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Resumen

Espana ha mantenido desde 1997 una tasa anual de inflacién cer-
cana a un punto porcentual por encima de la observada en la Euroa-
rea. Este diferencial adverso a Espana ha sido especialmente intenso en
los servicios. Analizando la informacién de este grupo con un mayor ni-
vel de desagregacioén, se observa que el sector servicios en Espafa si-
gue siendo infradesarrollado y sesgado hacia actividades poco produc-
tivas e intensivas en mano de obra. Las diferencias mas altas y persistentes
corresponden a servicios turisticos, de vivienda y salud. La causa prin-
cipal de esta diferencia puede encontrarse en el alto crecimento de
los salarios nominales, junto con crecimientos nulos o incluso negati-
vos en la productividad del trabajo. Los precios al consumo subieron,
de forma que el salario real permanecié constante, en linea con las pre-
dicciones de la teoria econémica. A pesar de esto, la subida en los pre-
cios fue mas intensa en el sector servicios. Seguin nuestras previsiones,
el diferencial de inflacién total y en el sector servicios se reducira sig-
nificativamente en 2009, mientras que la evolucién a medio plazo es
mas incierta.

Palabras clave: inflacién, servicios, Eurodrea, inflacién dual, diferen-
ciales de inflacion.

Abstract

Since 1997, the Spanish inflation has been almost 1pp above the Eu-
roarea average. This differential was even higher in the service sector. In
this paper we analyse service’s prices at the highest possible degree of
disaggregation. First of al we observe that the service sector in Spain is still
underdeveloped when compared with the euro area average and biased
toward low productive and labour intensive activities. We also observe that
the differential was widespread to all sectors and mainly uncorrelated with
business cycle fluctuations. The inflation differential has been generally
higher and more persistent in the following sectors: Tourism services,
health and housing services. The main cause of this differential was the
sustained growth of nominal wages while labour productivity was stag-
nant or even declining. This fact generated excess inflation that kept real
wages constant. This excess inflation was concentrated in the service
sector. We expect this differential to decline during 2009 due to the eco-
nomic crisis while the evolution in the medium run is more uncertain.

Key words: inflation, service industries, Euroarea, dual inflation,
inflation differentials.

JEL classification: E31, L80.

I. INTRODUCCION

URANTE la Ultima década, la tasa media anual

de inflacién en el sector servicios en Espafia ha

sido, en media, 1,49 puntos porcentuales su-
perior al conjunto de la Eurodrea. Este diferencial no
se ha ido reduciendo durante los Ultimos afos, sino
que se ha mantenido relativamente estable. El valor
maximo se alcanzd en octubre de 2000, con una ta-
sa anual de 2,9 por 100 mientras que el valor mi-
nimo se observd durante el mismo mes del afio si-
guiente.

En una uniéon monetaria, un diferencial de infla-
cién negativo no puede ser compensado por el ti-
po de cambio nominal y se traduce, simplemente,
en una pérdida de competitividad para la economia
cuyos precios crecieron por encima del promedio y,
ceteris paribus, en una pérdida de bienestar para
los consumidores. Los servicios representan en Es-
pana el 61,4 por 100 del vaB y el 70,5 por 100 en
la Euroarea. A veces la teoria econdmica asimila los
servicios con el sector no comerciable de la eco-

nomia, lo que podria llevar a la conclusién de que
un exceso de inflacion en este sector no es relevan-
te en cuanto a la competitividad internacional de
su produccion. Sin embargo, en los Ultimos veinte
anos, el valor del comercio en servicios ha ido cre-
ciendo constantemente hasta situarse por encima
del 8 por 100 del PIB en la Eurodrea. También es im-
portante sefalar que todas las empresas necesitan
servicios; por tanto, mercados poco eficientes o com-
petitivos en el transporte, en las telecomunicacio-
nes o en la gestion del patrimonio inmobiliario
afectan negativamente la productividad y la com-
petitividad de toda la economia. Por estas razones,
analizar las causas, las consecuencias y las posi-
bles soluciones del diferencial de inflacion en los
servicios entre Espafa y la Euroarea es sumamente
importante.

Antes de empezar un andlisis detallado, es nece-
sario liberar el campo de algunos equivocos y esta-
blecer un marco metodoldgico dentro del cual des-
arrollar nuestro razonamiento. En primer lugar,
pertenecer a una zona monetaria comdn no impli-
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ca por si mismo la convergencia en los niveles de
precios y tampoco en las tasas de inflacién. En se-
gundo lugar, los servicios incluyen un conjunto de
actividades muy heterogéneas, y se necesita un ma-
yor nivel de desagregacion para investigar la evolu-
cion de los precios en este apartado.

En cuanto al primer punto, la evolucion de los
precios puede cambiar enormemente segun la tipo-
logia de bienes. Un piso en Madrid puede ser diez
veces mas caro que en otras provincias espafnolas,
mientras que es muy probable que una lata de atun
tenga el mismo precio en toda Espafa. La primera
distincién que es preciso realizar entonces es entre
bienes comerciables y no comerciables. La ley del
precio unico solo se aplica a los primeros, y nunca
de manera perfecta. Siempre hay que tener en cuen-
ta las distorsiones generadas por los costes de trans-
porte, por las ineficiencias de los mercados locales 'y
por las variaciones regionales de la demanda. El mer-
cado de los servicios estd compuesto en su mayor
parte de servicios no comerciables, por lo que la exis-
tencia de un diferencial significativo en las tasas de
variacion de los precios es absolutamente compati-
ble con la teoria econdmica y puede tener muchas
explicaciones.

La heterogeneidad de los precios dentro del mis-
mo pais es un fendmeno que se puede observar con
relativa facilidad y que se considera, justamente, nor-
mal. Sin embargo, el problema de los precios de los
servicios en Espafa no es que algunos precios se-
an diferentes a los alemanes, italianos o franceses,
ni que se hayan observado fluctuaciones ciclicas en
los niveles de inflacién desfavorables a Espafa. El
problema es que en los Ultimos doce afios se ha ob-
servado en Espana un prolongado y sistematico au-
mento de los precios de los servicios, con tasas
significativamente superiores al promedio de la
Eurodrea. En efecto, el diferencial de inflacion ha si-
do generalizado a la casi la totalidad de los sub-gru-
pos que componen el apartado de servicios, y se ha
mantenido siempre por encima de un punto por-
centual.

Finalmente la categoria de servicios es, en realidad,
una abstraccion que incluye actividades econémicas
totalmente heterogéneas. El departamento de inver-
sion de un banco, que trabaja con las tecnologias mas
modernas, esta creando valor afiadido en el sector ser-
vicios igual que el pequeno restaurante del barrio o el
viejo bus que utilizamos para ir al trabajo. Conviven,
en la definicién de servicios, actividades absolutamen-
te no comerciables, como el alquiler de inmuebles, con
otras totalmente desvinculadas de la posicion geogra-

fica, como la asistencia telefénica. Analizar los precios
al maximo nivel de desagregacién posible no sélo es
importante, sino que es una condicién necesaria para
llevar a cabo una investigacion econémica sobre los
precios de los servicios en Espafa.

El articulo estd estructurado de la siguiente for-
ma. En el apartado Il se hace un recorrido por la li-
teratura econémica que ha analizado el diferencial
de inflacién entre Espafa y la Eurodrea, organizan-
do los articulos con respecto a la explicacion teéri-
ca o empirica avanzada por los autores. En el apar-
tado lll, se estudia el diferencial de inflacién total y
por grupos del IPCA. En el IV, se analizara la evolu-
cion historica del diferencial de inflacion entre Espa-
fa y la Eurodrea al maximo nivel de desagregacion
posible. Se analizaran las diferencias en las ponde-
raciones y en la dinamica de los precios. En el apar-
tado V, se desarrolla un andlisis econdmico de las
causas del diferencial de inflacién a la luz de los da-
tos analizados en apartados anteriores. La penulti-
ma seccion incluye las previsiones sobre la evolucion
de la inflacion en el sector servicios en comparacion
con la Eurodrea a la luz de los datos mas recientes y
del posible impacto de la crisis econémica. Cierran
el articulo las conclusiones.

Il. EL DIFERENCIAL DE INFLAC,IC')N
ENTRE ESPANA'Y LA EUROAREA
EN LA LITERATURA ECONOMICA

Después de la introduccion del euro, la literatura
econdmica ha investigado extensivamente las posibles
causas y consecuencias de un diferencial de inflacion
persistente en la Eurodrea, aunque la intensidad de la
investigacion se ha reducido algo en los Ultimos afos.
El caso de la economia espafola ha sido uno de los
mas analizados a causa de la persistencia de dicho di-
ferencial, de la importancia relativa de la economia es-
panola en la Eurodrea y del éxito de su modelo de cre-
cimiento durante la Ultima década. Ningun articulo
analiza los precios de los servicios de forma especifica,
aungue la gran mayoria distingue entre bienes comer-
ciables y no comerciables, siendo estos ultimos asi-
milables con cierta aproximacion a los servicios, como
se ha comentado anteriormente.

Un excelente recorrido de la literatura economi-
ca relativa al diferencial de inflacién entre Espaiay
la Eurodrea se puede encontrar en Ayuso et al.
(2004). A continuacion, se ampliara la lista publi-
cada por dichos autores incluyendo los trabajos
mas recientes, con especial atencion al tema de los
servicios.
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La linea de investigacion mas importante ha si-
do la relacionada con el efecto de Balassa (1964)
y Samuelson (1964). Existe una literatura muy am-
plia que confirma cémo el mayor crecimiento de la
productividad en algunos sectores puede generar
diferenciales de inflacién persistentes y de cierta
magnitud. En su versién mas sencilla, el efecto Ba-
lassa-Samuelson se basa en las diferencias de pro-
ductividad en la producciéon de bienes comerciables
que existen entre paises. La teoria, desarrollada de
forma independiente por los dos autores en los afios
sesenta, predice que los palises que experimenten
mayores avances de la productividad en el sector
comerciable también experimentaran una tasa de
inflacion mayor en los bienes no comerciables. Es-
tos efectos se confirman, entre otros, en Alberola y
Tyrvdinen (1998) y Ortega (2003). Un recorrido ge-
neral sobre este tipo de literatura puede encontrar-
se en Bahmani-Oskooee y Nasir (2005). Estimacio-
nes sobre la economia espafiola se pueden encontrar
en Sinn y Reutter (2001), Canzonieri et al. (2002),
Lommatzsch y Tober (2003), Rogers (2002) y ECB
(2003). Finalmente, Laborda (2007), en PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA, subraya la escasa relevancia de
la teoria de Balassa y Samuelson con respecto al di-
ferencial de inflacién entre Espafia y la Euroarea. La
evidencia presentada por todos estos autores con-
firma que los avances de productividad en la pro-
duccién de bienes comerciables han tenido un pa-
pel marginal a la hora de explicar el exceso de
inflacion en Espafia y que, ademas, este efecto se
ha ido reduciendo considerablemente en los Ulti-
mos anos.

Otra linea de investigacion que cuenta con diver-
sos trabajos analiza la convergencia en los precios
nominales como posible causa de los problemas in-
flacionistas de la economia espafola. Mientras en el
efecto Balassa-Samuleson el aumento de producti-
vidad del trabajo es la causa subyacente al proceso
inflacionista, en esta linea de investigacion la con-
vergencia de precios y salarios es ex6gena, y se de-
be fundamentalmente al proceso de integracion co-
mercial, social y econdémico de las economias
europeas. Dentro de este proceso, los servicios pue-
den ser, como conjunto agregado, un bien superior
cuya demanda aumenta mas que proporcionalmen-
te con respecto a la renta. Por esta razon, el proce-
so de convergencia de la renta media espafola con
la de la Eurodrea puede causar una mayor orienta-
cion de la demanda hacia los servicios y una mayor
presion inflacionista por el lado de la demanda so-
bre este sector de la economia. La convergencia en
los niveles de precios se investiga en Rogers (2001,
2002), mientras el aumento de los precios relativos

de los servicios con respecto a las manufacturas en
los paises de la Euroarea se investiga brevemente en
ECB (2009). En Laborda (2007) también se sefala
que, a pesar del diferencial de inflacién desfavora-
ble, los precios de los servicios siguen siendo en 2006
en Espafa el 15 por 100 mas bajos que en el pro-
medio de la Euroarea.

En Egert et al. (2004) y en Ledo et al. (2002) se
analiza el diferencial de inflacién en funcion de la
evolucién ciclica de la economia espafola y de la Eu-
roarea en el marco de la curva de Phillips. La curva
de Phillips establece una relacion directa entre infla-
cion y empleo, pudiéndose sustituir el empleo por
un indicador de desviacién de la produccién de su
nivel de equilibrio (output gap). Al principio, la cur-
va de Phillips describia una relacién empirica entre
dos variables (Phillips, 1958), aunque sucesivamen-
te ha sido posible obtener varias derivaciones teo-
ricas que permiten argumentar sobre las causas que
sostienen esta relacion. El crecimiento de la econo-
mia espafiola ha sido muy elevado durante los ulti-
mos quince anos, situandose el crecimiento medio
del PIB real siempre por encima del de la Euroarea.
Ademas, el crecimiento de la economia espafiola se
ha basado esencialmente en la demanda interior,
mientras la economia en su conjunto acumulaba un
abultado déficit exterior y experimentaba un rapido
aumento en el endeudamiento de las empresas y las
familias. No cabe duda alguna de que la demanda
interior en Espafa ha crecido siguiendo una senda
claramente insostenible a largo plazo, y que este cre-
cimiento ha generado presiones inflacionistas sobre
los precios. Como podra verse en el siguiente apar-
tado, la presion inflacionista causada por la rapida
expansion de la demanda puede relacionarse con las
fluctuaciones ciclicas en el diferencial de inflacion en
los servicios, de forma que dicha relacion resulta mas
intensa en algunas sub-ramas que en otras.

Finalmente, diferentes articulos se centran exclu-
sivamente en la falta de competencia en el sector no
comercial de la economia espafola. En esta linea se
encuentran los articulos de Estrada y Lopez-Salido
(2004), Alvarez et al. (2003) y Ortega (2003). La re-
lacion entre la falta de competencia en algunos mer-
cados y el crecimiento nulo de la productividad del
trabajo en la economia espafnola se analiza en An-
drés et al. (2003).

Resumiendo, los principales resultados de la lite-
ratura econémica son los siguientes: 1) el bajo cre-
cimiento de la productividad en todos los sectores
de la economia espafiola elimina el efecto de Balas-
sa-Samuelson, por lo menos en su formulacién cla-
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sica, como posible explicacién del diferencial de in-
flaciéon en los servicios no comerciables; 2) la con-
vergencia de precios relativos debido al mayor cre-
cimiento de la economia espafola representa,
seguramente, una parte del problema, pero no es
determinante, al igual que los aspectos coyuntura-
les del diferencial; 3) margenes excesivos en los mer-
cados de bienes y servicios no comerciables y el cre-
cimiento de los salarios nominales muy por encima
de la productividad del trabajo son los principales
factores explicativos de la evolucién desfavorable de
los precios en Espafia.

ll. EL DIFERENCIAL DE INFLACION TOTAL
Y POR GRUPOS ESPECIALES DEL IPCA

Desde 1996, afo en que EUROSTAT empieza a pu-
blicar series armonizadas, se ha mantenido un dife-
rencial cercano a un punto porcentual en la tasa anual
de inflacién de Espafia en relacion con la de la Euro-
area (véase gréfico 1). Este diferencial, que ha sido
desfavorable para Espafia durante casi la totalidad
de la década, alcanz6 su maximo nivel en enero de
2006, con una inflacion del Indice de Precios al Con-
sumo Armonizado (IPCA) en Espafa de 1,85 puntos
porcentuales (pp.) por encima de la observada en
la Eurodrea. Durante este periodo, ese diferencial s6-
lo ha sido favorable para Espafa en dos ocasiones:
en mayo de 1997 y en julio y en agosto de 2001,

GRAFICO 1

DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA
Y LA EUROAREA
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Nota: Desde 1997, Espana ha tenido un diferencial medio de inflacién
total desfavorable en 0,96 pp. respecto a la Euroéarea.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

cuando alcanzé un minimo nivel de -0,27 pp. Si se
tiene en cuenta el comportamiento de la inflacion sé-
lo a partir de 2002, afio de inicio de la circulacion del
euro, vemos que el diferencial medio ha superado,
en promedio, el punto porcentual; en concreto, la in-
flacién anual en Espana desde ese afio ha sido 1,1
pp. superior a la observada en la Eurodrea.

Un primer anadlisis de las tasas anuales de creci-
miento de la inflacion a nivel de los tres grupos es-
peciales que conforman la inflacién subyacente —ali-
mentos elaborados (AE), bienes industriales no
energéticos (MAN) y servicios (SER)— y de los dos gru-
pos que conforman la inflacion residual —alimen-
tos no elaborados (ANE) y energia (ENE)— sefialan
que en todos, excepto en ENE, el diferencial respec-
to a la Eurodrea es desfavorable para Espafa, sien-
do especialmente relevantes los casos de SER y ANE,
cuyos promedios de tasa anual de inflaciéon han si-
do de 1,49y 1,32 pp. mas altos en Espafa que en
la Euroarea (véase cuadro n.° 1).

En el grafico 2 se observa el diferencial de las
tasas anuales de inflacion para estos dos grupos (SER
y ANE). Aunque la media del diferencial es similar pa-
ra ambos grupos, la volatilidad ha sido mayor en el
diferencial de alimentos no elaborados, que ha fluc-
tuado desde 3,97 pp. a favor de Espafa en enero de
2002 hasta 6,22 pp. en su contra un afio después.
En cuanto al diferencial de inflacién en servicios, en
Espafa se registré en noviembre de 2000 una tasa
anual de 2,95 pp. por encima de la observada en la
Eurodrea, mientras el diferencial minimo ha sido de
0,70 pp., en noviembre de 2001. En el cuadron.° 1
se presentan las desviaciones del diferencial por gru-
pos especiales, destacandose la baja volatilidad en

CUADRO N.° 1

DIFERENCIALES DE INFLACION DE ESPANA RESPECTO
A LA EUROAREA
Tasas anuales de crecimiento enero
de 1997-diciembre de 2008

Grupo especial Diferencial medio Desviacion estandar

Alimentos elaborados ......... 0,61 1,42
Bienes industriales
no energéticos................ 0,64 0,72
SEIVICIOS v, 1,49 0,40
SUBYACENTE ................... 1,00 0,43
Alimentos no elaborados .... 1,32 1,46
-0,28 1,73
0,96 0,46

Fuente: EUROSTAT.
Fecha: Marzo de 2009.
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el diferencial de inflacion en servicios, tres veces in-
ferior a la que presenta los alimentos no elaborados.

En cuanto a las ponderaciones, en el grafico 3 se
puede observar la evolucion histérica de las diferen-

GRAFICO 2

DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA
Y LA EUROAREA
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Nota: Por grupos especiales, el crecimiento de los precios en servicios (SER)
y en alimentos no elaborados (ANE) es el que ha mantenido un mayor di-
ferencial medio, aunque con mayor variabilidad de estos Gltimos.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

GRAFICO 3
DIFERENCIAS DE PONDERACIONES DE GRUPOS
ESPECIALES ENTRE ESPANA Y LA EUROAREA. x1.000
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Nota: Los grupos con mayor diferencial histérico de inflacién son los que
también presentan mayores diferencias de pesos, aunque en ANE el peso
es mayor en Espana, y en SER, menor respecto a la Euroérea.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

cias de los cinco grupos especiales entre Espafia y la
Eurodrea. El diferencial de ponderaciéon de manu-
facturas y servicios se ha ido reduciendo con cierta ra-
pidez a partir de 2004. A pesar de esto, el peso de los
servicios en el IPC Espafiol sigue siendo significativa-
mente inferior al promedio de la Euroérea. En cual-
quier caso, este cambio refleja el aumento relativo del
gasto en servicios que se ha observado en los ultimos
anos en Espana. En los alimentos no elaborados exis-
te un diferencial de ponderacién de signo opuesto y
magnitud parecida al de los servicios; también dicho
diferencial se ha ido reduciendo durante los ultimos
anos. Asi, confrontando el grafico 2 con el gréfico
3, puede comprobarse que los grupos con mayor
diferencial histérico de inflacion (SER y ANE) son los que
registran mayores diferencias de pesos, aunque en
ANE el peso es mayor en Espafia y en SER menor en Es-
pafa que en la Euroarea.

En conclusion, los problemas de inflacion de la
economia espafiola son generalizados a todos los
mercados, si bien parecen mas intensos en los sec-
tores menos expuestos a la competencia internacio-
nal: alimentos no elaborados y servicios. Esta dife-
rencia se conoce como «inflacién dual». El diferencial
de inflacion en los servicios es el mas grande en tér-
minos de diferencias entre tasas de inflacién y el mas
estable al presentar la menor volatilidad. También
reviste una gran importancia a la luz del peso rela-
tivo que tienen muchos servicios en el IPC total, pues-
to que la estructura de ponderaciones de los grupos
especiales del IPC presenta diferencias importantes
entre ambas regiones, por lo que los diferenciales
de inflacién resultardn todavia mas acusados cuan-
do se tenga en cuenta un mayor nivel de desagre-
gacion.

IV. SERVICIOS. EVOLUCION HISTORICA
DEL DIFERENCIAL DE INFLACION
ESPANA/EUROAREA

Servicios es el grupo especial que presenta el ma-
yor diferencial histérico, tanto en el crecimiento de
la inflacién como en el nivel de las ponderaciones. En
este apartado se anticipa un andlisis detallado de es-
tas diferencias de inflacién y ponderaciones utilizan-
do la mayor desagregacién disponible publicada por
EUROSTAT, que corresponde a la clasificacién coicop a
distintos niveles: un grupo (Educacion no tiene nin-
guna subdivision), 9 subgrupos y 28 clases (1).

El cuadro n.° 2 muestra, de forma detallada, los
ftems colcop que formarian parte de la desagrega-
cion de servicios. Sin embargo, es necesario aclarar
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que esta desagregacion no coincide exactamente
con los componentes del grupo especial de servicios,
puesto que son clasificaciones diferentes. En concre-
to, existen algunas clases COICOP relacionadas con
Reparaciones que mezclan el coste de la mano de
obra (un componente de servicios) y el coste de los
materiales utilizados (un componente de bienes in-
dustriales no energéticos). A pesar de ello, el error
medio en la tasa anual de inflacion de los servicios
utilizando esta desagregacion COICOP en compara-
cion con la del grupo especial, es de +0,07 por 100,
razon por la que se le considera una buena aproxi-
macioén (2).

A continuacion llevamos a cabo un analisis his-
térico del diferencial de inflacién en el sector servi-
cios entre Espafa y la Euroarea, teniendo en cuen-
ta tanto las diferentes ponderaciones como la
evolucién diferencial de los precios. Ambos factores
aportaran informacién Util para investigar las posi-
bles causas y la evolucion esperada de dicho dife-
rencial.

1. Las ponderaciones en el sector servicios
al maximo nivel de desagregacion:
el caso de los restaurantes

En la tercera columna del cuadro n.° 2 se encuen-
tran las diferencias que existen en las ponderaciones
al desagregar los servicios para 2009. De los 38 items,
en 26 la ponderacion es mayor en la Euroarea, y so-
lo 12 mantienen un peso mayor en Espana (sefa-
lados con negrita), destacandose el caso de los Res-
taurantes, catés y similares, que, ademas de mostrar
las mayores diferencias, representan el 16,3 por 100
de la ponderacion total de servicios en la Eurodrea
y el 39,1 por 100 en Espafia. En términos absolutos,
esta diferencia es de 63 puntos sobre 1.000 en pro-
medio. En concreto, la diferencia de ponderaciéon ha
pasado de los 47 puntos de 1996 a los 67 puntos
en 2009, después de alcanzar su maximo de 77 pun-
tos sobre 1.000 en 2000.

Otro aspecto diferencial de cierta importancia es
el peso relativo de los Alquileres, que representa po-
co mas de un tercio del de la Eurodrea, siendo la di-
ferencia de ponderacién de 36,6 puntos sobre 1.000.
Esta diferencia se ha ido reduciendo a partir del afio
2001, tras alcanzar un maximo de 56 puntos en el
afio 2000. En términos relativos, los Alquileres re-
presentaban en Espafa el 6,3 por 100 del consumo
de servicios en 1997 y el 6,1 por 100 en 2008, fren-
teal 19 por 100y al 15 por 100 en la Euroarea, res-
pectivamente. A pesar de que las diferencias se han

ido reduciendo durante la Ultima década, la menor
incidencia de los Alquileres en Espafa sigue consti-
tuyendo una de las principales diferencias estruc-
turales entre el mercado de servicios en Espafa vy el
conjunto de la Euroarea. Frente a los principales pai-
ses, el peso de los Alquileres en Espafa es parecido
a lo observado en la economia italiana, mientras que
las diferencias con Alemania y Francia son todavia
mayores que las correspondientes al promedio de la
Euroarea.

Si se analiza el sector servicios en Espafa sin el
subgrupo de Restaurantes, cafés y similares, se ob-
serva que el peso relativo de dicho sector en el total
del IpC es significativamente inferior al promedio
de la Eurodrea. En efecto, en Espafa los servicios,
sin Restaurantes, cafés y similares, representan el 24
por 100 del IpC total, alcanzando el 32 por 100 en
la zona euro. Por un lado, estos valores demuestran
que el sector de servicios en Espafa sigue siendo sig-
nificativamente infra-desarrollado cuando no se con-
sideran los servicios de restauracion colectiva. Por
otro, la ponderacién de los servicios sin restauran-
tes ha crecido en Espafia por encima del 41 por 100
desde 1997, casi el doble que el promedio de la Eu-
roarea, lo que indica que el proceso de convergen-
cia en las ponderaciones ha sido rapido, pero insu-
ficiente.

Para ofrecer una idea de la importancia de los res-
taurantes en la evolucion de la inflacion espanola es
preciso examinar las contribuciones de este subgru-
po al crecimiento de los precios. Las contribucio-
nes se definen segun la siguiente férmula:

litia Wit
lgt12 Wae

ol

donde /;; representa el indice de precios del grupo
de bienes o servicios / al tiempo t. I ¢ representa el

indice de precios total y W
G,t
lativo del grupo / dentro del total. Las contribucio-
nes miden la importancia relativa de una subclase
en la inflacion total, teniendo en cuenta tanto las ta-
sas de variacion de los precios como la ponderacion
de dichos precios dentro del IpC total. Las contribu-
ciones de una subclase al IPC siempre son positivas
si la inflacién en la subclase es positiva. Las contri-
buciones seran mayores cuanto mas grandes sean
el peso relativo, la inflacion interanual y el indice de
precios de la subclase con respecto al indice de pre-
cios del total de referencia. Restar la contribucion de
un apartado especifico a la inflacién total es prac-

representa el peso re-
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ticamente equivalente a calcular la inflacion del to-
tal bajo el supuesto de una inflacién nula en el apar-
tado en cuestién, lo que puede ser muy distinto de
calcular la tasa de inflacién sin tener en cuenta el
apartado especifico, especialmente si el peso de di-
cho apartado es muy alto.

En promedio, en el caso espafiol, la contribucion
de la inflacion de Restaurantes, cafés y similares a la
inflacion total de servicios ha sido de 1,63 pp., mien-
tras que en la Eurodrea es de 0,48 pp., es decir, el
39,1 yel 16,3 por 100 de la inflacién promedio res-
pectivamente (grafico 4). Especialmente en 2002,
ano de la entrada en circulaciéon del euro, las varia-
ciones de precios de Restaurantes, cafés y similares
fueron responsables de un promedio de 2,2 pp. de
la tasa anual media de inflacién espafiola de ese afio
(4,6 por 100), mientras en la Euroérea apenas fue
de 0,75 pp. sobre un 3,1 por 100 de inflaciéon. Es-
te tipo de servicios han tenido una contribucion cre-
ciente en la inflacion de las dos regiones hasta 2002,
y desde entonces contribuyen con 1,15 pp. mas a la
tasa anual de inflacién en servicios en Espafa que a
la de la Eurodrea. Estos valores permiten apreciar
la gran importancia de los servicios de Restauracion
colectiva en el célculo de la inflacion espafola, pe-
ro no permiten llegar a la conclusién de que los pre-
cios de Restaurantes, cafés y similares son los prin-
cipales responsables del diferencial de inflacion en
los servicios desfavorable a Espafia. Como muestra

GRAFICO 4

INFLACION DE SERVICIOS Y CONTRIBUCIONES
DE RESTAURANTES, CAFES Y SIMILARES
Tasas anuales de crecimiento
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Nota: Restaurantes, cafés y similares han contribuido en un 39,1 por 100
a la inflacién media en Espana y sélo con un 16,3 por 100 en la Euroérea,
debido principalmentze al mayor peso de este servicio en Espana.
Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

el cuadro n.° 2, este diferencial es generalizado en
todos los apartados, siendo en muchas ocasiones
mas intenso y persistente que en Restaurantes, ca-
fés y similares.

Mas alla de la inflacion, el peso desproporcio-
nado de la Restauracién colectiva en la economia es-
pafola depende de la gran importancia del turismo,
que se caracteriza por ser uno de los elementos mas
evidentes de un modelo de desarrollo basado en ac-
tividades intensivas en mano de obra poco cualifi-
cada, con una baja productividad y bajos salarios.

En conclusién, a pesar del patron de convergen-
Cia que las ponderaciones de los servicios en el IPC
han ido manteniendo durante la Ultima década, la
estructura de este sector en Espafa sigue siendo muy
diferente a la de la Eurodrea. Estas diferencias refle-
jan comportamientos idiosincrasicos del consumo
dificiles de cambiar, junto con una estructura pro-
ductiva todavia centrada en actividades de bajo va-
lor ahadido y baja intensidad de capital.

2. Evolucion histérica de los diferenciales
de inflacién de los servicios al maximo
nivel de desagregacion

En cuanto a los diferenciales de inflacidn, el cua-
dro n.° 2 muestra que, exceptuando la Reparacion
de equipo audiovisual, fotografico e informatico, to-
dos los ftems de servicios han mantenido, entre ene-
ro de 1997 y febrero de 2009, tasas anuales de cre-
cimiento promedio mas altas en Espafia que en la
Eurodrea (3). Entre los servicios que registran dife-
renciales mas elevados destacan los Transportes aé-
reos y maritimos de pasajeros, los Servicios postales,
los de Alcantarillado y los Paquetes turisticos. En el
otro extremo, es decir, con los menores diferencia-
les de crecimiento, se encuentran el Transporte de
pasajeros por tren 'y Otros servicios.

Para caracterizar de forma sintética la evolucién
temporal de los precios en un gran namero de sub-
grupos, se ha optado por analizar la persistencia y
la direccion del diferencial teniendo en cuenta tres
periodos de tiempo que representan tres fases dis-
tintas de la economia espanola:

— Desde 1997 hasta 2000, afio en el que se ob-
serva el cambio mas importante en el nivel y en las
diferencias de las ponderaciones (gréaficos 2 y 3).

— Desde 2001 hasta julio de 2007, cuando au-
mentan y posteriormente se estabilizan las ponde-
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CUADRO N.° 2
DIFERENCIAS EN LAS PONDERACIONES Y EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS ENTRE ESPANA Y LA EUROAREA (a)
oo oifeRENCias  DFERENCIAL DE LA TASA ANUAL MEDIA DE INFLACION ©
coicop ITEM COICOP Dggffg“ Ene. 1997~ Ene. 1997-  Ene. 2001~  Ago. 2007-
Feb. 2009 Dic. 2000 Jul. 2007 Feb. 2009
cp0314 Limpieza, reparacién y alquiler de vestido .................cccccooovvninn.. 1,12 040 [EAETO G222
cp041 Alquileres -35,73 2,47 2,78 2,30 2,37
cp0432 Servicios para el mantenimiento de la vivienda (d)............. 0,97 1,99 | 28 1,71 098 |
CPOAAT (D)  AQUA ..ottt 1,62 1,45 1,25 2,21
CPOAA2 (D) BASUIA 1.ttt -3,77 1,07 0,96 1,47
cp0443 (b)  AlCANtANillado . ....cvoeviie s -3,92 517 S Z2msnize
cp0444 (b) Otros servicios para la vivienda (€) .................ccocoeeiiiiiiiin. 9,55 1,09 1,11 0,99
cp0513 Reparacién de mueble, mobiliario y alfombras .. . -0,95 0,46 0,46
cp0533 Reparacion de electrodomésticos ............covvovoeeereeeeeeeeeereeennen 0,13 067 | -008 084 184
cp0562 Servicio doméstico y del hogar ..., 3,08 1,22 1,54 1,16 0,67
cp0621-623  Servicios Médicos y Para-mEdiCoS............coovvvoveeerereeeeeeeeeeeen, -5,30 055 | 002 273
cp0622 Servicios dentales.................ccooiiiiiii 2,16 0,63 0,60 0,74
cp063 (b) Servicios hospitalarios . -4,85 0,49 0,51 0,42
cp0723 Mantenimiento y reparacion de equipo de transporte personal........ -6,00 0,81 -0,13 1,47 0,44
cp0724 Otros servicios relacionados con el transporte personal (f)........... -4,54 1,18 <120 271 088
cp0731 TRansporte de pasajeros PO treN ........coiviiiiieaiiieieeee e -2,82 0,27 -0,32 0,63 0,29
cp0732 Transporte de pasajeros por carretera...............c.cccccccooeeern 1,46 1,69 1,45 1,88 1,53
cp0733 Transporte aéreo de PASAJErOS .. .c..eiveeeeieeeieeiieeieieaieeieeeesieeneens -2,78 5,10 5,18 5,23 4,37
cp0734 Transporte marftimo de Pasajeros .............ccoveveveeeveeeveeeeeeernens -0,53 410 [ 430 315 756
cp0735 (b)  Transporte combinado de pasajeros (g) " -3,02 2,21 2,12 2,54
cp081 SErVICIOS POSTAIES ......iiiiiiiii e -1,42 5,36
cp083 (b)  Servicios de teléfono y telefax.................ccocociiiiiiiiin, 7,59 0,55
cp0915 Rep. de equipo audiovisual, fotografico e informatico................ -0,92 -0,08 -0,06 -0,09
cp0941 Servicios de recreacién y deporte -1,58 0,35 0,00 0,77 -0,50
cp0942 Servicios culturales............cccooeen.. -3,18 0,54 0,26 0,55 1,16
cp096 Paquetes turisticos.. . -1,89 4,09
cp10 Educacion...............c.cocoeeiii 2,87 0,51 _
cp1111 Restaurantes, cafés y similares 66,96 1,24 1,24 1,32 0,93
cp1112 COMEBAOIES ... -4,80 1,71 1,94 1,60 1,60
cpl12 Servicios de alojamiento ... -8,00 1,85 [NSBTNOSSINoaN
cp1211 Peluquerias .......... 5,43 1,07 0,42 1,40 1,38
cpl24 Proteccion social (h).... . -6,61 2,28 2,14 2,86
cp1252 Seguros del hogar...............cooiiiiiiii 0,06 2,75
cp1253 SEGUIOS de SAIUA .....viiviiiiiic e -4,49 1,02
cp1254 Seguros de tranSPOItE .....c..ioiuiiiiiieii et -1,61 1,64
CP1255 (D)  OtrOS SEQUIOS ..ottt 2,14 1,75
cp126 Servicios financieros . -5,67 3,19
cp127 OrOS SEIVICIOS (1) vt -3,88 0,19
SERVICIOS L. -16,31 1,50 1,84 1,35 1,33
SERVICIOS SIN RESTAURANTES ..o -83,27 1,42 2,14 1,05 1,17
Notas: (a) En negrita se sefialan aquellos servicios con diferencias positivas en las ponderaciones.
En gris claro los servicios que mantienen un diferencial mayor a 2 pp. o que los han aumentado en mas de 1 pp. entre periodos.
(b) Servicios con tasas anuales disponibles solo a partir de 2002.
(c) Tendencia en el diferencial de inflacién entre Espafa y la Euroarea: (El criterio de clasificacion se basa en el ritmo de crecimiento de los precios en Espana respecto a los de la
Eurodrea, A)
Mantenerse (-1 < A < 1)
Reducirse (convergencia, excepto en Educacion y otros servicios) (A < -1)

(d) Servicios de plomeros, electricistas, pintores, etc. Incluye mano de obra y coste de los materiales.
(e) Gastos de comunidad.
(f) Parkings, alquiler de coches, peajes, etc.
(g) Transporte individual o colectivo en varios medios de transporte.
(h) Servicios prestados a personas mayores, minusvalidos, victimas de lesiones laborales y enfermedades, desempleados, personas sin hogar, personas de bajos ingresos, inmigrantes, al-
cohdlicos, drogadictos, etcétera.
(i) Tarifas legales, agencias de empleo, funerales, servicios estatales, administrativos, etcétera.
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raciones de servicios, coincidiendo con la entrada en
circulacion del euro.

— Desde agosto de 2007, cuando empieza la
reversion del ciclo con caidas en las diferencias de
ponderacion y en el crecimiento econémico.

En total, de los 38 items de servicios, 7 han aumen-
tado su diferencial (en el cuadro sefialado con gris os-
curo), 20 tienden a mantenerlo (azul claro) y 11 lo han
reducido (azul oscuro). De acuerdo con esta clasifica-
cion, entre los servicios que mas han aumentado su
diferencial en los tres periodos destacan el Transpor-
te maritimo de pasajeros, que ademas se habia iden-
tificado como uno de los que muestran un mayor di-
ferencial histérico de inflacion, y la Limpieza, reparacion
y alquiler de vestido, aunque en este caso el diferen-
cial de inflacién era favorable a Espana antes de 2002.
Entre los que han reducido el diferencial sobresale el
caso de los Paquetes turisticos, cuyos precios esta-
ban creciendo en Espafia 9,61 pp. en promedio por
encima del crecimiento anual de la Eurodrea en el pri-
mer periodo analizado y que han pasado a ser favo-
rables para Espafia en el Ultimo periodo, al crecer en
promedio 0,91pp. por debajo. En la misma linea, aun-
gue con menor intensidad, se encuentra el caso de los
Servicios postales.

Finalmente, la mayoria de los servicios tienden a
mantener el diferencial, entre los que cabe men-
cionar especialmente el Transporte aéreo de pasaje-
ros, que ha crecido en todo el periodo un promedio
de més de 5 pp. por encima del crecimiento de los
precios en la Eurodrea, y los Servicios financieros,
que en el primer periodo crecieron 8 pp. por enci-
ma y en el Ultimo lo han hecho a 4,36 pp. En un se-
gundo grupo figuran los servicios que mantienen
crecimientos en sus precios en torno a los 2 pp. por
encima, donde se situan el Transporte combinado
de pasajeros, la Proteccion social, el Agua y los Al-
quileres.

Tomando conjuntamente tanto el estado recien-
te de los diferenciales de inflacion como su evolu-
cién en el tiempo, es posible identificar algunos ser-
vicios que, en el caso espafiol, muestran importantes
resistencias a crecer a tasas similares a las de la Eu-
roarea, ya que lo hacen por encima. En concreto,
si se tienen en cuenta los servicios que mantienen
su diferencial en la tasa media anual de crecimien-
to por encima de 2 pp. en el Ultimo periodo, o que
han aumentado esta tasa en mas de 2.0 pp. en el
tiempo, tenemos un grupo de 14 servicios que son
claramente resistentes a la convergencia (en el cua-
dro n.° 2 se sefalan en gris claro). Estos servicios cri-

ticos pueden agruparse en cuatro ramas: relaciona-
dos con el turismo (4), la vivienda (4), la salud (3) y
otros (3), tal como se muestra en el cuadro n.° 3.

En cuanto a los Restaurantes, cafés y similares, es
oportuno analizar la evolucion del diferencial de in-
flacién con méas detalle debido a la gran importan-
Cia que tiene este componente en el IPC espafiol.
El diferencial ha sufrido grandes cambios, desde un
valor negativo de 0,26 pp. en enero de 2002, afo
de entrada en circulacion del euro (es decir una in-
flacion mas alta en la Euroarea que en Espafa), pa-
ra aumentar después hasta alcanzar una diferencia
de 2,07 pp. en enero de 2006, y decrecer posterior-
mente de forma permanente, cuando el ritmo de
crecimiento de los precios de Restaurantes, cafés y
similares en Espafa tiende a converger con la evo-
lucién en la Eurodrea (véase el apéndice).

Sin embargo, en el grafico 5 se observa que la
mayor parte de la convergencia, desde enero de 2006
hasta la sequnda mitad de 2008, no tiene su ori-
gen en una menor tasa de crecimiento de los pre-
cios de este servicio en Espafna, que se ha manteni-
do durante todo el periodo aumentando por encima

CUADRO N.° 3
SERVICIOS EN ESPANA CON LOS MAYORES PROBLEMAS DE
CONVERGENCIA A LA INFLACION ANUAL DE LA EUROAREA

Turismo Caracter
Transporte aéreo de pasajeros.........c.ccccevene. Privado
Transporte maritimo de pasajeros ................. Privado
Transporte combinado de pasajeros............... Privado
Otros servicios de transporte.........cccccceevennn. Mixto

Vivienda Carécter
AlQUIIETES .o Privado
AGUE e Pablico
Alcantarillado .......coooiiiiiiiiii Publico
Reparacién de electrodomésticos................... Privado

Salud Caracter
Servicios médicos y para-médicos ................. Privado
Proteccién social Publico
Seguros de salud Privado

Otros Carécter

Limpieza, reparacion y alquiler de vestido ...... Privado
Sercicios de teléfono y telefax............cccooen. Privado
Servicios financieros. .......o.coocvvevciiiie Privado
Fuente: EUROSTAT.
Fecha: Marzo de 2009.
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GRAFICO 5

INFLACION Y DIFERENCIA DE PONDERACIONES
DE RESTAURANTES, CAFES Y SIMILARES

EN ESPANA Y LA EUROAREA
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Nota: La diferencia de ponderaciones de Restaurantes, cafés y similares se
ha mantenido estable desde 2000, mientras la convergencia de inflacion
ha sido originada por un mayor ritmo de crecimiento en la Eurodrea que
en Espana.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

GRAFICO 6

DIFERENCIAL DE INFLACION EN SERVICIOS
ENTRE ESPANA Y LA EUROAREA
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Nota: Silas ponderaciones en Espafa y la Eurodrea fuesen iguales, el pro-
blema del diferencial persistiria. En cambio, manteniendo los pesos, si Es-
pafa tuviese el mismo ritmo de crecimiento de precios que la Euroérea, el
diferencial de inflacién en servicios casi desapareceria.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

del 4 por 100, sino en un mayor crecimiento en los
precios de la Euroarea. A partir de agosto de 2008
se observa, sin embargo, una caida generalizada en
las tasas de inflacién, que en el caso de Espafia es
mas pronunciada probablemente por la caida ge-
neralizada del consumo de los hogares. La relevan-
Cia de la crisis econémica en el proceso de conver-
gencia de la inflacién espafiola se analizara con mas
detalle en el apartado dedicado a las previsiones.

3. Ponderaciones y precios: combinando
la informacion

Si suponemos para Espafia los mismos pesos de
la Eurodrea para todos los subgrupos CoICOP que com-
ponen los servicios, el célculo del diferencial de infla-
cién promedio en este grupo apenas produce cam-
bios: en concreto, aumentaria en 0,1 pp. hasta el 1,6
por 100 (véase grafico 6). En otras palabras, la dife-
rente composicién del consumo de servicios en Es-
pafa es un elemento relevante para comprender las
diferencias estructurales de la economia espanola,
pero es poco significativa en cuanto al diferencial de
inflacion total y en el grupo especial de servicios.

Por otro lado, si Espafa tuviese las mismas varia-
ciones de precios que la Eurodrea, manteniendo sus

correspondientes ponderaciones, el diferencial pro-
medio de inflacion se reduciria significativamente, en
1,2 pp. hasta 0,2 pp. Este ejercicio nos permite mos-
trar que el problema de fondo, en cuanto al diferen-
cial de precios de los servicios en Espafa, radica en el
crecimiento propio de los precios, y no en las diferen-
cias de ponderacién. En efecto, si las ponderaciones
convergieran, y se mantuvieran las tasas de crecimien-
to actuales de los precios, el diferencial de servicios
sequirfa siendo altamente desfavorable para Espa-
fAa. Si, por el contrario, se mantuvieran los correspon-
dientes pesos y el ritmo de crecimiento de los precios
fuese igual en Espafia y la Eurodrea, la convergencia
en términos de inflacién seria practicamente total.

4. Espana y otras economias de la Euroarea

Con objeto de comparar la situacion de Espafa
con la de su entorno, es interesante analizar los di-
ferenciales existentes con algunos paises de la Euro-
area, especialmente con Alemania, que representa
el 26,3 por 100 de la inflacion total, Francia (20,7
por 100) e Italia (18,6 por 100). En el cuadro n.° 4
se muestran las diferencias de ponderaciones y de
inflacién media en el periodo enero de 1997-fe-
brero de 2009 en relacién con dichos paises en los
principales grupos especiales.

/8
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En primer lugar, Espafia mantiene ponderaciones
menores en AE y especialmente en SER con todos los
paises. Por el contrario, las ponderaciones son ma-
yores en Espafa en ANE para todos los casos. Estos
resultados se encuentran en linea con nuestra dis-
cusién para el caso de la Euroarea. Es interesante ver
que, en el caso de los servicios, las diferencias de
ponderaciones con Alemania, el pafs con mayor ni-
vel de desarrollo, son las mas elevadas, mientras que
con ltalia son las mas reducidas. Lo contrario suce-
de con los ANE, para los cuales el gasto de consumo
es maximo respecto al de Alemania y menor respec-
to al de Italia. En cualquier caso, es en estos dos gru-
pos especiales donde se observan las mayores dife-
rencias en términos de ponderaciones.

En cuanto a los diferenciales de inflacion, la se-
gunda parte del cuadro n.° 4 muestra que son cla-
ramente desfavorables para Espafia en todos los
grupos especiales, exceptuando el caso de las ma-
nufacturas con Italia y de la energia con Alema-
nia. Entre los diferenciales mas altos aparecen, nue-
vamente, los existentes con la inflacion media de
ANE y SER con todos los paises, y especialmente con
Alemania.

Resulta de nuevo llamativo el caso de Restauran-
tes, cafés y similares en Espafa, que, como ya se ha-
bia indicado, representa el 39,1 por 100 del total de
la ponderacién media de servicios, mientras que
en Alemania apenas suponen un 9,0 por 100, en
Francia un 13,4 por 100y en Italia un 20,3 por 100.
Sin embargo, si se excluye Restaurantes, cafés y si-

CUADRO N.° 4

DIFERENCIAS MEDIAS DE PONDERACIONES Y DE INFLACION ANUAL
ENTRE ESPANA Y LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA EUROAREA
Enero 1997-Febrero 2009

Alemania Francia Italia
-9,62 -12,10 -17,69
- 18,16 -20,97 -20,55
% -44,29 -10,42 -5,44
o- 48,40 20,56 17,57
-12,65 22,92 26,10
0,96 0,51 0,59
c 1,07 1,02 -0,23
S 2,24 1,72 1,11
2 2,32 1,29 1,28
= -1,05 0,60 0,46
1,38 1,21 0,63

Fuente: EUROSTAT.
Fecha: Marzo de 2009.

milares, la inflacion media de servicios en Espafia
continuaria siendo la mas elevada de las cuatro eco-
nomias que estamos comparando, situandose en
promedio en un 3,5 por 100, por encima de Alema-
nia (1,5 por 100), Francia (1,5 por 100) e Italia (2,6
por 100); véase grafico 7.

En cuanto al diferencial de inflacion en este servi-
cio, se observan grandes variaciones (véase grafico
8). El momento mas llamativo se produjo a comien-
zos de 2003, cuando los precios de Restaurantes,
cafés y similares en Espafia crecian cuatro puntos
porcentuales por encima del crecimiento anual en
Alemania. A pesar de que, a partir de 2006, se ha
producido una tendencia decreciente en los dife-
renciales, en Espafia dicho diferencial permanece
en torno a dos puntos porcentuales por encima
de la inflacién en Alemania. Como en el caso de to-
da la Euroérea, la reduccién del diferencial después
de 2006 se debe mas a un repunte en el crecimien-
to de los precios en Alemania que a una desace-
leraciéon en Espafa, aunque los Ultimos meses mues-
tran una fuerte caida de precios en Espana,
probablemente relacionada con la caida del con-
sumo.

GRAFICO 7

INFLACION EN SERVICIOS SIN RESTAURANTES,
CAFES Y SIMILARES

Tasas anuales de crecimiento
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Nota: Sin contar con Restaurantes, cafés y similares, los diferenciales de in-
flacion en servicios de Espana con las principales economias de la Euroa-
rea, en especial con Alemania, seguirian siendo significativos.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.
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GRAFICO 8

DIFERENCIAL DE INFLACION EN RESTAURANTES,
CAFES Y SIMILARES ENTRE ESPANA Y

LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA EUROAREA
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Nota: Respecto a las grandes economias de la Eurodrea (Francia, Italia, y
especialmente Alemania), Espafia ha mantenido un diferencial histérico
desfavorable en la inflacion de Restaurantes, cafés y similares.

Fuente: EUROSTAT.

Fecha: Marzo de 2009.

V. PRINCIPALES CAUSAS DEL DIFERENCIAL

Analizar las causas del diferencial sélo es relevan-
te en relacion con la siguiente pregunta: ¢ha sido
perjudicial el diferencial de inflacién en los servi-
cios para el bienestar del consumidor espafol y pa-
ra la competitividad de dicha economia?

Como se ha apuntado anteriormente, en la litera-
tura econdmica sobre el diferencial de inflacion de la
economia espanola se distinguen cinco causas posibles:

1) Efecto de Balassa-Samuelson.

2) Falta de competencia y demanda cautiva en
el mercado de servicios.

3) Espiral inflacionista causada por el crecimien-
to de los salarios.

4) Convergencia en el nivel de precios debida a
la integracion econdémica en la Euroarea.

5) Relacién directa del exceso de crecimiento (out-
put gap) con la inflacion en el marco tedrico de la
curva de Phillips.

Es evidente que todas estas causas han tenido al-
gun papel y han contribuido a presionar al alza los

precios de los servicios. También es importante se-
Aalar que, en algunos casos, las argumentaciones
tedricas subyacentes a estas explicaciones se sola-
pan, al igual que los efectos a través de los cuales es
posible discriminar entre las posibles explicaciones.

A pesar de las dificultades que supone tratar de
individualizar una causa especifica del diferencial de
inflacion en el sector de los servicios, nuestra res-
puesta a la pregunta inicial es la siguiente: las altas
expectativas inflacionistas con las que Espafia en-
tra en el euro y la espiral precios-salarios debida a
las clausulas de salvaguardia constituyen el principal
factor responsable del nivel medio del diferencial de
inflacion en los servicios entre Espafia y la Euroarea.
Las fluctuaciones ciclicas de la demanda y del cre-
cimiento explican las variaciones de dicho diferen-
cial alrededor de su valor tendencial, especialmente
en algunas subramas relacionas con el gasto en ac-
tividades de ocio. Sin embargo, el bienestar del con-
sumidor espafol ha sido afectado de forma margi-
nal por este proceso, igual que la competitividad de
la economia espafola en los mercados internacio-
nales.

A continuacion, se analizan con mas detalle es-
tas conclusiones, y se comenta la relevancia de las
otras posibles causas.

El efecto de Balassa-Samuelson, que se basa en
un aumento de productividad y de los salarios rea-
les, suele interpretarse como una causa «benigna»
de inflacién. Como ya se ha sefialado anteriormen-
te en este mismo articulo, las investigaciones eco-
némicas de las que disponemos descartan que es-
te efecto haya tenido gran importancia a la hora de
presionar al alza los precios de los servicios en Espa-
fAa, y la evidencia es tan contundente y generaliza-
da que no se discutirad ulteriormente el asunto.

En cuanto a la falta de competencia, es obvio que
representa la peor explicacion posible en cuanto al
bienestar de los consumidores, pero el hecho no tie-
ne necesariamente por qué afectar negativamente
a la competitividad de la economia espafola en los
mercados internacionales. Cabe citar dos razones en
apoyo de lo anterior: primero, los servicios son, en
buena parte, no comerciables internacionalmente,
por lo que el impacto sobre el sector comerciable de
la economia, aunque pueda ser significativo debido
a que también las empresas exportadoras consumen
servicios, podrian no ser determinantes; sequndo, la
falta de competencia suele traducirse en un aumen-
to del excedente de las empresas en el mercado lo-
cal: en los mercados globalizados, este excedente
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puede financiar adquisiciones, inversiones tecnolé-
gicas, estrategias agresivas de precio y de promo-
ciéon y afectar positivamente la capacidad de dichas
empresas de competir en los mercados internacio-
nales, aunque a costa de los consumidores locales.
En otras palabras, la falta de competencia en los mer-
cados internos no tiene por qué manifestarse como
pérdida de competitividad de las exportaciones en
los mercados mundiales.

A pesar de estas aclaraciones, atribuir el diferen-
cial de inflacion entre Espafia y la Eurodrea en el sec-
tor servicios a la falta de competencia en el merca-
do interno no resulta del todo convincente. En primer
lugar, porque en el sector servicios se incluyen acti-
vidades muy heterogéneas, cuyos mercados operan
segun reglas y dimensiones muy distintas. En el sec-
tor Restaurantes, por ejemplo, dificilmente puede
defenderse una falta de competencia en un pais fa-
moso en todo el mundo por tener un bar o un res-
taurante en cada esquina. En segundo lugar, varios
autores (véase el apartado Il) defienden que el exce-
dente en el sector servicios ha crecido en Espafia por
encima del de las manufacturas y otros sectores, sien-
do esta la variable que mejor explica la dualidad de
la inflacién espafola, o sea, la diferencia de inflacion
entre bienes y servicios comerciables y no comercia-
bles. Sin embargo, dicha dualidad existe también en
la Euroarea, en EE.UU. y en todos los paises desarro-
llados. En ECB (2009) se destaca cdbmo también en
la zona euro se ha consolidado una estructura dual
de la inflacién, con un aumento de los excedentes
de las empresas en este sector superior al promedio
de la economia. Dicha dualidad esta implicita tam-
bién en la teorfa de Balassa-Samuelson, donde los
precios de los bienes comerciables no crecen, o cre-
cen de forma muy moderada, debido a la mayor
competencia internacional. En conclusién, este ar-
gumento explica la inflacion dual en las economias
abiertas, pero no explica por qué los precios de los
servicios crecieron en Espafa tan por encima del pro-
medio de los de la Eurodrea. Y, finalmente, como se-
fald Laborda (2007), existen razones tedricas muy
solidas para sostener que en mercados poco com-
petitivos se registraran niveles de precios mas al-
tos. Este podria ser el caso del sector telecomunica-
ciones en Espana (Informe de la Comisién Europea
sobre las telecomunicaciones, 2008), pero no tiene
por qué causar un diferencial de inflacion estable y
prolongado como el que se ha descrito a lo largo de
este articulo.

La convergencia en los precios de los bienes co-
merciables proviene del comercio y de la competen-
Cia internacional. Los precios del sector no comer-

ciable convergen en funcion del nivel de competen-
cia en los mercados internos y de los salarios nomi-
nales, o que nos lleva al tercer punto en nuestro lis-
tado de posibles causas, y al punto central de nuestra
argumentacion.

En una economia de mercado, el bienestar de los
consumidores depende, principalmente, de su ca-
pacidad de consumir servicios y productos o, en otras
palabras, de su salario y/o renta real. Dentro de unos
limites razonables, variaciones proporcionales de ren-
tas y precios nominales no afectan al poder adqui-
sitivo de los agentes econdmicos y representan va-
riaciones puramente monetarias.

A medio plazo, y teniendo en cuenta ciertas rigi-
deces en el proceso de ajuste, precios y salarios no-
minales tienen que variar en funcién de una ley ba-
sica de las economias de mercado: la remuneracion
real de los factores de produccién, incluyendo el tra-
bajo, depende de su productividad.

Como puede verse en los graficos 9y 10, duran-
te los Ultimos doce anos, el salario real en Espafia ha
evolucionado ligeramente a la baja, mientras la pro-
ductividad aparente del trabajo ha sido practicamen-
te constante, con variaciones anuales negativas du-
rante cinco de estos doce anos. Ademas, durante el
mismo periodo, el salario nominal ha crecido mas
del 40 por 100. En otras palabras, la pérdida de po-

GRAFICO 9
PRODUCTIVIDAD SALARIO REAL (1996 = 100)
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GRAFICO 10
SALARIO REAL EN LOS SERVICIOS (1996 = 100)
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GRAFICO 11
EXPORTACIONES DE SERVICIOS
Tasas interanuales de crecimiento
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der adquisitivo de los salarios con respecto a la evo-
lucién de la productividad es del 1,2 por 100, un va-
lor poco significativo teniendo en cuenta la enorme
transformacion del mercado de trabajo en Espafia
en la Ultima década.

Segun la contabilidad nacional y el IPC, precios y
salarios han evolucionado perfectamente en linea
con los dictamenes de la teoria econémica, y no se
ha observado en Espafia un exceso de inflacién per-
judicial para los agentes econémicos. El estancamien-
to del salario real medio depende, principalmente,
del crecimiento nulo de la productividad del traba-
jo. Espafna entra en el euro con expectativas de in-
flacion mas altas que el conjunto de la Euroérea, y
con un sistema de negociacion salarial centrado en
las variables nominales y apto para generar un ex-
ceso de inflacién persistente. Al igual que en los otros
paises de su entorno, este exceso de inflacion se con-
centra en los servicios, porque éstos constituyen
un sector menos expuesto a la competencia inter-
nacional y por la moderacién de los precios de las
manufacturas causada por las importaciones prove-
nientes de Asia y de Europa del Este. El grado de
dualidad de la inflacion espafiola se sitla en linea
con lo ocurrido en los demds paises europeos, mien-
tras el nivel de inflacién de los servicios se adapta
perfectamente al patrén de crecimiento de la pro-
ductividad y de los salarios nominales.

Es evidente que las variaciones en los precios y en
los salarios nominales pueden tener consecuencias
muy reales si un pais, y es el caso de Espafa, no pue-
de reequilibrar sus precios relativos en los mercados

GRAFICO 12
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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internacionales a través del tipo de cambio. A pesar
de esto, la competitividad de la economia espafio-
la en los mercados internacionales no parece haber-
se visto muy afectada de forma significativa por los
excesos inflacionistas de los Ultimos quince anos. Co-
mo puede verse en los graficos 11y 12, el crecimien-
to de las exportaciones espafnolas se sitla en linea
con el promedio de la Euroarea, ligeramente por de-
bajo de la economia alemana (el primer exporta-
dor mundial) y por encima de paises como Francia
o ltalia.
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CUADRO N.° 5

CORRELACION ENTRE OUTPUT-GAP EN ESPANA Y DIFERENCIAL
DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA EUROAREA

Servicios 0,4454 0,3576
Alquileres... -0,2906  -0,2838
Servicio doméstico 0,2456  0,0989
Mantenimiento y reparacién equipo

transporte personal...............c..cccco.o..... -0,1012  -0,1529
TElEfONO. ..o 02139  0,1839
Cultura 0,3799 0,4288
Turismo -0,0850 -0,1876
EAUCACION ..o -0,0680  -0,2731
Restaurantes 0,4859  0,4098
PElUQUENTAS .....oveeeeeeeeeeeeeee -0,0561  -0,0165

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M).
Fecha: 31 de marzo.

Finalmente, la quinta posible causa que se apun-
taba es la existencia de una relacion entre el ciclo eco-
nomico y el diferencial de inflacion en el sector ser-
vicios. Sin embargo, dicha correlacién se limita a las
ramas de Restaurantes y Cultura y sélo explica las fluc-
tuaciones ciclicas del diferencial alrededor del valor
tendencial. Este hecho se refleja en los datos que ofre-
ce el cuadro n.° 5, donde se calcula el coeficiente de
correlacién entre el output gap de la economia espa-
fola y el diferencial de inflacién en los subgrupos mas
significativos del sector servicios. La serie del output
gap se ha rezagado un trimestre debido a que, de es-
ta forma, se han obtenido valores de correlaciéon glo-
balmente mas elevados. También se ha repetido el
mismo ejercicio utilizando distintos retrasos: el out-
put gap calculado con respecto a la demanda y al con-
sumo privado y el diferencial de coyuntura entre Es-
panay la Eurodrea. En ningun caso se han obtenido
valores mas altos, y en muchos casos los coeficien-
tes de correlacion han sido incluso negativos.

En conclusion, la relacion entre el ciclo econémi-
co y el diferencial de inflaciéon se debe esencialmen-
te a los precios en los restaurantes, y puede ayudar
a entender los picos en el diferencial total alcanza-
dos en 2000y 2006, pero no ayuda a explicar el ni-
vel medio de dicho diferencial, que, seguin nuestro
analisis, depende principalmente de la dindmica pre-
cios-salarios.

VI. PREVISIONES

Hace pocos meses, todas las proyecciones sobre
el diferencial de inflacion en los servicios entre Espa-
fa y la Eurodrea apuntaban hacia una evolucion es-

table de dicho diferencial, sin que se pudiera iden-
tificar ninguna sefal de una posible convergencia en
el horizonte de prevision dentro del cual es razo-
nable hacer previsiones cuantitativas.

Sin embargo, la crisis econémica y financiera es-
ta teniendo un efecto sobre los precios al consumo
gue es mas acusado en Espafa que en la Euroarea.
La intensidad y la evolucion de la crisis, asi como los
aspectos diferenciales que estd manteniendo en la
economia espafnola, ya han causado una revisién im-
portante en las expectativas sobre el diferencial de
inflacion a medio plazo.

Segun las proyecciones del IfL, el diferencial de
inflacién total serd favorable a Espafia durante 2009
(véase grafico 13). La inflacién media anual espe-
rada es del 0,7 por 100 en la Eurodrea y del 0,2 por
100 en Espana. Este diferencial positivo, al confir-
marse, se deberia principalmente a la evolucién de
los precios energéticos, que sera en Espafia mas fa-
vorable que en el conjunto de la Euroarea. Sin em-
bargo, también el diferencial correspondiente a la
inflacién subyacente, que no incluye los precios de
la energia y de los alimentos no elaborados ni los
componentes mas volatiles del IPC, sera ligeramen-
te favorable a Espafia en 2009, como media, con un
valor esperado del 1,5 por 100 frente al 1,6 por 100
esperado para la Euroarea.

En cuanto a los servicios, la inflacion media espe-
rada en Espafia en 2009 es del 3,0 por 100, 0,7 pp
por encima del valor esperado para la Eurodrea, lo
que seria el minimo histoérico en cuanto al diferencial
entre las dos zonas y casi la mitad del diferencial re-
gistrado durante 2008, que fue de 1,3 pp. La desace-
leracién en los precios de los servicios en Espafia esta
siendo particularmente intensa en sectores clave co-
mo los restaurantes, los hoteles y el turismo, debido
probablemente a la fuerte contraccién de las deman-
das interior y exterior. En cuanto a 2010, afio en que
se espera que la economia empiece a recuperarse,
nuestros modelos predicen un repunte de la inflacién
espafiola y que el diferencial vuelva a ser desfavora-
ble a Espana. Con respecto a los servicios, se espera
una diferencia cercana a un punto porcentual que,
aunque inferior al valor medio de los ultimos cinco
anos, indicaria que las dindmicas inflacionistas de la
economia espafola volveran a un patrén parecido a
lo observado en la Ultima década. En este sentido, es
importante senalar que, en el tipo de modelos eco-
nométricos que utilizamos para nuestras prediccio-
nes, siempre se observa cierta tendencia en la serie es-
timada a converger hacia su media de largo plazo al
aumentar el numero de periodos de prediccion.
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GRAFICO 13
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Sin embargo, aunque sin informacion suficiente
que pueda ser incorporada a nuestros modelos, hay
al menos cuatro razones para pensar que los efectos
de la crisis econémica actual puedan causar cambios
mas permanentes en las dindmicas inflacionistas de la
economia espafola, y reducir de forma mas consisten-
te y duradera el diferencial de inflacion desfavorable
gue ésta viene acumulando desde hace varias décadas
con respecto a los otros paises de la Euroarea.

1) En 2009 Espana pasara de haber tenido una
inflacion del 4,5 por 100 a un valor del 0,7 por 100.
Aungque las causas de la caida en las tasas de infla-
cién en 2009 son, en parte, transitorias, el cambio
de expectativas en los agentes econémicos puede
tener mayor persistencia. Los consumidores, las em-
presas y los sindicatos estan acostumbrados en Espa-
fia a tomar sus decisiones en un entorno relativamen-
te muy inflacionista. Estas expectativas contribuyen
a retroalimentar el proceso inflacionista, segin me-
canismos ampliamente analizados en la teoria eco-

némica y que representan la causa principal del di-
ferencial de inflacién entre Espafia y la Euroarea en
la Ultima década.

2) La economia espanola ha acumulado en los Ul-
timos catorce afos una deuda y un déficit exterior que
son de los mas elevados entre los paises desarrolla-
dos. Gran parte de este déficit no se debe a la esca-
sa competitividad de las exportaciones espafiolas, si-
no al fuerte crecimiento de la demanda interna, a las
grandes necesidades de financiacién del sector inmo-
biliario y a la acusada dependencia energética. Aho-
ra que el cambio de ciclo es inevitable, y que la ob-
tencién de financiaciéon en los mercados internacionales
se ha encarecido y complicado enormemente, Espa-
fia necesita corregir este desequilibrio. Dado que re-
sulta imposible devaluar la divisa, es necesario que
la economia espanola empiece un proceso de mode-
racion en el crecimiento de la demanda interna, de
los precios y de los salarios para mejorar su compe-
titividad y disminuir el flujo de importaciones.
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3) La fuerte creacion de empleo de la Ultima dé-
cada se ha centrado en la incorporacién al mercado
del trabajo de una gran cantidad de mano de obra
escasamente productiva y con una elevada tasa de
temporalidad. Por esta razdn, el cambio de ciclo es-
ta generando en Espafia un aumento dramatico del
paroy de la destruccion de empleo. Nuestra opinién
es que el aumento del paro sera duradero y segui-
ra durante todo 2009y 2010, debido principalmen-
te a un exceso de oferta acumulado en la construc-
cion y en el sector manufacturero. Recalificar y realojar
a los trabajadores expulsados de actividades econé-
micas que sélo muy lentamente podran volver a los
niveles de actividad de los Ultimos cinco anos (o que
nunca lo haran, como en el caso de la construccion),
serd un proceso largo y dificil. Mientras tanto, se es-
pera que la tasa media de paro se sitte en el 17,6
por 100 en 2009 y en el 19,8 por 100 en 2010. No
es necesario recurrir a la curva de Philips para dar-
se cuenta de que una situacidn semejante seguira
presionando a la baja los precios al consumo.

4) Durante los proximos meses, el Gobierno se
ha comprometido a aprobar un conjunto de leyes
gue implementen en Espana la Directiva sobre los
servicios de la Unién Europea. Se trata de un paque-
te de liberalizaciones cuyo objetivo es aumentar la
flexibilidad y la competencia en este sector, y facili-
tar la entrada de nuevos competidores nacionales
y extranjeros. A pesar de que también los otros pai-
ses de la Eurodrea se moveran en esta direccion, y
que la falta de competencia no es una de las causas
principales del diferencial de inflacion, es posible que
estas reformas sean mas necesarias en Espafia y que
tengan un impacto mayor a corto plazo.

En conclusion, los datos observados a partir de
diciembre de 2008 confirman que la crisis econémica
estd afectando mas intensamente a los precios en Es-
pana que en la Eurodrea. Por esta razdn, se espera po-
der observar en 2009 un diferencial de inflacién favo-
rable a nuestro palis y una evolucién de los precios de
los servicios mas cercana al promedio de la Euroarea.
A pesar de que nuestras predicciones indiquen que
la situacién podria empezar a volver a la normalidad
en 2010, hay varios factores que pueden actuar en di-
reccion contraria, y que apuntan hacia una mayor con-
vergencia de la inflacién espafiola con la de la Euroa-
rea durante los proximos afos. A la luz de las principales
causas del diferencial de inflacién analizadas en el apar-
tado anterior, el factor mas importante para asegu-
rar esta convergencia es el cambio de expectativas en
relacién con el aumento de los precios nominales y
la re-calibracion del mecanismo de negociacién sala-
rial sobre niveles nominales mas bajos. Por el momen-

to, es imposible modelizar estos factores y reconciliar
las dos visiones debido a la falta de datos y a la gran
incertidumbre que caracteriza la fase econémica ac-
tual. Desde el Laboratorio de Prediccién y Analisis Ma-
croeconémico del Instituto Flores de Lemus, se se-
guird observando este proceso con la maxima atencion
y con actualizaciones y analisis mensuales.

VII. CONCLUSIONES

El sector servicios ha tenido en Espafa, durante
la Ultima década, un crecimiento de los precios no-
minales mas alto que el que han registrado otros
sectores de la economia (especialmente las manu-
facturas) y que el promedio de la Eurodrea.

A pesar del crecimiento de la importancia relati-
va de este sector en la cesta de consumo de los es-
panoles, el peso de los servicios en el IPC total si-
gue siendo significativamente inferior al promedio
de la Euroarea. Si ademas se descuenta el enorme
peso que tienen los restaurantes en el consumo de
servicios en Espafa, se constata que el sector servi-
cios en nuestro pais sigue siendo sustancialmente
infradesarrollado, y sesgado hacia actividades inten-
sivas en trabajo y con bajo valor afadido.

Analizando el diferencial al méximo nivel de desa-
gregacion, se observa que la evolucion de la infla-
cién ha sido desfavorable a Espafia practicamente
en todas las sub-ramas.

En cuanto a las causas que pueden explicar el di-
ferencial de inflacién en el sector servicios entre Es-
panay la Euroarea, los resultados obtenidos en nues-
tro analisis y en la literatura econdémica parecen
descartar un papel relevante del efecto Balassa-Sa-
muelson, asi como de la falta de competencia en los
mercados internos de servicios y del exceso de cre-
cimiento (output-gap) de la economia espafiola. Es-
te Ultimo solo parece ser significativo al explicar las
fluctuaciones alrededor de la tendencia a largo pla-
zo del diferencial en el apartado de Restauracién co-
lectiva, pero no parece tener correlacién alguna con
los precios relativos observados en otras sub-ramas.

Finalmente, creemos que el exceso de inflacion
de la economia espafola puede perfectamente ex-
plicarse por la accién conjunta de tres factores:

1) La alta velocidad de los precios en Espafa
cuando nuestro pais se incorpora al euro y las ex-
pectativas de inflacién mas altas que en el prome-
dio de la Euroarea.
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2) Un mecanismo de negociacion salarial que au-
menta la persistencia de las dinamicas inflacionistas.

3) El crecimiento nulo de la productividad del
trabajo del sector en su conjunto, que, junto con
la mayor competencia en las manufacturas, provo-
ca un exceso de inflaciéon en el sector servicios para
que los salarios reales se mantengan constantes.

Los salarios reales en Espafia han evolucionado
sustancialmente en linea con la productividad del
trabajo, lo que indica que el proceso inflacionista no
ha introducido distorsiones en la remuneracion real
de los consumidores. Las fuertes subidas en los sa-
larios nominales generadas por el sistema de reno-
vaciéon contractual siempre se han visto compensa-
das por subidas espectaculares en los precios al
consumo. Dichas subidas se han concentrado en el
sector servicios por ser el menos expuesto a la com-
petencia internacional. El analisis del crecimiento de
las exportaciones demuestra que el dafo de este pro-
ceso a la competitividad internacional de la econo-
mia espafola ha sido relativamente pequeno.

Nuestras previsiones indican que el diferencial de
inflacién con la Eurodrea se reducird significativamen-
te durante 2009, debido a la fuerte contracciéon de
la demanda y al repunte del desempleo, que en es-
tos momentos estan siendo mas intensos en Espafa
que en los principales paises de la Euroarea. En 2010
dicho diferencial repuntard, aunque se situara por
debajo de la media histérica. A pesar de esto, si la
fuerte caida de la inflacion consigue cambiar de for-
ma permanente las expectativas de los agentes eco-
némicos y realinear el proceso de negociacion sala-
rial sobre niveles estructuralmente mas bajos, este
proceso podria generar una sustancial revision a la
baja en nuestras previsiones a medio plazo, y marcar
el comienzo de un proceso de convergencia de la in-
flacién espafola hacia el promedio comunitario.

NOTAS

(1) Para las clases Otros servicios de transporte y Mantenimiento
y reparacion de equipos recreativos y culturales, sélo existe informacion
para la Euroérea.

(2) Enla Euroérea, la ponderacion promedio de los servicios agre-
gados a partir de la clasificacion colcop difiere en +0,61 (sobre 1.000)
a la del grupo especial. Sin embargo, existe un problema adicional pa-
ra Espafa: el subgrupo de Servicios de teléfono y telefax sélo tiene in-
dices desde 2001, y ponderaciones desde 2006 que ademas entran bas-
tante elevadas. Para corregir esta falta de informacion, se han calculado
las ponderaciones desde 2001 suponiendo crecimientos similares a
los observados en la Eurodrea. Aun asi, el error se mantiene en -17 pun-
tos (sobre 1.000).

(3) En el apéndice se muestra la evolucion del diferencial de infla-
cion de los subgrupos de servicios.
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APENDICE
Diferencial de inflaciéon entre Espafia y la Euroarea por subgrupos de productos
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APENDICE (continuacion)

GRAFICO A.2
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