Diferenciales persistentes
de inflacion en Europa

Este articulo ha sido elaborado por Eva Ortega,
del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los udltimos afios se ha venido observan-
do que las tasas de inflacion de los paises del
area euro han sufrido un descenso generaliza-
do, acompafiado de una progresiva convergen-
cia entre si. Sin embargo, las diferencias entre
estas tasas de inflacion no solo no han desapa-
recido sino que se han mantenido estables des-
de la entrada en funcionamiento de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM). El grafico 1
pone de manifiesto la persistencia de estos di-
ferenciales entre las principales economias de
la UEM durante la dltima década.

En los dltimos afios han aparecido numero-
sos estudios sobre los diferenciales de inflacion
entre paises. Segun la hip6tesis de Balassa-
Samuelson (B-S), los diferenciales de inflacién
estadn directamente ligados a la evolucion, en
cada economia, de los precios relativos del sec-
tor no expuesto a la competencia exterior o no
comerciable respecto del que si lo esta (comer-
ciable), y estos, a su vez, estan ligados a la di-
ferente evolucion de las productividades en los
distintos sectores. De este modo, los diferen-
ciales de inflacion no llevan necesariamente
aparejadas modificaciones en la competitividad
relativa de las economias, al ser las mas infla-
cionistas las que experimentan mayor creci-
miento en sus productividades relativas.

Este articulo revisa la evidencia empirica en
las dos Ultimas décadas para Espafia, Alemania,
ltalia y Francia, descomponiendo la evolucion de
los precios relativos entre comerciables y no co-
merciables en la evolucién relativa de los méarge-
nes, costes laborales y productividades del em-
pleo. El andlisis se centra en estudiar si existen y
cudl es el origen de diferencias persistentes en el
crecimiento de largo plazo de los precios relati-
vos entre las principales economias europeas Vv,
en particular, en comprobar si, como sefiala la hi-
pétesis de B-S, el efecto de la evolucién de las
productividades relativas resulta predominante.
De no ser asi, los diferenciales de inflacion po-
drian reflejar cambios en la competitividad relati-
va de las economias europeas. La seccion 2 pre-
senta el marco analitico utilizado y los datos em-
pleados. La seccién 3 describe los resultados ob-
tenidos de la exploracién de los datos, y la sec-
cion 4 presenta algunas conclusiones.

2. MARCO ANALITICO
Y DATOS EMPLEADOS

La hipétesis de B-S implica que diferentes
tendencias en los precios relativos entre dos
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GRAFICO 1

Tasas de inflacion de las principales economias
europeas (a)
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(a) Tasas de variacion interanuales medias del afio, medidas por
los IPC nacionales.

paises se traducen en cambios en el tipo de
cambio real o, en el caso de unién monetaria,
en diferenciales de inflacion. El tipo de cambio
real se puede expresar, en logaritmos, como
p,— p*,— e, donde p y p* representan, respec-
tivamente, los niveles generales de precios do-
mésticos y extranjeros y e, el tipo de cambio
nominal bilateral. Utilizando la descomposi-
cion del nivel general de precios en los precios
del sector de comerciables y no comerciables,
p, =Y, PN + (1-y) pS, donde y, es la proporcion
de los no comerciables en el valor afiadido no-
minal total, se puede reexpresar el tipo de
cambio real como:

p,—p*—€=(pPF-p*c-¢e)+
+y, (PN -p°) - [1]
_ ykt (pt*NC _ pt*C)

La traslacion de diferencias persistentes en el
crecimiento de los precios relativos de dos pai-
ses a cambios persistentes en su tipo de cambio
real, o a diferenciales persistentes de inflacion
bajo unidbn monetaria, descansa, pues, sobre un
supuesto importante: que a largo plazo se verifi-
gue la paridad de poder de compra (PPP) en el
sector comerciable. En términos estadisticos,
esto quiere decir que el primer sumando en la
ecuacion [1] sea estacionario. El cumplimiento de
este supuesto es en si mismo una cuestion im-
portante que no se aborda en este trabajo (1).

(1) Cabe destacar, no obstante, que el trabajo de Can-
zoneri et al. (1999) encuentra que no se puede rechazar
esta hipétesis de estacionariedad para las principales eco-
nomias europeas frente al marco aleman, pero que, sin em-
bargo, si se rechaza claramente cuando se utiliza el tipo de
cambio frente al délar estadounidense, de acuerdo con los
resultados encontrados en muchos otros trabajos.

Bajo el supuesto de competencia imperfec-
ta en los mercados de productos, el precio de
cada sector se determina como un margen (i)
sobre el coste marginal, es decir, sobre la ratio
entre el salario nominal unitario (w) y la pro-
ductividad marginal del empleo (mpl). Expresa-
do en logaritmos, obtenemos la siguiente ex-
presidn para la fijacion de precios sectoriales:

P.= M, + w,— mpl,.

Los precios relativos del sector no comercia-
ble frente al comerciable quedaran, por tanto,
determinados como sigue:

pth_ ptc: (“th_ utC) + (Wth— WtC) +
(2]
+ (mpl €= mplN°)

La evolucion a largo plazo de estos tres
componentes determinard la tendencia de los
precios relativos. Asi, diferenciales persistentes
en sus crecimientos a largo plazo entre paises
generaran diferentes tendencias en los precios
relativos. Con el fin de entender cuan importan-
tes pueden ser estos factores en la generacion
de diferenciales de inflacion persistentes en la
UEM es importante analizar su evolucion en el
pasado reciente.

Los datos empleados proceden de la base
de datos anuales sectoriales STAN de la OCDE
para Alemania, Francia, ltalia y Espafa (2). El
periodo muestral disponible termina en 1999
para Francia y en 2000 para Alemania, ltalia y
Espafia. El sector de comerciables incluye agri-
cultura y manufacturas, y el de no comerciables,
los servicios privados de mercado y de no mer-
cado. Para cada sector y pais el precio se
aproxima con el deflactor del valor afiadido y el
salario nominal por unidad de empleo con la
compensacion total de asalariados dividida en-
tre el nimero de asalariados.

Suponiendo funciones de produccién Cobb-
Douglas, la productividad marginal del empleo
en cada sector es proporcional a su productivi-
dad media, mpl, = a +y -1, donde a es el loga-
ritmo de la proporcion del empleo en el produc-
to, y, es el logaritmo del producto y | es el loga-
ritmo del empleo. El producto se aproxima con
el valor afiadido bruto, y el empleo, con el nime-
ro de empleados.

El margen sectorial no es observable y se
calcula como residuo de las demas variables,

(2) Esta base de datos actualiza la antigua base de da-
tos sectoriales ISDB de la OCDE empleando todos los
cambios metodoldgicos recientes, como es la conversion a
SEC95. Los datos espafioles no han sido aun actualizados
en STAN. La muestra mas amplia disponible para Espafia
comienza en 1986 y procede de ISDB, extendida a partir de
1995 con las tasas de crecimiento de variables equivalen-
tes procedentes de Eurostat (SEC95).
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es decir, 4, = p,— [w,— (a +y, — | )]. Frecuente-
mente se supone que a es igual en todos los
sectores, de modo que no es preciso calcular-
las para estudiar productividades relativas. Sin
embargo, para todos los paises analizados, o
difiere mucho entre el sector de comerciables y
el de no comerciables, si bien en todos ellos es
relativamente estable en el tiempo. Puesto que
lo que nos ocupa es la evolucion a medio y largo
plazo de precios, margenes y productividades
sectoriales y relativos, podemos obviar el calcu-
lo de los a sectoriales expresando todas las va-
riables como su cambio porcentual respecto del
primer dato muestral.

3. RESULTADOS

A partir de la expresion [2], los cambios en
los precios relativos del sector no comerciable
en un pais pueden descomponerse en los cam-
bios en los margenes, salarios relativos y pro-
ductividades marginales relativas, como sigue:

APM-p) =AM+ (3]
+ A (W= wS) + A (mpl € — mplN°)

Recuérdese que, bajo los supuestos de fun-
ciones de produccion Cobb-Douglas y a secto-
riales constantes, la productividad marginal del
empleo es proporcional a la productividad me-
dia del empleo y por lo tanto el Ultimo término
de la expresion anterior equivale al cambio en
la productividad media relativa.

La hipotesis de B-S predice que, a largo pla-
zo, el crecimiento de los precios relativos se debe
al crecimiento de las productividades relativas del
empleo. Este resultado se obtiene si se supone
tanto competencia perfecta en los mercados de
bienes (u, = 0) como igualacion de salarios entre
sectores (w*° = w). Asimismo, se derivaria con
el supuesto menos estricto de que tanto los marge-
nes relativos como los salarios relativos, o ambos
conjuntamente, sean estacionarios.

Canzoneri et al. (1999) muestran para un
panel de paises de la OCDE que tanto los pre-
cios relativos del sector no comerciable como
las productividades medias del empleo relativas
en los comerciables son no estacionarios en el
largo plazo y encuentran evidencia de cointe-
gracion entre los precios y productividades rela-
tivos (3). Este resultado implica la aceptacion
de la hip6tesis de B-S de que la tendencia de

(3) Segun la hipétesis de Balassa-Samuelson, el coefi-
ciente de cointegracion esperado seria estrictamente la uni-
dad. Canzoneri et al. (1999) encuentran para la mayoria de
los paises un coeficiente préximo, pero inferior a la unidad,
reflejando el hecho comuin a muchas economias de que las
productividades relativas presentan un crecimiento mas ra-
pido que los precios relativos.

largo plazo en los precios relativos es atribuible
al comportamiento tendencial de largo plazo en
las productividades relativas, aunque difiere de
la interpretacion usual del mismo en el sentido
de que el crecimiento de largo plazo de la pro-
ductividad media relativa, a diferencia del creci-
miento de la productividad total de los factores
relativa a que se refiere la hip6tesis B-S, inclu-
ye tanto ganancias de productividad relativa en
el sector comerciable como cambios en la de-
manda sectorial relativa, es decir, no solo acu-
mulacién de shocks de oferta relativa sino tam-
bién de demanda relativa.

El anterior resultado agregado, sin embargo,
puede ocultar diferentes comportamientos entre
paises. El grafico 2 representa la evolucion de
los precios relativos de los no comerciables
(PNC/pC) junto con la de las productividades
relativas (mplC/mpINC), méargenes relativos
(mgNC/mgC) y salarios relativos (WNC/wC),
para Alemania, Francia, Italia y Espafia. Duran-
te las dos ultimas décadas, y para la mayor
parte de los paises analizados, tanto los pre-
cios como las productividades relativos parecen
mostrar una tendencia creciente. Sin embargo,
este grafico indica también que la evidencia a
favor de la hipotesis de B-S esta lejos de ser
concluyente. Los precios relativos muestran
desviaciones considerables y persistentes res-
pecto de las productividades relativas.

Segun la expresion [3], estas desviaciones
persistentes se deberan a una o ambas de las si-
guientes razones: a) una evolucion diferente de
los mérgenes en el sector de no comerciables que
en el de comerciables, es decir, A (UN°—p°) # 0,
y b) diferente evolucion de los salarios sectoria-
les, es decir, A (Ww\°—wS) # 0, en cada pais. En
el primer caso se violaria el supuesto que subyace
a la hipétesis de B-S de competencia perfecta, y
en el segundo caso, el supuesto de igualacion de
los salarios sectoriales.

Estas desviaciones, ademas, en la medida
en que persisten y son de distinta intensidad en
unos paises que en otros, estaran generando
diferenciales en las tendencias de los precios
relativos entre paises y por lo tanto podrian
causar alteraciones en la competitividad relativa
de los distintos paises y, de mantenerse bajo la
UEM, podrian causar diferenciales de inflacion
persistentes. En este caso, no responderian a
ajustes de equilibrio, sino que estarian reflejan-
do rigideces en los mercados de bienes o de
trabajo.

Hasta mediados de los noventa, en Alema-
nia, Francia y Espafia la tendencia de los precios
relativos parece similar, en el medio y largo plazo, a
la de las productividades relativas, de acuerdo
con la hipotesis de B-S. En el caso de Francia,
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GRAFICO 2

Descomposicion de los precios relativos (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Logaritmo del precio relativo, margen relativo y salario relati-
vo del sector no comerciable, y logaritmo de la productividad media
relativa del sector comercializable frente al no comerciable. Desvia-
ciones porcentuales respecto del valor al comienzo de la muestra.

ademas, esto es asi, como predice B-S, porque
tanto los salarios como los margenes relativos
no muestran ninguna tendencia, son estaciona-
rios. En el caso de Alemania y Espafia estos
son claramente no estacionarios, pero la evolu-
cion creciente de los margenes relativos com-
pensa en gran medida la caida permanente de
los salarios relativos.

En el caso de ltalia, sin embargo, la tenden-
cia de precios y productividades relativos pare-
ce igualarse en todo el periodo, excepto a me-
diados de los ochenta, en que los precios rela-
tivos crecen menos que las productividades,
debido a una fuerte caida de los salarios relati-
vOos no absorbida por margenes relativos cre-
cientes. A partir de entonces, la caida continua
pero mas suave de los salarios relativos si se
refleja en unos mayores margenes relativos, re-
sultando en una verificacion sostenida de la hi-
pétesis de B-S.

A partir de mediados de los noventa, las ten-
dencias de precios y productividades relativos
divergen en Alemania, Francia y Espafia. Ade-
maés, es interesante comprobar cdmo estas
desviaciones son persistentes y de intensidad e
incluso signo diferentes entre paises.

En el caso de Alemania, la tendencia de los
precios relativos cambia radicalmente tras la
reunificacion, sin que lo hagan, apenas, las de las
productividades relativas ni las de los salarios re-
lativos. En los afios inmediatamente posteriores
a la reunificacion se acelera el crecimiento de
los margenes relativos de los no comerciables,
debido a que caen bruscamente los margenes
del sector expuesto a la competencia exterior.
No debe olvidarse, sin embargo, que la estima-
cion de los méargenes se hace de forma resi-
dual, por lo que podria estar recogiendo otros
factores no contemplados explicitamente en la
derivacion de la ecuacion [3]. Los margenes re-
lativos de los no comerciables crecieron al re-
ducirse los méargenes en el sector expuesto a la
competencia exterior, probablemente para
compensar, en parte, la apreciacion del marco
aleméan en 1991. A medida que Alemania mejo-
raba su competitividad, los margenes relativos
de los no comerciables fueron cayendo, corri-
giéndose el aumento anterior. Este cambio en
la tendencia de los margenes relativos se afia-
de a la persistente tendencia negativa de los
salarios relativos, dando lugar a la observada
evolucion de los precios relativos.

En Francia, la desviacion de tendencias sur-
ge a raiz de una aceleracion de la productivi-
dad del empleo en el sector de comerciables.
El mayor crecimiento de la productividad relati-
va en comerciables a partir de mediados de los
noventa no se vio compensado por un reajuste
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de los salarios relativos sino que se traslado
principalmente a una caida de los margenes re-
lativos en el sector no comerciable. Esta caida
persistente de los méargenes relativos de los no
comerciables explica que el cambio en las pro-
ductividades relativas no se tradujese comple-
tamente en un mayor precio relativo de los no
comerciables. La desviacion persistente res-
pecto de la hipétesis de B-S resultante podria
estar explicando, en parte, la menor tasa de in-
flacion en Francia con relacion a los demas pai-
ses durante ese periodo.

El caso de la economia espafiola es practi-
camente el inverso de la francesa. A partir de la
Gltima recesién, que comenzd en 1993, la pro-
ductividad de los comerciables cae de forma
persistente, causando la caida observada en la
productividad relativa de este sector frente a los
no comerciables. Como los salarios no respon-
den, méas que muy limitadamente, a este cambio
de tendencia en la productividad del sector co-
merciable, crecen mucho sus costes laborales
unitarios relativos, medidos como la ratio entre
salarios y productividad. Sin embargo, este au-
mento en los costes unitarios en el sector ex-
puesto a la competencia exterior se ve com-
pensado por una contraccién persistente de los
maérgenes en dicho sector, de forma tal que ob-
servamos un aumento significativo de los mar-
genes relativos de los no comerciables frente a
los comerciables.

Por consiguiente, en Espafia la caida de las
productividades relativas en el periodo mas re-
ciente no se refleja en un cambio de tendencia
en los precios relativos. El crecimiento sosteni-
do de los margenes relativos de los no comer-
ciables, principalmente, junto con la desapari-
cién de la caida de los salarios relativos, explica
la desviacion persistente respecto de la predic-
cién de B-S durante los afios previos a la UEM.
Al contrario de lo que ocurria en Francia, esta
desviacién podria estar explicando, en parte, la
mayor tasa de inflacién en Espafia con relacion
a los demas paises analizados.

4. CONCLUSIONES

Tras la entrada en funcionamiento de la
UEM se han seguido observando diferenciales
de inflacién entre sus paises miembros. La hi-
poétesis de Balassa-Samuelson asocia, bajo de-
terminados supuestos, cambios duraderos en
el tipo de cambio real, que se reflejarian en di-

ferenciales persistentes de inflacion bajo unién
monetaria, con diferentes tendencias, en los
distintos paises, de los precios del sector no
expuesto a la competencia exterior respecto del
que si lo esta, y sostiene que estas diferentes
tendencias son debidas, en el largo plazo, al
hecho de que la productividad del sector co-
merciable en relacién con el no comerciable
crece mas rapido en un pais que en otro.

En este articulo se muestra que, a largo pla-
zo, los precios relativos evolucionan de forma
similar a como lo hacen las productividades re-
lativas en las principales economias europeas.
Sin embargo, también se muestra que estas
economias han experimentado, en los afios
previos a la puesta en funcionamiento de la po-
litica monetaria Unica, divergencias persisten-
tes respecto de la hipdtesis de Balassa-
Samuelson. Los precios relativos del sector no
comerciable respecto del comerciable han mos-
trado una tendencia marcadamente diferente
de la tendencia en las productividades relativas
de los comerciables. Estas divergencias han
sido debidas, en algunos paises, a cambios
persistentes en los salarios relativos, como en
el caso de ltalia, en el periodo de los ochenta,
Y, en otros, a cambios persistentes en los mar-
genes relativos, ocurridos a raiz de un cambio
de tendencia en las productividades relativas,
como en Espafa y Francia, en la segunda mi-
tad de los noventa, o como el ocurrido en Ale-
mania desde su reunificacion.

En la medida en que estos cambios persis-
tentes en los salarios relativos o en los mérge-
nes relativos sean de diferente intensidad e in-
cluso de diferente signo en unos paises u otros
y estas diferencias se mantengan, podrian es-
tar generando diferenciales de inflacion bajo
unién monetaria, que no solo responden a posi-
bles ajustes de equilibrio, sino que también re-
flejan rigideces en los mercados de bienes o de
trabajo que podrian afectar a la competitividad
relativa de cada economia y, por tanto, a su ca-
pacidad de crecimiento.

22.11.2001.
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