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1. INTRODUCCION

La incorporacion de Espafia a la Union Mo-
netaria Europea en 1999 ha constituido un
cambio muy importante en los mecanismos de
ajuste macroecondmico, al limitar las variacio-
nes autonomas en las variables nominales de
nuestra economia. En estas circunstancias, su
capacidad para hacer frente a diferentes tipos
de perturbaciones, sin generar diferenciales de
precios que conlleven pérdidas de competitivi-
dad, depende del grado de competencia exis-
tente en los mercados de factores y productos,
que determina la flexibilidad de ajuste de la
oferta.

En un contexto en el que los mecanismos
de negociacion salarial tienen caracter nacional,
existe el riesgo de que los aumentos de precios
en unos sectores acaben trasladandose a los
salarios y, asi, a los costes salariales de otro
sector. De esta forma, la capacidad para com-
petir de una economia se vera afectada por la
evolucion de su inflacién dual, es decir, por
la evolucion del precio relativo entre los secto-
res expuestos a la competencia internacional
(los sectores manufactureros) y los no expues-
tos (los sectores de servicios). En este trabajo
ponemos de manifiesto que el comportamiento
de dicho precio relativo depende no solo de la
evolucion de las productividades relativas, sino
también de las rigideces estructurales que inci-
den sobre la determinacion de los margenes y
costes en cada sector.

De hecho, el objetivo de este articulo es
identificar, dentro de la evolucién de los pre-
cios relativos de las ramas manufactureras y
de servicios, los componentes tecnoldgicos
(es decir, la productividad) y los aspectos liga-
dos a la estructura y rigideces de los merca-
dos de bienes y servicios, que se aproximan a
través de los margenes —la proporcion del va-
lor afiadido que no se utiliza para remunerar al
factor trabajo—. Para ello, en la segunda sec-
cion se detallan los aspectos teoricos que per-
miten expresar los precios relativos de las ra-
mas en funcién de las productividades relati-
vas y los méargenes. En la tercera seccion se
describe la evidencia empirica disponible para
Espafia, y en la cuarta se extraen algunas
conclusiones.

2. PRECIOS RELATIVOS,
PRODUCTIVIDAD Y MARGENES

Aunque a largo plazo, y bajo determinadas
circunstancias, las productividades relativas ex-
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plican la evolucién de los precios relativos entre
los sectores expuestos y no expuestos, en el
corto y medio plazo el grado de rigidez de los
mercados de bienes y servicios es un condicio-
nante adicional muy relevante. El marco con-
ceptual que permite incluir este factor adicional
en el andlisis de los precios relativos es relati-
vamente simple. De forma general, suponemos
gue el precio fijado por las empresas (P) viene
determinado por sus costes marginales, que
dependen del cociente entre el salario nominal
(W) y la productividad marginal del trabajo (F,).
Suponiendo que las empresas operan en con-
diciones de competencia imperfecta, el precio
fijado serd un margen (W) sobre dichos costes.
Asi, las expresiones para los precios de las ra-
mas expuestas (E) y no expuestas a la compe-
tencia (NE) seran:
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En consecuencia, suponiendo que los sala-
rios son idénticos en ambas ramas —ya sea
debido a la movilidad del factor trabajo o a la
forma en que se realiza la negociacion colecti-
va, reflejando, en este dltimo caso, como las
rigideces del mercado de trabajo exacerban
fendmenos como el analizado en este articu-
lo—, los precios relativos se podran expresar
como (1):
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Asi, los precios relativos dependen de las
productividades marginales relativas del factor
trabajo y de los margenes relativos, es decir,
del grado de competencia relativo entre ambas
ramas. De forma intuitiva parece loégico pensar
gue los precios seran mas elevados en aque-
llas ramas que presenten una menor productivi-
dad del trabajo y apliquen unos margenes su-
periores.

Con frecuencia, el debate sobre la evolucién
de los precios relativos y, por tanto, de la com-
petitividad, en el marco de la Uniobn Monetaria,
se ha centrado Unicamente en los determinan-
tes a mas largo plazo, utilizando el modelo pro-
puesto por Balassa y Samuelson en los afos

(1) Bajo condiciones de competencia perfecta, p= 1,
i= E,NE.

sesenta. Dicho modelo explica los diferenciales
de precios entre dos paises de una unién mo-
netaria a partir de la expresién [2], pero incor-
porando dos supuestos adicionales importan-
tes. En primer lugar, estos autores utilizan el
supuesto de que a largo plazo no pueden darse
diferenciales permanentes entre los margenes
de cada sector, y, por lo tanto, no se producen
cambios en el poder de mercado relativo de
cada rama. Sin embargo, en horizontes tempo-
rales de corto y medio plazo tales cambios
constituyen un factor relevante. En segundo lu-
gar, se utilizan las tendencias de la productivi-
dad aparente del trabajo para aproximar la evo-
lucién de la productividad marginal de este fac-
tor. Sin embargo, bajo condiciones tecnolégicas
mas generales para el proceso productivo, la
productividad marginal del trabajo no es igual
a la productividad media, sino una funcion de la
productividad total de los factores (a) y de lara -
tio capital-empleo (K/L). Esta desagregacién
permite distinguir dentro del componente tecno-
I6gico dos aspectos de especial interés: el pro-
greso tecnoldgico de cada rama, y el grado de
sustitucion entre los factores productivos capital
y trabajo. En concreto, la expresion [2] se pue-
de reescribir como:

PNE_ a_E KE ag — aNE I’T{\‘E
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donde a representa la elasticidad de la produc-
cion respecto al capital en cada una de las
ramas.

La expresion [3] sugiere que los precios de
las ramas no expuestas seran mas altos
cuanto menor sea el progreso tecnoloégico re-
lativo, cuanto mayor sea la ratio capital-em-
pleo en el sector expuesto y cuanto mayores
sean los margenes en el sector no expues-
to. (2) El hecho de que aparezca exclusiva-
mente la ratio capital-empleo en el sector ex-
puesto se debe a que se estad suponiendo que
existe perfecta movilidad de los factores entre
sectores, y, por lo tanto, que los precios rela-
tivos de los factores son idénticos. En conse-
cuencia, si, como suele ser habitual, la elasti-
cidad del producto respecto al capital es
mayor en el sector expuesto (aF>a\F), el dife-
rencial de precios se ve afectado por cambios
en la relacion capital-trabajo del sector ex-
puesto, corregidos por el diferencial en la in-
tensidad de uso de los factores productivos
entre sectores.

(2) Se esta suponiendo una tecnologia Cobb-Douglas.
Véase, para mas detalles, Estrada y Lopez Salido (2001a).
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3. LA EVIDENCIA EMPIRICA DISPONIBLE
PARA ESPANA

3.1. Datos

Como se desprende de la expresion [3],
para realizar un andlisis empirico de la evolu-
cion de los precios relativos en los sectores ex-
puestos y no expuestos es necesario disponer
de informacion sobre las productividades tota-
les de los factores en cada rama, la ratio capi-
tal-empleo (al menos, en la rama de manufac-
turas) y los margenes correspondientes. Para
ello se ha utilizado una base de datos sectorial
[presentada en Estrada y Loépez-Salido
(2001b)], actualizada con los datos de las ta-
blas input-output del afio 1996; la prolongacion
de esta base hasta el afio 2000 se ha realizado
sobre la base de informacién provisional y, por
tanto, los datos estan sujetos a posibles revisio-
nes posteriores.

Las ramas expuestas se corresponden con
la industria, excluida la energia, y las no ex-
puestas, con los servicios de mercado no finan-
cieros. Los precios con los que se realiza el
andlisis son los deflactores del valor afadido, y
las productividades totales se han obtenido cal-
culando el residuo de Solow y ajustandolo para
tener en cuenta la posible presencia de poder
de mercado, de rendimientos a escala no cons-
tantes o de un grado de utilizacién variable en
los factores productivos. El factor trabajo esta
medido en horas y los margenes se aproximan
por la inversa del coste laboral unitario real de
cada rama (3).

3.2. Resultados

Con el objeto de enfatizar la importancia
tanto de los factores tecnolégicos como de la
estructura de mercado para entender la evolu-
cién de los precios de las manufacturas frente a
los servicios, se procede en dos etapas. En pri-
mer lugar, se analiza la evolucién de los facto-
res tecnoldgicos durante el periodo muestral y
su relacién con la de los precios relativos, para
comprobar si tales factores son suficientes para
explicar la evolucién de los precios relativos en-
tre sectores abiertos a la competencia y los
sectores servicios. Dado que existen desviacio-
nes considerables y persistentes de los precios
relativos respecto a los precios que deberian

(3) Notese que los margenes se aproximan a partir del
exceso de crecimiento de la productividad del factor trabajo
sobre los salarios reales en cada sector (es decir, la inversa
de los costes laborales unitarios reales). Cambios en la for-
ma de aproximar estas variables no afectan de forma signi-
ficativa a la evidencia que se presenta a continuacion.
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haberse observado si los factores tecnolégicos
hubieran sido sus Unicos determinantes, se in-
corpora, en segundo lugar, la evolucién de los
margenes relativos entre sectores, de acuerdo
con la expresion [3]. Asi, se pone de manifiesto
que la contribucidn de la estructura de mercado
entre sectores, aproximada por los margenes,
resulta especialmente relevante para explicar
las discrepancias persistentes que se observan
entre precios relativos y sus determinantes tec-
noldgicos en Espafia en los dltimos veinte
afos.

En el gréfico 1 aparece la evolucion de los
precios relativos de ambas ramas, asi como de
los dos componentes tecnolégicos (productivi-
dad relativa y ratio capital-trabajo en las ramas
manufactureras), que, en un contexto de com-
petencia perfecta, serian suficientes para justifi-
car su evolucién de largo plazo. Como se pue-
de observar, las tendencias de muy largo plazo
en los precios relativos parecen estar ligadas a
la evolucion tecnoldgica. En concreto, durante
los veinte afios analizados se aprecia que los
precios relativos de los servicios han experi-
mentado un aumento sostenido, que también
se aprecia de forma clara en la evolucién de
la ratio capital-trabajo y, en menor medida, en la
evolucion del progreso técnico. No obstante,
tras esta evolucidn tendencial se aprecian dis-
tintos episodios, de mas corta duracion, en los
que se pone de manifiesto que los factores tec-
noldgicos resultan insuficientes para explicar la
evolucién de medio plazo observada en los pre-
cios relativos.

Asi, el precio relativo de los servicios res-
pecto a las manufacturas crecié moderadamen -
te durante la década de los ochenta, mientras
que en los afios noventa (sobre todo, en la pri-
mera mitad, aunque también en los tres ultimos
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GRAFICO 2

Desviaciéon de los precios relativos respecto
a sus determinantes

03 r 7 03

02 F 4 02

01 F 4101
INCLUYENDO MARGENES

00 F 4 00

01 F 0,1
SIN INCLUIR MARGENES

02 . . . . . . . . . . 02

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: Banco de Espafia.

afios) present6 un aumento mucho mas acu-
sado. Hasta mediados de los afios noventa
este comportamiento parece coherente con el
de los factores tecnoldgicos, ya que tanto la
productividad relativa como la ratio capital-em-
pleo aumentan moderadamente hasta finales
de los ochenta e intensifican sus crecimientos
en la primera mitad de los afios noventa. Sin
embargo, en la parte final de los afios noven-
ta, aunque los precios relativos de los servi-
cios contintan creciendo (a menor ritmo que
en la primera mitad), el aumento del compo-
nente tecnoldgico de los precios se ralentiza
considerablemente. En otros términos, la tec-
nologia no ha sido el Unico factor que explica
la evolucion de nuestros precios relativos a
corto y medio plazo.

Esta insuficiencia de los factores tecnologi-
cos para explicar el comportamiento de los pre-
cios relativos queda reflejada en la linea gruesa
del gréafico 2, que recoge las desviaciones de
los precios relativos respecto de los factores
tecnoldgicos, de acuerdo con la expresion [3],
bago condiciones de competencia perfecta
(uE=pNE=1). Si el modelo fuera suficiente, esa
linea deberia encontrase proxima a cero; sin
embargo, se desvia de manera sistematica de
ese valor durante las dos décadas. En concre-
to, los precios relativos se sitlan por debajo de
sus determinantes tecnolégicos en los afios
ochenta, y por encima en los noventa. Por tanto,
si solo se consideraran los factores tecnoldgi-
cos, los precios relativos de los servicios debe-
rian haber crecido méas en los afios ochenta y
mucho menos en los noventa, contrariamente a
lo que se observa. Finalmente, debe destacar-
se que estas desviaciones respecto a sus de-
terminantes tecnoldgicos parecen un fenomeno
gue, aunque muy persistente a medio plazo, no
se traslada al largo plazo, puesto que los valo-

res positivos y negativos acaban compensan-
dose.

De este modo, bajo la hipétesis de compe-
tencia perfecta, la expresion [3] no parece una
buena aproximacién a la evolucion de los pre-
cios relativos, indicando que los margenes rela-
tivos podrian estar desempefiando un papel re-
levante para explicar la desviacion de los pre-
cios relativos respecto de sus determinantes
tecnoldgicos durante periodos dilatados. La li-
nea mas delgada del grafico 2 incorpora los
margenes relativos, ademas de los factores
tecnolégicos, como determinantes de los pre-
cios relativos. En este caso, los valores estan
mucho més proximos al cero y oscilan entorno
a ese valor (4). Esta evidencia implica que du-
rante los afios ochenta la expansion relativa de
los margenes en las manufacturas respecto a
los servicios explicaria la moderada inflacion
dual del periodo, mientras que en los afios no-
venta la contraccion relativa de los margenes
en las manufacturas (y/o la ausencia de ajuste en
los margenes del sector servicios) seria res-
ponsable de la acentuacion del proceso de in-
flacion dual.

4. CONCLUSIONES

La incorporacion de Espafia a la Union Mo-
netaria Europea ha supuesto un cambio en el
marco de las relaciones macroecondémicas vy,
en concreto, en el andlisis del diferencial de
precios, al limitar la posibilidad de realizar ajus-
tes nominales autbnomos. En un contexto en el
gue la negociacion salarial tiene un caracter na-
cional, puede ocurrir que aumentos de precios
en unos sectores acaben por trasladarse a los
costes laborales de otro. Asi, la capacidad para
competir de una economia puede verse afecta-
da por la evolucion de los precios relativos en
las ramas expuestas y no expuestas, que,
en este articulo, se identifican con las manufac-
turas y los servicios de mercado.

Este trabajo enfatiza que, si bien a muy largo
plazo estos diferenciales de precios entre sec-
tores se explican por la distinta productividad
de cada una de las ramas y, en consecuencia,
simplemente son reflejo de la aproximacion a
niveles de productividad del resto del mundo,
a medio plazo existen desviaciones considera-
bles respecto de sus determinantes tecnolégi-
cos. El analisis empirico que se presenta para
Espafia refleja que, a medio plazo, es necesa-
rio tener en cuenta que en las ramas existe un

(4) De hecho, estas pequefias discrepancias son atri-
buibles a errores de medida respecto a la aproximacion uti-
lizada para estimar los margenes empresariales (el inverso
de los costes laborales unitarios en términos reales).
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distinto poder de mercado y, por tanto, sus
margenes relativos también son relevantes
para explicar los precios relativos. La evidencia
sugiere que durante los afios ochenta la expan-
sion relativa de los margenes en las manufactu-
ras respecto a los servicios explicaria la mode-
rada inflacion dual del periodo, mientras que en
los afios noventa la contraccion relativa de los
margenes en las manufacturas (y/o la ausencia
de ajuste en los méargenes del sector servicios)
seria responsable, en parte, de la acentuacion
del proceso de inflacion dual.

En circunstancias en las que los mecanis-
mos de ajuste asociados al tipo de cambio de-
jan de tener vigencia, de modo que los movi-
mientos en los precios relativos no pueden
compensarse por ajustes nominales, estos han
de venir determinados por factores reales: bien
ajustes en los margenes, o bien por correccio-
nes en la productividad marginal del factor tra-
bajo. La insuficiencia del ajuste en los mérge-
nes, en un marco en el que persisten rigideces
importantes en los mercados de bienes y servi-
cios y en el mercado de trabajo, hace que los
ajustes de empleo sean una forma de corregir

la productividad marginal y, asi, restaurar posi-
bles pérdidas acumuladas de competitividad.
Esto sugiere la necesidad de profundizar en las
reformas estructurales cuyo objetivo sea flexibi-
lizar el ajuste de la oferta ante posibles pérdi-
das acumuladas de competitividad, para asi
responder de forma eficiente a uno de los desa-
fios mas importantes a los que se enfrenta la
economia espafiola en el seno de la Uni6n Mo-
netaria.

25.5.2001.
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