este
proceso de desinflacion se ha detenido, estabilizando-
se desde entonces la tendencia de la inflacion. En el
conjunto del periodo considerado, en Espafa se ha re-
ducido la tendencia de la inflacién en diez puntos,
desde tasas del 13 por 100 a comienzos de los afos
ochenta. En la UEM, en ocho puntos, desde tasas del 10
por 100 en 1981. Es significativo el hecho de que la in-
flacion tendencial se haya reducido maés en Espafa que
en la UEM. Pero también lo es que, durante todo este
periodo, haya existido un diferencial positivo en la ten-
dencia de la inflacién entre Espafia y la Union Econdmi-
cay Monetaria.

IV. LA CURVA DE PHILLIPS EN ESPANA
Y LA UEM

Una vez analizadas la persistencia, el componente
ciclico del output y la tendencia de la inflacién, se pro-
cede a estimar una curva de Phillips. En este marco, la
inflacién, , puede expresarse como:

donde (y-y* ), es el componente ciclico del output, la
suma de «,, refleja la persistencia de la inflacion y
n;es la inflacién tendencial, estimada alternativa-
mente con los filtros de Hodrick-Prescott y de Co-

gley. Para ello, se utilizan datos trimestrales para el
periodo 1981.1-2001.3. El objetivo es tratar de anali-
zar las causas que pueden estar detras el elevado di-
ferencial de inflacion en la economia espanola, esto
es, si se debe a la evolucion del componente ciclico
del B, de la persistencia de la inflacion o de su com-
ponente tendencial. Los resultados obtenidos se pre-
sentan en los cuadros n.” 4y 5 utilizando alternativa-
mente la tasa de variacién intertrimestral anualizada
del deflactor del PiB y del indice de precios de consu-
mo (6).

Los resultados muestran que el coeficiente del com-
ponente ciclico del output es significativo y resulta rela-
tivamente robusto cuando se incorpora la dinamica de
la inflacion. Un resultado que contrasta con el obtenido
por Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001) que encuentran
que es el coste marginal real y no el componente ciclico
del PiB la variable relevante para aproximar la presion de
la demanda.

Ademas, el coeficiente del componente ciclico del
PIB es similar en ambas dreas. Esto queda mas claro
cuando se considera el efecto acumulado en el tiempo
de una desviacion ciclica, esto es, cuando se asume que
la inflacién tendencial es constante, y se considera el
coeficiente del componente ciclico del PIB corregido por
la diferencia entre la unidad y la dindmica de la infla-
cion. En este caso, los resultados recogidos en el cuadro
n.° 6 sefalan que el impacto a medio plazo del output
sobre la inflacién es similar en Espafia y en la UEM. Por
tanto, dado que la evolucién del componente ciclico
del output es similar en las dos areas y que su coeficien-
te en la curva de Phillips también lo es, no parece que
ésta sea la explicacion de las divergencias en el compor-
tamiento de la inflacion.
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CUADRO N.° 4

VARIABLE DEPENDIENTE: DEFLATOR DEL PIB
En tasa intertrimestral anualizada

ESPANA UEM

Cogley HP Cogley HP

i (D) wewvoss 1,67 1,12 0,88 0,71

Tig vneeennnnns -0,08 0,13 0,10 0,10

Mg oo 012() -0,02(a) 0,18 0,20
-0,17 -0,04 (a) -0,04 (a) 0,03 (a)
-0,30 -0,19 -0,12 (@ -0,04 (a)

0,57 0,32 0,46 0,29

0,97 09 097 0,98
1,00% 1,50% 0,37% 0,33%

1,8 2,2 1,8 2,1

(a) Coficiente no significativo al 95 por 100

(b) Se condiciona a que la suma de los coeficientes de la inflacion tendencial y la
inflacion retardada sea la unidad.

Fuente: BBVA.

CUADRO N.° 5

VARIABLE DEPENDIENTE: IPC
En tasa intertrimestral anualizada

ESPANA UEM
Cogley HP Cogley HP
el o)) P 1,18 0,92 0,51 0,75
TCoq eenneneeennne -0,28 -0,20 0,44 0,24
AP -0,04 (@ -0,03() 0,16(@) -0,23(@)
iy pressemansaen -0,12 (@) -0,06(a) 0,21 0,22
T omeemeeeen: 0,26 0,36 -0,32 0,02 (a)
Y T 0,69 0,42 0,27 0,28
0,92 0,97 0,97
2,70% 0,47% 0,47%
2,0 19 2,4

(a) Coficiente no significativo al 95 por 100

(b) Se condiciona a que la suma de los coeficientes de la inflacién tendencial y la
inflacion retardada sea la unidad

Fuente: BBVA

Tampoco las diferencias en la persistencia de la in-
flacion, aproximadas por los retardos de esta variable,
parecen significativas para explicar esta situacion. Por
tanto, la explicacion que parece mas plausible para en-
tender la existencia de una inflacién mas elevada en
Espana reside en la evolucion de su componente ten-
dencial. Como ya se ha comentado, éste ha mantenido
un diferencial positivo con la UEM, reflejo probablemen-
te de la existencia de rigideces estructurales en la eco-
nomia espanola.

Cuando se analiza la evolucién de la inflacion ten-
dencial en ambas areas, utilizando como aproximacion
el filtro de Cogley, se observa que ésta se ha mantenido
durante todo el periodo mas elevada en Espana que en
la UEM. En la década de los afos ochenta, el diferencial
promedio fue de 3,2 puntos porcentuales y en los no-
venta se ha situado en 1,8 puntos, aumentando ligera-
mente al final de la muestra hasta situarse, en promedio,
en 2001 en el 2 por 100, como muestra el grafico 15.

Ahora bien, determinar las razones que han llevado
a la inflacion tendencial espafola a situarse sistemati-
camente por encima de la europea es mas complejo.
Probablemente, este diferencial positivo esta revelando
la existencia de problemas en el proceso de formacion
de expectativas, la mayor inercia de la inflacion espano-
la 0 incluso el impacto de las politicas econémicas
puestas en practica en el pasado en la economia. Algu-
nos de estos elementos pueden cambiar en los proxi-
mos anos en el contexto de la Unién Econdmica y Mo-
netaria. Asi, queda la incertidumbre sobre el efecto que
puede tener en la tendencia de la inflacion la politica
monetaria Unica, con un claro objetivo en términos de

CUADRO N.° 6

EFECTO ACUMULADO SOBRE LA INFLACION
DE UNA DESVIACION CiCLICA (*)

ESPANA UEM
Cogley HP Cogley HP
Deflator PIB........... 0,34 0,29 0,52 0,41
o 0,54 0,46 0,53 0,37

(*) Esto es, el cociente p/a(L).
Fuente: BBVA.

GRAFICO 15
TENDENCIA DEL DEFLATOR DEL PIB
Con el filtro de Cogley

Porcentaje
4

2 TN

1981 83 8 8 8 91 93 95 97 99 2001

Fuente: BBVA.
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estabilidad de precios. De igual forma, la posibilidad de
que progresivamente se adopte como referencia la in-
flacion media europea puede ayudar a reducir la ten-
dencia de la inflacién en Espana.

Finalmente, en la estimacion de la curva de Phillips
se puede apreciar que el error estandar de la estima-
cion es, en el caso espafol, entre tres y cuatro veces
mas elevado que en la UEM. Un resultado que hace alu-
sion al posible mayor impacto de los choques sobre la
inflacién en Espana que en la UEM. Ahora bien, ello de-
be matizarse, ya que una economia de menor tamano
mostrara posiblemente una mayor variabilidad de la in-
flacion, mientras que en una economia mas grande es
posible que haya mas compensaciones entre los movi-
mientos de precios relativos.

V. CONCLUSIONES

El problema de la inflacion espanola ha sido la exis-
tencia de un diferencial de inflacion persistente con la
UEM. Aunque se ha argumentado que la explicacion de
este diferencial se centra en el comportamiento del
componente de bienes no comercializables, la eviden-
cia empirica muestra que existe ademas un diferencial
de forma continuada en el sector de bienes comerciali-
zables. Por lo tanto, el problema de la inflacion no pare-
ce explicarse como un problema de inflacion «dual», si-
no que mas bien, la economia espafnola se enfrenté en
los ultimos anos a un problema de inflacion «doble».
Las dificultades para explicar el diferencial de inflacion
como ligado a un problema de productividad han lleva-
do a buscar una explicacion alternativa. Para ello, utili-
zando el marco analitico de la curva de Phillips, se ha
analizado la dindamica de la inflacién en Espafa y en la
UEM. Los resultados muestran que la diferencia en el
comportamiento de la inflacién espafiola se justifica
por la distinta evolucién de su componente tendencial,
y no por los efectos diferenciados del ciclo econdmico o
de la persistencia de la inflacion.

El componente tendencial es una buena aproxima-
cion de la expectativa de inflacion y puede estar po-
niendo de relieve la existencia de rigideces en el proce-
so de formaciéon de precios que son mas importantes
en Espana que en la UEM, problemas de informacién en
el proceso de formacion de expectativas o incluso el di-
ferente efecto de las politicas econémicas. Ahora bien,
en los ultimos anos, la economia espafola afronta un
cambio derivado de la incorporacién a la UEM. En este
nuevo contexto, queda por saber si la puesta en practi-
ca de una politica monetaria comun con clara orienta-
cion antiinflacionista conseguird acercar la inflacion
tendencial espanola hacia los valores europeos en los
proximos anos.

NOTAS

(*) Los autores agradecen la ayuda y comentarios de Julian Cubero
y Rafael Doménech.

(1) Esta tercera fase finalizaria en diciembre de 2001, por lo que los
resultados comentados incorporan previsiones propias para el ultimo
trimestre de 2001.

(2) La desviacion tipica del diferencial de inflacién ha pasado de 0,3
p.p. en la etapa de convergencia nominal a 0,2 en la de Unién Econo-
mica y Monetaria.

(3) Un factor adicional a la distinta presion de la demanda, la regu-
lacion existente o las ganancias de productividad registradas, que pue-
de haber contribuido al aumento en Espana del diferencial inflacionista
en los servicios en los ultimos anos, puede ser el retraso en la actualiza-
cion de la cesta del IPC espanol. En paises como Alemania, ltalia o Fran-
cia se ha renovado la cesta de productos del indice en los ultimos anos,
lo que ha hecho ganar peso en la estructura del gasto familiar a aque-
llos nuevos servicios ligados a telecomunicaciones en los que se han re-
gistrado descensos de precios acusados.

(4) Para la UEM se utiliza la serie de PB elaborada por el Servicio de
Estudios del BBVA. Esta serie se construye como agregacion de las series
nacionales, utilizando para ello ponderaciones basadas en la paridad
del poder de compra. Los pesos se obtienen de las series expresadas en
moneda comun en 1990. Se elige un tipo fijo de conversion para ese
ano, en lugar de un tipo de cambio por afo, lo que permite preservar la
dindmica original de las series.

(5) La diferencia de nivel entre ambas tendencias esta vinculada al
hecho de que, al ser el filtro de Cogley un filtro asimétrico, en periodos
de desinflacion como el considerado tiende a sobreestimar la tenden-
cia con respecto a un filtro simétrico como el de Hodrick-Prescott. Lo
contrario ocurre en periodos de aumento de la tasa de inflacién.

(6) La estimacion se realiza por el método generalizado de momen-
tos (GMM), utilizando como variables instrumentales retardos de los
precios, el componente ciclico del pi8, la tendencia de la inflacion, los ti-
pos de interés, el tipo de cambio ddlar-euro y el precio del petréleo.
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