EVOLUCION RECIENTE DE LOS COSTES LABORALES Y DE LOS MARGENES EN EL AREA DEL EURO

RECUADRO 4

Una de las aproximaciones habituales para explicar la evolucion
de la inflacién es a partir de la dinamica de los margenes
empresariales, de modo que los precios de la economia pueden
entenderse como el resultado de aplicar, por parte de las empresas,
un margen de beneficio sobre los costes laborales. La utilidad de
este enfoque reside en que, si bien los costes del trabajo
representan solo en torno al 20 % de los costes de las empresas
manufactureras y un 40 % en el caso de las empresas de servicios,
estos porcentajes ascienden a casi un 90 % cuando se excluyen
los consumos intermedios. En consecuencia, cuando se analizan los
deflactores del valor afiadido a escala agregada —que excluyen
los costes de los consumos intermedios—, se considera que
la evolucion de los costes laborales unitarios (CLU) —esto es, la
remuneracién de los asalariados corregida por las mejoras de
productividad alcanzadas— constituye un condicionante
fundamental de la evolucion futura de los precios.

No obstante, la literatura empirica aporta abundante evidencia
que introduce algunas cautelas sobre la estabilidad de la relacion
entre costes laborales y precios, y que son tanto mas relevantes
cuanto mas corto es el horizonte temporal del andlisis de la
evolucion de estas dos variables. Una gran parte de esta evidencia
se refiere a Estados Unidos, pais para el que numerosos trabajos
sugieren que es dificil apreciar una relacion estrecha entre la
evolucion de los CLU y la de los indicadores de precios, e incluso
que la relacién de causalidad podria ser la inversa, al ser los
costes laborales los que reaccionan ante la evolucién de
los precios’. Por otro lado, en algunos estudios se argumenta que
la relacion entre los costes y los precios podria haber disminuido
en relacion con lo observado en décadas previas, ya que la
independencia de la politica monetaria habria traido consigo un
mejor anclaje de las expectativas de inflacion?.

En el caso del area del euro, algunos trabajos recientes sugieren que
la relacién entre costes y precios es mas estrecha de lo que se observa
en Estados Unidos, pero el grado de traslacion de los primeros a los
segundos es incompleto y depende, entre otros factores, del tipo
de perturbaciones que domina en la economia. Por ejemplo, ante
perturbaciones de demanda es frecuente encontrar una relaciéon mas
estrecha que ante perturbaciones de oferta. El grado de traslacion de
costes a precios también depende del régimen de inflacion en que se
encuentra la economia, apreciandose una menor traslacion en
periodos de baja inflacién [Bobeica et al. (2019)°.

En el gréfico 1 se presentan la evolucion del deflactor del PIB y sus
componentes de costes laborales y margenes empresariales en la
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Series Paper 2015-042. .

3 Para el caso del area del euro, E. Bobeica, M. Ciccarelli e |. Vansteenkiste
(2019), The link between labor cost and price inflation in the euro area,
Banco Central Europeo, Working Paper n.° 2235, encuentran una relacién
de causalidad de los costes laborales a los precios (causalidad de Granger)
que se ha fortalecido a lo largo del tiempo. Estos resultados son coherentes
con las principales conclusiones de las encuestas realizadas a las

UEM desde que se inicié la actual fase de expansion®. Como se
puede apreciar, en un primer momento los CLU mantuvieron tasas
de crecimiento muy moderadas (en torno al 0,7 %, en promedio), al
mismo tiempo que los margenes crecian, aunque a ritmos
modestos. A finales de 2017, los costes laborales iniciaron un
ascenso notable, en un contexto de reduccién sostenida de las
tasas de desempleo en el conjunto del area del euro y de
crecimientos de la productividad nulos o incluso negativos (grafico 2),
mientras que los margenes comenzaron a contraerse. Como se
puede apreciar en el grafico 3, la escasa traslacion de los costes
salariales a precios es un fendmeno que se observa también
cuando se utilizan indicadores de precios de consumo. Ademas,
este fendmeno ha tendido a intensificarse en la etapa mas reciente.

Aunque el comportamiento de los margenes a lo largo del ciclo
depende también de las perturbaciones que afectan a la
economia®, en el caso del drea del euro se aprecia una relacion
relativamente estrecha y positiva entre los indicadores de
margenes y el crecimiento econémico (grafico 4), de modo que los
margenes tienden a aumentar en las expansiones y a disminuir en
las recesiones.

En el periodo mas reciente, la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento ha venido asociada a una contraccion de los margenes,
fendmeno que no se observaba desde mediados de 2012, cuando
la economia se vio sumida en la crisis de la deuda soberana. Esta
contraccion de margenes ha tenido lugar con distintos grados de
intensidad en las cuatro grandes economias del area (gréafico 5). No
obstante, hay que tener en cuenta que el punto de partida puede
ser distinto entre paises, ya que en algunas economias el ajuste de
costes laborales que tuvo lugar durante la crisis permitié una
ampliacién de margenes, como en el caso de Espafia. Asimismo,
para el agregado de la UEM, la contraccion de margenes se
extiende también a todos los sectores de actividad, con la
excepcion de la construccion (gréafico 6).

En conjunto, el entorno de baja inflacién que prevalece en el area
del euro, en unién con el aumento de la incertidumbre sobre la
fortaleza de la demanda, podria justificar que las empresas
continlen mostrando una elevada cautela a la hora de trasladar los
incrementos de costes laborales a precios.

empresas en el marco de la Wage Dynamics Network (WDN) [véase BCE
(2009), «Wage Dynamics in Europe», Final Report of the Wage Dynamics
Network], que sugieren que un porcentaje elevado de empresas modifican
sus precios de venta cuando se enfrentan a una perturbacién permanente
e inesperada en sus costes laborales. .

4 La medicion de los beneficios empresariales se encuentra sujeta a muchas
dificultades. En este recuadro se utiliza como indicador de margenes la
ratio entre deflactor del PIB y los CLU, que trata de aproximar la relaciéon
que se desprende de la teoria econémica entre los precios y los costes
marginales de produccién. Ante la dificultad para aproximar los costes
marginales en Contabilidad Nacional, se emplean los costes medios y, de
manera mas simplificada, los costes laborales. Con ello se deja a un lado,
por ejemplo, la contribucién de los costes de capital y financieros, que
puede ser muy relevante en las circunstancias actuales de tipos de interés
reducidos. En este sentido, existen medidas alternativas de beneficios que
se analizan con detalle en V. Salas, L. San Juan y J. Vallés (2017), The
financial and real performance of non financial corporations in the euro drea:
1999-2015, Documentos Ocasionales, n.° 1708, Banco de Espana.

5 C. Nekarday V. Ramey (2013), The Cyclical Behavior of the Price-Cost
Markup, Working Paper 19099, National Bureau of Economic Research.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS COSTES LABORALES Y DE LOS MARGENES EN EL AREA DEL EURO (cont.)

Grafico 1

UEM. DEFLACTOR DEL PIB, COSTES LABORALES UNITARIOS Y MARGENES (a)
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Gréfico 2 .
UEM. PRODUCTIVIDAD Y REMUNERACION POR ASALARIADO
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Grafico 3
COSTES LABORALES E IAPC SUBYACENTE. PAISES UEM (1997-2018)
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Gréfico 6
UEM. MARGENES
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a Los margenes se definen como el cociente entre el deflactor del PIB (o VAB) y los CLU.
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