El proceso inflacionista
en la Comunidad
Econdmica Europea y
el diferencial de
inflacion con Espana

En este articulo, elaborado por M. de los Llanos
Matea y Antoni Espasa del Servicio de Estudios, se
aborda en primer lugar el concepto de inflacion su-
byacente —apartado 1— con el fin de presentar a
continuscion una metodologia a seguir para el
caleulo del diferencial de inflacion —apartado 2—,

En el apartado 3 se realiza un breve analisis de la
situacian inflacionista en los paises miembros de la
CEE, segtin la informacién disponible hasta mayo de
1988. Un resumen de dicho analisis se recoge en &l
cuadro 1. Par ultimo, en el apartado 4 se presenta la
evolucion de nuestro diferencial de inflacion con los
otros paises miembros de la CEE, que queda resu-
mido en los grificos 3y 4,

1. LAINFLACION SUBYACENTE

La evolucidn subyacente en una serie temporal es
una senal, o companente no observable, que repre-
senta una senda firme alrededor de |a cual oscila la
serig original. Esta senal coincide con el concepto es-
tadistico de tendencia. Es decir, es una sefal que se
obtiene a partir de la serie original, eliminando de
glla todo tipo de oscilaciones cuyos valores medios
se anulan en perfodos relativamente cortas —nor-
malmente no superiores al ano- y que en la practica
nunca exceden de |os seis afos {1).

En el caso concrato de un indice de precios con-
viene distinguir entre la serie original, que repra-
senta un nivel de precios, v la serie de inflacidn, que
aqui se define como el crecimiento anual, medido a
partir del nivel de un determinado mes sobre el nivel
del mismo mes del ano anterior, y gue se denomina
Ti.- En consecuencia, la evolucion subyacente de un
indice de precios sera su lendencia y la inflacion su-
byacente se calculard mediante |a tasa anual (T},) de
la tendencia de dicho Indice.

Hay gue hacer notar que la evolucion subyacente
y, por tanto, su crecimiento se pueden obtener para
cualquier indice da precios. Con lo cual, dado un In-
dice de precios, P, si se calcula |a T}, de su tendencia
se tendra la inflacion subyacente de dicho indice. En
el esquema adjunto se resumen estos conceptos,

Asi, si a partir del indice de precios industriales (al
por mayor) de bienes alimenticios, se calcula laT) de
su tendencla se tendrd su inflacién subyacente. No
obstante, una medida de inflacion relevante para el

1) A veces |& tendancia o evolucion subyacante conliens oscila-
clanes entre dos y sesis afos, pues &l eén los datog originales estan
grasente su eliminaciton es complefa, dado lo cortas que suelon ser
|as serles econdmicas.
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Indice de Precios,

EVOLUCION SUBYACENTE
del indice de precios =

P Tendencia del indice de

Precios

INFLACION SUBYACENTE
en el indice de precios P
= Tasa T}z de la tendencia
de P

conjunto de le economia ha de obtenerse a partir de
un indice de precios general, como el representado
por el deflactor del producto Interior bruto. Sin em-
bargo, los datos de las contabilidades nacionales se
conocen can relraso y es habitual calcular la infla-
cian sobre un Indice mensual de precios sl consumo
{IPC), que se obtiene a partir de una encuesta amplia
de precios que se ponderan de acuerdo con un es-
quema estimado del gasto familiar. Con ello, al ha-
blar de inflacion o de inflacién subyacente sin refe-
rencia a un Indice de precios concreto, nos referimos
a la que se deriva del IPC.

No obstante, el IPC tiene ciertos inconvenientes,
pues incluye los precios de bienss energéticos que,
al ser precios administrados, se mueven de forma
ascalonada, y los precios de alimentos sin elaborar
que, por un lado, son muy dependientes de las ca-
racleristicas de la oferta, por lo que muestran una
fuerte oscilacion vy, por otra, contienen bienes esta-
cionales, frutas y verduras, cuyo tratamiento en el
cnso espanol provoca que los crecimientos men-
suales de dicho indice no sean representativos
{véase Camio 1987 v Camic y Rodriguez de Pablo
1988). Por ello, puede ser de especial interes calcular
la inflacién subyacente en un indice de precios al
consumo que excluys los precios enargéticos y los
de los alimentos no elaborados. Este indice es al de
precios al consumo de servicios y bienes elaborados
no enargéticos, que contiene el 77,54 % de los pre-
cios con que se calcula el IPC espanol global. En la
medida en que se espere que los precios finales de la
energia y alimentos no elaborados tengan una evolu-
cion tendencial similar a la de los restantes precios
finales, se podra decir gue la inflacion subyacente asi
medida, sin ser global, pues excluye ciertos bienes,
representa el nucleo inflacionista. Para los demas
paises de la CEE no disponemos de dstos desagre-
gados para calcular estos indices, par lo que, en las
secciones siguientes, se utiliza siempre el IPC global.
Pera, en todo caso, ocurre que, en general, las ascila-
ciones de |los indices de precios de alimentas no ela-
borados de estos paises son menos acusadas y erta-
ticas que las del espanol, en parte, probablemente,
porque su mayor grado de apertura al exterior in-
duce una mayor estabilidad de los precios internos.
Ademas, la ponderacion que los alimentos no elabo-
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rados tienen en gl total suele ser, en dichos paises,
menoar que en Espana, por lo que sus efectos en el
IPC global son menores.

Para los [ndices de precios al consumo, se puede
comprobar que la tasa de crecimiento anual T}, de
sus tendencias sigue una evolucion simitar a la de la
tasa T} {cremiento de la media de las doce observa-
ciones sobre |a media de las doce observaciones in-
mediatamente anteriores) de sus correspondientes
series originales, ambas debidamente centradas (1).
Por tanto, Ia tasa T3 de un indice de precios es un in-
dicadar aceplable de su inflacién subyacente.

La tasa T} centrada en el momento t se define
como;
T =%+ £ X o1 E %)~ 1)x100
Al

=l

En consecuencia, en gl momanto | se requiere co-
nocer los valores de la serie en t+1, 142, ... t-+11, que
no se han observado todavia, Esta carencia se suple
utilizando onee predicclones realizadas con informa-
cion hasta 1, Por lanto, al utilizar predicciones, la tasa
THcentrada esta sujeta a revisiones a medida que se
disponga de nuevas observaciones. Pero esto no s
un grave inconveniente, pues se puede comprobar
que esta medida de la inflacion subyacente es maés
esteble que otras mencionadas por ciertos autores.
Deg hecho, cuslquier medida de crecimiento subya-
cente anual contemporango no puede calcularse sin
rezlizar predicciones de forma mas o menos expli-
cita.

Para el caso espanol, una discusion mas detallada
sobre el céleulo de la inflacidn subyacente se en-
cuentra recogida en Espasa y otros {1987).

2, METODOLOGIA PARA EL ANALISIS DEL DIFE-
RENCIAL DE INFLACION

La inflacion he sido uno de los principales pro-
blemas de las economias occidentales a partir de la

|t} Sobre esto tema véase Espasa (1885a) v [1985b)
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década de los 70. Gran parte de las politicas econo-
fiicas de los altimos afos han tenido como objetivo
prit rnano la reduccion de la inflacion vy, dadas las in-
f irelaciones entre las economias actuales, el dife-

hclal de inflacion canstituye un aspecto importante
nsu:lerar en la necesaria coordinacion de las poli-
licas economicas.

. En este contexlo cobra especial interés la correcta
guantificacion del diferencial de inflacion. Este se
cle! e calcular sobre las correspondientes inflaciones
5 byacenms, ya que oscilaciones estacionales, gue
s cancelan en el ano, U oscilaciones de corto plazo,
F\gﬁn relevantes para &l calculo del diferencial,
pu -no informan sobre su repercusion &n los equili-
ios basicos de la economifa,

.
1
t
n

;'ﬁ =|:analisis del diferencial puede interesar por su re-
4n con la competitividad. Sin embargo, hay gue
nalar que la competitividad en los bienes comer-
'.l"" 25 no viene tan solo determinada por el diferen-
clal “de inflacion sino, también, por las politicas de
importaciones y exportaciones sequidas y, en con-
;"— 5, por las medidas arancelarias y de contingentes

Istentes en cada pals. En algunos casos estas poli-
'son determinantes, pero, si esta no es asi, &l di-
cial de inflacion puede servir como medida de
mpetitividad. En tal caso, las inflaciones subya-
ntes consideradas han de calcularss netas de im-
los - indirectos, pues éstos afectan tanto a los
. de produccién interior coma a los impor-
Hay que puntuglizar, sin embargo, que en el
del sector de turismo no se deberfan sustraer

s 0 no, Hay que senalar. lambién, gue si se
coi 'parar la efectividad de las paoliticas mone-
adas a cabo por distintos pafses, el caleulo
flacién subyacente debe plantearse en ge-
1 descontar los impuestos indirectos, Aqui
& cenir a analizar el diferencial de infla-
iendo que se cumplen las condiciones
& una buena medida de la competitividad
servicios no consumidos en el pais pro-
» 2ortanto, se eliminan los efectos de la im-
dal impuesto sobre gl valor afadido (IVA)

nﬁvai de desagregacion al que se trabaja
ible aislar el sector turismo, con el fin de no
3 imposicidn indirecta correspondiente,

€a obtener una variable que aproxime la
vi dﬁd‘ ‘el cdlculo del diferencial no salo

ufoctos de comparacian de pafflicos monata-

pani y olros palses parece que deberia ex
implantaciéin en Espafa no suponia, al menos
sidn fiscal,
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debe estimarse a partir de indices de precios finales
excluida lz imposicidn indirecta, sino que, también,
se deben excluir los precios de bienes finales impor-
tados y las precios de bienes no comerciables. Esto
sugiere que serfa preferible caleular el diferencial
sabre el indice de precios industriales en |ugar de
sobre el indice de precios al consumo, pues este Gl
timo Incluye bienes finales importados y mas bienes
no comerciables que &l anterior. Sin embargo, esta
sugerencia plantea el problema de que el indice de
precios industriales no incluye los precios de al-
gunos servicios que se recagen en &l IPC y que, cier-
tamente, son relevantes en el diferencial. Ante situa-
ciones en gue se crea que el diferencial de inflacidn
medido con los precios al consuma no es un buen
indicadar, se sugiere que se calculen los diferen-
cizles de inflacion sobre el IPC y sobre |os precios in-
dustriales y que, 8 la vista de ambos, se realice una
evaluacion del diferencial que se intenta medir. En el
resto de ests articulo se supondrd gue se cumplen
las condiciones para calcular los diferenciales de in-
flacion entre paises a traves de sus respectivos in-
dices de precios al consumao.

3. EVOLUCION SUBYACENTE Y EXPECTATIVAS A
MEDIO PLAZO DEL PROCESO INFLACIONISTA
EN LOS PAISES DE LA COMUNIDAD ECONO-
MICA EUROPEA

El IPC de la Comunidad, exclulda Espana, se ob-
tiene como la media geoméirica de cada uno de los
paises miembros. Las ponderaciones ulilizadas co-
rresponden & la participacion porcentual de estos
palses dentro del comercio extarior de Espana du-
rante 1985 (1), Ls serie que aqul se presenta para la
CEE, excluida Espana, incluye, desde el principio, a
Portugal.

En el cuadro 1 se anakza la situacion de los indices
de precios al consumo comunitarios y en el gréfico 1
se recoge |la representacion de los crecimientos su-
byacentes. Ademas de estudiar [a mejora 6 empeara-
miente de la situacion inflacionista en el transcurso
del ano 1988, se presentan las expectativas a medio
plazo estimadas con informacian hasta mayo.

Las expectativas de inflacion se calculan como la
tasa de crecimiento anual a la que convergen las pre-
dicciones a largo plazo.

El IPC comunitario, excluida Espana, presenta un
crecimiento practicamente constante, situandose su

{1} Estas ponderaciones nos las ha facilitado la Oficing de Esta-
distica y Central de Balances del Sarviclo de Estudios del Banco de
Espana,
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1. Andlisis de la situ
con Informaci

aclon de los IPC comunitarlos

6n hasta mayo de 1988
Piite Siluacidn subyacents actusl Expectativas {Inercia)
da inflacidn
Nivel de precios Inflacién
CEE excluida ESPANA  CRECIMIENTO PRACTICAMENTE CONSTANTE. 29% 2,9 %. Se espera ques cantinla & cracimipnto
Situacidn mejor que 8n abril pero,peor que on ol constante,
irimestre anterior.
ALEMANIA CRECIMIENTO ACELERADO. 14% 1,2 %. Sa espara que la acelaracion sa canvier-
Situncién menos expansiva qua an abril perc més 2 en crocimionto constanta,
QUE &N MENZo.
FRANCIA CRECIMIENTO CONSTANTE. 2,5% 2.4 %, Se espera que continde ef crecimiento
Situzcién mejor que qus abril. pero peor que en &l constanteo,
{rimestre anterior.
REINC UNIDO CRECIMIENTO ACELERADO. 45% 4,7 %, Ligero margen para que la aceleracion
SHuacion menoa expansiva que en abril, perc mas continde.
que en &l trimestre antarior.
BELGICA-LUXEMBURGD CRECIMIENTO CONSTANTE. 05% 0,7 %. Se sspora que continde et crecimienio
Empearamianto raspecto 4 los meses anteriores. constanie,
ITALIA CRECIMIENTO LIGERAMENTE DESACELERADO 49% 4.8 %. Pricticaments no exists margen pars que
Situacion mejor gue en abiril, continué la desaceleracidn,
HOLANDA CRECIMIENTO ACELERADO, 07 % 1.0 %. Margen para que la scelsracian conlinge
Situacidn peor que en los meses anterlares.
DINAMARCA CHECIMIENTO PRACTICAMENTE CONSTANTE. 48% 4.9 %. Se espora gue continde el crecimiento
Empeoramiento respecto a los masas anisriones, constante.
GRECIA CRECIMIENTO ACELERADO. 143% 17.0 %. Margen para qui la aceleracion continle
Meajora respecto a abil, pero (n sluaclén es peor
fue la prevista en snero,
PORTUGAL CRECIMIENTO DESACELERADOC. 1% 6,9 %. Posibilidedes para quo lu desecelaracion
Mejora respecto a la pravision da los 0limeos cua- continlea.
iro meses. |
IRLANDA CREGIMIENTO CONSTANTE 18% 1.9 5o. Se espera que continie el crecimiento
Mejara respacto a enero. constante.

inflacidn subyacente actual en el 2,9%, lo que ha su-
puesto una mejora respecto a la situacion de abril.
Las expectativas a medio plazo se cifran alrededor
del 2,9 %, por lo que se espera gue el crecimiento
constante actual se mantenga.

Por paises, presentan crecimientos acelarados Ale-
mania, Reino Unido, Holanda y Grecia, preveiéndose
que esta situacion s2 mantenga en el largo plazo a
excepcion de Alemania. Sin embargo, existe una
gran disparidad entre estos cuatro paises pues mien-
tras la situacion subyacente actual de Holanda se es-
tima en el 0,7 %, en Grecia se cifra en el 14,3 %,
signdo del 1.4 % para Alemania y del 45 % para el
Reino Unido.

Los paises con crecimientos constantes son
Francia, Belgica-Luxemburgo, Dinamarca e Irlanda,
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esperandose que continue esta situacion. Respecto a
los niveles en los que se encuentran van desde un
4,9 % para Dinamarca hasta el 0,8 % de Belgica-
Luxemburgo, pasando por el 2,56 % de Francia y el
1,8 % de Irlanda.

Por ultimo, los paises que presentan un creci-
miento desacelerado son los restantes dos paises de
fa Comunidad, siendo sus crecimientos subyacentes
actuales del 4,9 % para ltalia y del 8,1 % para Por-
tugal, existiendo un amplio margen para que la desa-
celeracion continde en el caso portugués.

Conviene senalar que la inflacion subyacente en la
CEE ha aumentado respecto a principios de 1986, de-
bido a Ia acelgracion experimentada en los precios
de Alemania, Reino Unido, Holanda y Dinamarca (en
este Ultimo pais la aceleracion ya parece haberse es-
tancado),
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1. Inflacion subyacente
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1. Inflacién subyacente [continuacidn)
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- En cuanto a la evolucion registrada en o que llg-
vamos de ano, lo mas destacable es, por un lado, el
‘recrudecimiento del proceso inflacionista del Reino
WUnido vy, por otro, el avance en el freno de la infla-
¢idén llevado & cabo en Portugal,

L

4. EL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA
Y LA CEE

En el cuadro 2 se ofrece la evolucian del diferencial
de inflacion de Espana con la CEE y las previsiones
para junio de 1988,

Como se puede observar en el gréafico 2, después
del incremento registrado en el diferencial de infla-
cion con la Comunidad a lo largo de 1985, se ha pro-
ducido una reduccion progresiva del mismo desde
principios de 1986. Las causas de esla evolucion se
pueden apreciar mas claramente en el grafico 3. Asi,
el aumento producido durante 1985 se debid a una
mayor desaceleracion de la inflacion subyacente de
la CEE que la acaecida para la espanola. Por otra
parte, la reduccion observada desde comienzos de
1986 es el resultado de, por un lado, el agotamianto
de la desaceleracion de la inflacion comunitaria a
principios de 1986, que dic paso a un rebrote infla-

2. Diferencial de Inflacién de Espana con la CEE

CEE .

exceplo Alemanis Francia m Bal-Lux itain  Holanda Dinamarca Grecia Porlugal  Iriands
a

1885 ENE 2.7 6.1 25 22 a5 -09 6.1 a3 =109 -1na 27
FEB 28 6.2 26 21 8.5 -0.8 &1 38 -5 —105 28
MAR 28 8.1 27 2,0 38 -09 80 38 -122 -95 28
ABH 27 8,0 27 1.8 38 -1,0 58 3.0 -13.1 -9,0 2.5
. MAY a7 59 27 19 36 =10 57 a7 ~14,0 -85 24
JUN 28 59 248 20 38 -1.0 5.7 3.8 -148 =77 23
JUL 30 8.1 3.1 23 a0 -0.7 58 a6 -155 ~7.1 23
AGO 33 63 34 27 44 -0,4 60 36 -16.2 -B.8 24
SEF 36 6.5 a7 3,0 47 -01 53 37 -16.7 ~8.2 25
ocT 38 8.7 40 32 5.0 02 65 36 -89 -59 2.7
NOV 40 6.9 4,1 a4 52 05 65 34 -16,9 -58 29
oiC 39 8.8 40 32 52 05 6.4 an -17,0 -55 27
1886 ENE 40 69 41 3z 53 0.7 64 28 -164 -51 27
FEB 39 6.8 30 31 53 08 54 25 -158 -50 28
MAR a7 6.5 36 28 5.1 08 63 19 -15,5 -5.1 23
ABR 37 6.6 36 28 5 u 6.4 17 -148 -49 24
' MAY 38 8,6 35 28 52 13 23 1.8 ~14,1 -45 26
) JUN 38 66 35 27 5.1 1.4 6.8 1,0 -13,6 ~4.4 2.7
, JuL as 6,4 3z 24 49 1.4 B.7 18 ~133 -43 27
AGO aa 6.1 29 20 48 1.2 64 16 -129 -43 2.6
SEP 3,0 58 28 16 43 11 82 1.4 -12,5 —44 24
L | OcT 26 5.5 23 13 40 08 59 1.3 -12,0 -4 22
NOV 2.1 48 17 0.6 a4 0.2 53 ng -2 -48 16
DIC 21 4,7 16 08 33 02 53 0.9 -17 -47 18
. | s ene 18 43 13 b4 31 -00 52 0o -u7 47 15
ki FEB 42 14 0.5 a -0,1 50 07 -11.8 -46 15
J 1[ MAR 42 16 0.7 3z -0,1 50 08 -2 -44 17
\ ABR 339 15 05 30 ~0.4 47 06 -111 -45 17
| MAY a6 14 04 28 ~0.7 43 63 -108 ~48 18
JUN 34 13 02 28 -08 40 - =108 ~48 15
JUL 33 1.3 0,1 28 -1,0 38 -0.2 -10,2 -47 15
-AGD 3z 1.3 - 28 -1,1 37 -0.4 -89 —48 15
SEP a1 13 - 28 =18 36 -05 -9,7 48 15
ocr 20 14 =0,1 28 -13 35 -0 ~07 -49 1.8
Nov 32 1,6 0.2 33 ~0,9 a7 -06 -9,3 45 2.0
Dia an 1.6 0,1 34 -09 36 -0,7 -83 -45 21
3.0 1.8 - 32 -10 35 -0 -93 ~44 24
28 16 -0 32 -08 34 -0,9 -9,4 -44 22
28 16 -02 32 -0.8 34 -08 -9,6 —42 23
28 16 0.3 32 -08 34 -0,8 -89 -4,1 23
25 1.4 -0.6 3.1 =10 32 -11 ~10,4 -42 21
25 1,4 -08 31 -03 32 -10 -10,7 -4 2.1
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cionista en la CEE y, por otro, al mantenimiento de la
desaceleracion del proceso inflacionista espanol du-
rante dicho periodo.

Detras del diferencial con la Comunidad se en-
cuentra un amplio abanico de diferenciales por
paises. En el grafico 4 se representan, conjunta-
mente, la inflacion subyacente espanola y la de los
otros miembros de |a CEE. Nuestro diferencial de in-
flacion unicamente ha sido negativo durante todo el
periodo considerado respecto a Grecia y Portugal, En
la lucha contra la inflacion (medida con el IPC) en el
ambito comunitario la economla espanola se en-
cuentra en &l sexto lugar, por delante del Reino
Unido, halia, Dinamarca, Portugal y Grecia, obser-
vandose, por tanto, la existencia de ventajas compa-
rativas —an relacién al nivel de precios= con impor-
tantes palses competidores en el sector turistico. Sin
embargo, nuestro diferencial todavia s amplio con
los paises saporte del Sistema Monetario Europeo,
quedéndo por recorrer un largo camino en el control
de la inflacién con vistas a la entrada en el Sistama
Monetario Europeo.

En mayo de 1988 el diferancial con la Comunidad
se cuantifica en el 1 3 (véase cuadro 2). No obs-
tante, existe una amplia gama de diferenciales de in-
flacion segun los distintos paises que integran la Co-
munidad. El mayor diferencial lo tenemos respecto a
Holanda, cifrandose en el 3,2 %, seguido del de
Bélgica-Luxemburgo, con un 3,1 %, y de Alemania,
con gl 2,6 %. En el otro extremo se encuentra gl dife-
rencial de inflacién con Grecia, que se evalua en el
-10,4 %.

Al utilizar predicciones para la estimacion del dife-

rencial de inflacion, éste estd sujeto a revisiones a
medida que se dispone de mas infarmacion. EI ul-

2. Diferencial de inflacion con la CEE

tima valor definitivo, con |a salvedad de Irlanda (por
Ser una serie trimestral), corresponde a junio de
1987, Para dicho mes, el diferencial de inflacion con
el conjunto comunitario era del 1,4 %, habiéndose
producido una reduccidn del diferencial respecto a
mayo de 1987. Por palses, el diferencial de inflacién
en esa fecha con Alemania era del 3,4 % y con Ho-
landa del 4,0 %.

5. CONCLUSIONES

El objetivo del articulo es presentar un andlisis de
la situacion infiacionista en los palses miembros da
la CEE excluida Espana y de la metodaologla a seguir
para el calculo del diferencial de inflacion de nuestro
pais con el resto de paises inlegrantes de la CEE,

La situacion del indice comunitario, excluida Es-
pana, es de crecimiento practicamente constants, 8s-
perandose que se mantenga. Por palses, la situacién
inflacionista es muy dispar, tanto por el nivel de in-
flacién subyacente en que se encuentran los dis-
tintos paises {comprende desde el 0,7 % de Holands
hasta el 14,3 st de Grecia), como por su lipo de cre-
cimiento y expectativas a medio plazo (véase cuadro
1)

Respecto a la metodologia & seguir para cuantificar
el diferencial de inflacion se propone que: 1) El dife-
rencial de inflacion se debe calcular sobre las corres-
pondientes inflaciones subyacentes, ya que oscila-
ciones estacionales, que se cancelan en el ano, y os-
cilaciones de corto plazo, que se mueven alrededor
de una media cero, no son relevantes para el calculo
de diferenciales y, de tenerse en cuenta, pueden
llevar a inferencias erréneas. 2) En algunos casos el
diferencial se puede utilizar como medida de compe-

3. Diferencial de inflacién con la CEE
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tluvidad, debiéndose cuantificar a través de las infla-
ciones subyacentes de todos los sectores netas de
impuestos indirectos, pues éstos afectan tanto a los
bienes de produccion interior como a las importa-
ciones. En el caso del turismo la inflacion subyacente
del sector debe medirse sin eliminar los impuestos
indirectos. En nuestro caso no se dispone en el |IPC
de una desagregacion sectorial de ese tipo, por lo
que se ha procedido a eliminar el efecto de la im-
plantacion del IVA en Espana en el IPC global.

A partir del anélisis realizado se estima que, des-
pués de la ampliacion de nuestro diferencial en 1985,
se produjo una mejora sustancial a lo largo de 1986.
El aumento de nuestro diferencial respecto a la Co-
munidad durante 1985 se debié a una desaceleracion
superior de la inflacién subyacente de la CEE en rela-
cion a la espanola. Sin embargo, la fuerte reduccién
de nuestro diferencial en 1986 ha sido el resultado
de, por un lado, el agotamiento de la desaceleracion
de la inflecion subyacente comunitaria que dié paso
a un pequeno rebote inflacionista desde mediados
de 1986, y, por otro, al mantenimiento de la desace-
leracidn de la inflacién subyacente espanola.

En mayo de 1988 el diferencial con la Comunidad
se calcula en el 1 %. No obstante, nuestro diferencial
todavia es importante con los paises soporte del Sis-
tema Monetario Europeo (de unos 2,5 puntos res-
pecto a Alemania),
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