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Una de las aproximaciones habituales para explicar la evolución 
de la inflación es a partir de la dinámica de los márgenes 
empresariales, de modo que los precios de la economía 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 añadido a escala agregada —que excluyen 
los costes de los consumos intermedios—, se considera que 
la evolución de los costes laborales unitarios (CLU) —esto es, la 
remuneración de los asalariados corregida por las mejoras de 
productividad alcanzadas— constituye un condicionante 
fundamental de la evolución futura de los precios.

No obstante, la literatura empírica aporta abundante evidencia 
que introduce algunas cautelas sobre la estabilidad de la relación 
entre costes laborales y precios, y que son tanto más relevantes 
cuanto más corto es el horizonte temporal del análisis de la 
evolución de estas dos variables. Una gran parte de esta evidencia 
se refiere a Estados Unidos, país para el que numerosos trabajos 
sugieren que es difícil apreciar una relación estrecha entre la 
evolución de los CLU y la de los indicadores de precios, e incluso 
que la relación de causalidad podría ser la inversa, al ser los 
costes laborales los que reaccionan ante la evolución de 
los precios1. Por otro lado, en algunos estudios se argumenta que 
la relación entre los costes y los precios podría haber disminuido 
en relación con lo observado en décadas previas, ya que la 
independencia de la política monetaria habría traído consigo un 
mejor anclaje de las expectativas de inflación2.

En el caso del área del euro, algunos trabajos recientes sugieren que 
la relación entre costes y precios es más estrecha de lo que se observa 
en Estados Unidos, pero el grado de traslación de los primeros a los 
segundos es incompleto y depende, entre otros factores, del tipo 
de  perturbaciones que domina en la economía. Por ejemplo, ante 
perturbaciones de demanda es frecuente encontrar una relación más 
estrecha que ante perturbaciones de oferta. El grado de traslación de 
costes a precios también depende del régimen de inflación en que se 
encuentra la economía, apreciándose una menor traslación en 
períodos de baja inflación [Bobeica et al. (2019)]3.

En el gráfico 1 se presentan la evolución del deflactor del PIB y sus 
componentes de costes laborales y márgenes empresariales en la 

UEM desde que se inició la actual fase de expansión4. 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 márgenes crecían, aunque a ritmos 
modestos. A finales de 2017, los costes laborales iniciaron un 
ascenso notable, en un contexto de reducción sostenida de las 
tasas de desempleo en el conjunto del área del euro y de 
crecimientos de la productividad nulos o incluso negativos (gráfico 2), 
mientras que los márgenes comenzaron a contraerse. Como se 
puede apreciar en el gráfico 3, la escasa traslación de los costes 
salariales a precios es un fenómeno que se observa también 
cuando se utilizan indicadores de precios de consumo. Además, 
este fenómeno ha tendido a intensificarse en la etapa más reciente.

Aunque el comportamiento de los márgenes a lo largo del ciclo 
depende también de las perturbaciones que afectan a la 
economía5, en el caso del área del euro se aprecia una relación 
relativamente estrecha y positiva entre los indicadores de 
márgenes y el crecimiento económico (gráfico 4), de modo que los 
márgenes tienden a aumentar en las expansiones y a disminuir en 
las recesiones.

En el período más reciente, la desaceleración en el ritmo de 
crecimiento ha venido asociada a una contracción de los márgenes, 
fenómeno que no se observaba desde mediados de 2012, cuando 
la economía se vio sumida en la crisis de la deuda soberana. Esta 
contracción de márgenes ha tenido lugar con distintos grados de 
intensidad en las cuatro grandes economías del área (gráfico 5). No 
obstante, hay que tener en cuenta que el punto de partida puede 
ser distinto entre países, ya que en algunas economías el ajuste de 
costes laborales que tuvo lugar durante la crisis permitió una 
ampliación de márgenes, como en el caso de España. Asimismo, 
para el agregado de la UEM, la contracción de márgenes se 
extiende también a todos los sectores de actividad, con la 
excepción de la construcción (gráfico 6).

En conjunto, el entorno de baja inflación que prevalece en el área 
del euro, en unión con el aumento de la incertidumbre sobre la 
fortaleza de la demanda, podría justificar que las empresas 
continúen mostrando una elevada cautela a la hora de trasladar los 
incrementos de costes laborales a precios.
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FUENTE: Eurostat.

a Los márgenes se definen como el cociente entre el deflactor del PIB (o VAB) y los CLU.
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UEM. PRODUCTIVIDAD Y REMUNERACIÓN POR ASALARIADO 
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Gráfico 1
UEM. DEFLACTOR DEL PIB, COSTES LABORALES UNITARIOS Y MÁRGENES (a)
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