ECONOMIA ESPANOLA

CONVERGENCIA REAL EN PIB PER CAPITA FRENTE A CONVERGENCIA

EN NIVELES DE PRECIOS

José Luis Raymond

I. Introduccién

Recientemente, el problema de la inflacion
diferencial de Espafa frente a sus socios co-
munitarios ha adquirido renovado protagonis-
mo. En un contexto en que todas las econo-
mias estan sometidas a un tipo de cambio co-
mun, o a una moneda Unica, los paises que
mas inflacién experimenten, ceteris paribus, se
enfrentaran a una pérdida de competitividad,
dado que el recurso a la devaluacion del tipo
de cambio ya no resulta factible. En este con-
texto, el control de la inflacién diferencial espa-
fiola frente a los restantes miembros de la Eu-
ropa de los Quince adquiere una especial rele-
vancia. Este argumento es esencialmente
cierto, se ha repetido hasta la saciedad y resul-
ta de tal transparencia que no es necesario in-
sistir al respecto.

En cualquier caso, si Espana lograse efecti-
vamente converger con Europa, éseria acaso
factible pensar que nuestro pais tuviese una
renta como la de Alemania o Dinamarca y que
siguiese manteniendo la actual ventaja en pre-
cios relativos? Cualquier observador conoce
que viajar a los paises mas desarrollados de
Europa le comporta pagar por los mismos ser-
vicios unos precios mas elevados que los que
debe satisfacer en Espana, mientras que visitar
paises mas rezagados le permite beneficiarse
de unas ventajas en precios. La justificacion
economica de esta regularidad se basa en la
conexion entre productividad y salarios, por un
lado, y entre productividad y PIB per cépita
(PIBpc), por otro.

El objeto de esta breve nota es explorar esta
idea. Al respecto, en el siguiente apartado se
analiza la relacion que en los paises de la Euro-
pa de los Quince aparece entre los niveles de
precios y los niveles de PIBpc, comprobandose
la existencia de una clara asociacion entre am-

bas variables. A continuacion, se revisa la expe-
riencia historica de la economia espafnola desde
1960 hasta la actualidad, lapso temporal en el
que, globalmente considerado, ha imperado un
doble proceso de convergencia en niveles de
precios y en PIBpc expresado en paridades de
poder de compra. Un uUltimo apartado de consi-
deraciones finales cierra la exposicion.

Il. Niveles de precios entre paises y PIB per
capita

Como previamente se ha senalado, los nive-
les relativos de precios entre paises muestran
una clara asociacion con los respectivos valo-
res del PIBpc. El cuadro 1 muestra esta infor-
macion para los quince paises de la Union Eu-
ropea referida al ano 1998. A través de la lectu-
ra del grafico 1, puede comprobarse que
Espana dista del orden de 20 puntos porcen-
tuales tanto en PIBpc en paridades de poder de
compra como en precios relativos con respec-
to a la media europea. En otras palabras, en
términos de poder adquisitivo, Espafna es un
20,8 por 100 méas pobre que la media del con-
junto de paises de la Unién Europea, y los nive-
les relativos de precios son en nuestro pais un
19,7 por 100 menores.

Estableciendo la comparacién por paises,
la renta espafola per capita, expresada en pari-
dades de poder de compra, es un 38 por 100
inferior a la de Alemania o un 31 por 100 inferior
alade Francia, alavez que los precios esparo-
les son, como promedio, un 33 por 100 inferio-
res a los de Alemania y un 31 por 100 inferiores
alos de Francia. Por el contrario, la renta espa-
Aola excede a la de Grecia en un 16 por 100, a
la vez que los precios espanoles son un 7 por
100 mas elevados.

Esta es, en general, una regularidad que
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CUADRO 1 ,
PIBpc Y PRECIOS RELATIVOS EN LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA EN 1998

Pais PIBpc en PPC  Precios relativos
BEIGICA v 1,125 0,977
DINAMAICA ....vvvereeer e 1,151 1,224
AlEMANIA ..o 1,091 1,071
GrBCIA. v 0,681 0,752
ESPANa ....ooovvvrieciicceeeee 0,792 0,803
Francia .....coceevvvvveevececece v 1,039 1,050
[HANA v, 1,070 0,950
[AlIA e 1,014 0,899
LUXEMDUIGO..ovveveericeic e, 1,644 1,050
Holanda.......ccooovevevvciiiiiiiiiicn, 1,054 1,022
AUSTIA e 1,110 1,060
Portugal...c.occieeiiieciieecen 0,727 0,671
Finlandia......cceveeiviiciicciec 1,009 1,073
SUBCIA oo 0,967 1,190
Reino Unido......ocovveveciririeriicieriienns 0,994 1,047
]g o[ =11 (o] o1 COIS—————— 1,000 1,000

tiende a cumplirse. Los paises mas ricos en tér-
minos de PIBpc suelen también tener un indice
promedio de precios mas elevado que los mas
rezagados, y gran parte de la diferencia es atri-
buible al precio diferencial de los servicios, que
tienen un elevado peso en la composicion del
PIB. El mecanismo econdmico a través del que
los paises mas ricos tienen unos precios de los
servicios mas elevados que los mas rezaga-
dos, y por tanto un nivel general de precios
también mas elevado, podria sintetizarse de
forma simplificada en los siguientes términos.

Considérese que en la economia se produ-
cen dos tipos de bienes: los comercializables,
0 exportables e importables (los bienes indus-
triales son un ejemplo), y los no comercializa-
bles, o exportables e importables (gran parte
de los servicios entran dentro de esta catego-
ria).

Comenzando por el sector que produce bie-
nes comercializables, en los paises mas desa-
rrollados su productividad sera elevada, y tam-
biéen lo seran los salarios que el sector satisface
en la medida en que la productividad se trasla-
de, aunque sea parcialmente, a los salarios.
Los precios de los productos industriales, no
obstante, no tienen por qué ser elevados, por-
que los altos salarios se compensaran con una
elevada productividad, de suerte que los cos-
tes unitarios de produccion en el sector indus-
trial de los paises desarrollados pueden ser
moderados. Por otra parte, el comercio interna-

cional tenderd a igualar los precios de los pro-
ductos industriales entre todos los paises que
libremente comercian. En cualquier caso, los
elevados salarios industriales se trasladaran a
salarios también elevados del sector que pro-
duce bienes no comercializables, puesto que
si esto no ocurriese, el sector servicios no po-
dria reclutar empleo. No obstante, como en
este sector las ganancias de productividad son
en general limitadas, los precios de los servi-
cios en los paises desarrollados tenderan a ser
elevados. Adicionalmente, por su propia natu-
raleza, el comercio internacional no permitira
igualar los precios de los servicios entre los
distintos paises.

Por contra, en los paises rezagados, la baja
productividad industrial tendra su contraparti-
da en bajos salarios, tanto en el sector indus-
trial como en el sector servicios. Los paises re-
zagados, no obstante, no necesariamente se-
ran mas competitivos en la produccién de
bienes industriales, ya que bajos salarios iran
acompafnados de escasa productividad, con lo
que los costes unitarios de produccién de bie-
nes industriales de estos paises pueden situar-
se al mismo nivel, o incluso superior, que en los
paises desarrollados. De hecho, como antes
ya se ha sefialado, cabe esperar que la compe-
tencia internacional tienda a igualar los precios
de los productos industriales entre paises. No
obstante, los bajos salarios permitiran precios
de los servicios reducidos, y dado que estos
bienes son dificilmente comercializables, la
competencia internacional no permitira que los
precios tiendan a igualarse.

La consecuencia de ello es que los bienes
comercializables tenderan a exhibir precios si-
milares entre paises, mientras que los bienes
no comercializables tendran precios mas ele-
vados en los paises ricos que en los paises re-
zagados. Dado que los servicios en general re-
presentan mas del 50 por 100 de la produc-
cion, y que el indice general de precios es una
media ponderada de bienes comercializables y
no comercializables, los paises méas desarrolla-
dos tenderan a mostrar valores medios de los
precios mas elevados que los paises rezaga-
dos.

Por otro lado, cuando el pais rezagado con-
sigue logros en términos de convergencia real,
tales logros suelen ser consecuencia de una ga-
nancia de productividad en el sector industrial,
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GRAFICO 1

PRECIOS RELATIVOS Y PIBpc RELATIVO EN
LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
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que tiene su contrapartida en salarios mas ele-
vados tanto del sector industrial como del sec-
tor servicios, por lo que, a largo plazo, la conver-
gencia real y la convergencia en niveles de pre-
cios tendera a discurrir en paralelo. Si existen
monedas distintas, las ganancias de productivi-
dad tenderan a estar asociadas a una aprecia-
cién del tipo de cambio real de los paises que
mayor crecimiento de productividad experimen-
ten (véase, por ejemplo, Raymond y Garcia,
“Tipo de cambio real de la peseta y productivi-
dad”, Revista de Economia Aplicada, vol. V,
1997). En caso de existir una moneda comun, la
mejora de la relacion real de intercambio de los
paises rezagados que logran convergencia real
no necesita discurrir a través del tipo de cambio
y puede operar directamente. En cualquier
caso, la convergencia en niveles de precios
puede obedecer a dos mecanismos causales
distintos. La convergencia en niveles de precios
inevitable es aquella que responde a una mejora
de productividad relativa de los paises rezaga-
dos. La convergencia en niveles de precios a
evitar seria aquella resultante de una inflacién
diferencial en los paises rezagados, que estaria
asociada a una peérdida de competitividad.

¢En qué medida los paises de la Europa de
los Quince se adecuan a este patron de com-
portamiento? El cuadro 1 ya comentado detalla
lainformacién relevante, y una forma gréafica de
sintetizar esta informacién es a traves de la

confeccién de un diagrama de dispersion que
el grafico 1 recoge. En éste, en abscisas se de-
talla el logaritmo de los precios relativos de los
paises de la Unién Europea (por tanto, lo que
estos valores aproximan son las diferencias en
tanto por uno de precios con respecto a la me-
dia), y en el eje de ordenadas se detalla el loga-
ritmo del PIBpc relativo (al igual, los valores
aproximan las diferencias en tanto por uno del
PIBpc de cada pais con respecto a la media).
La recta de regresion estimada adopta la for-
ma:

log (Precios relativos)= —0,029 + 0,57 <log (PIBpc relativo)
Coeficiente de comelacion=0,71

Lo que el resultado significa es que, como
promedio, en los paises de la Union Europea, y
segun los datos correspondientes a 1998, el lo-
gro de un 10 por 100 de convergencia real en-
tre paises esta asociado a un acercamiento de
los niveles de precios del orden de un 6 por
100. Como a priori cabria esperar, el ajuste dis-
ta de ser perfecto, ya que otros muchos facto-
res, ademas del PIBpc, determinan los niveles
de precios. No obstante, la relacion es signifi-
cativa y expresiva de que los paises ricos, en
términos relativos, tienden a tener también ni-
veles relativos de precios mas elevados que los
paises rezagados.

lll. Convergencia real y convergencia en
precios

La relacion que entre paises de la Unién Eu-
ropea se verifica para 1998, ése verifica tam-
bién para la economia espanola si se contem-
pla un dilatado lapso temporal? La serie histori-
ca mas larga que ha sido posible confeccionar,
con informacion sobre PIBpc relativo de la eco-
nomia espafnola y niveles relativos de precios,
se remonta a 1960 y discurre hasta 1999 segun
las predicciones que Eurostat ofrece. El grafi-
co 2 muestra la evolucion de estas dos varia-
bles para este horizonte temporal de cuarenta
anos. Espana inicié 1960 con un nivel de pre-
cios relativos que representaba el 60 por 100
de la media europea (media de los paises de la
Europa de los Quince), y se espera que conclu-
ya 1999 con un nivel de precios relativo situado
en el 81 por 100 de la media europea. Al com-
parar estos dos afos extremos, los niveles rela-
tivos de PIBpc pasan de un 59 por 100 a un 80
por 100. Es decir, entre el principio y el final de
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS
Y DEL PIBpc RELATIVO EN LA ECONOMIA
ESPANOLA
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periodo, el grado la mejora conseguido en con-
vergencia real se corresponde con una misma
magnitud para la convergencia en precios. No
obstante, en los afnos intermedios, los avatares
de la convergencia real han sido muy distintos
de los de la convergencia en precios.

En efecto, como antes se ha apuntado, la
convergencia en precios puede obedecer a dos
mecanismos causales distintos con también cla-
ras implicaciones discrepantes. Simplificando,
un primer tipo de convergencia en precios es la
que hemos calificado como inevitable. Esta con-
vergencia en precios obedece a que el pais reza-
gado que gana posiciones relativas, debido a un
incremento de productividad, se enfrenta, a la
vez, a un crecimiento mas acentuado de los pre-
cios de los servicios, lo que comporta una eleva-
cion de precios relativos. Entre 1960 y 1999, en
que el PIBpc relativo de la economia espanola
experimenta una ganancia de mas de 20 puntos
porcentuales, este mecanismo habra jugado sin
duda un papel relevante.

Sin embargo, un segundo tipo de conver-
gencia en precios es el que se ha denominado
con el calificativo de convergencia a evitar. Este
tipo de convergencia en precios opera cuando
un descontrol de la inflacion diferencial lleva a
una progresiva pérdida de competitividad, de
suerte que, en estas circunstancias, la conver-
gencia en precios y la convergencia real pue-
den discurrir por caminos opuestos. Con tipos

de cambio fijos, episodios de este tipo general-
mente desembocan en una devaluacion exte-
rior. Esta circunstancia se dio en el periodo
1974-1979, en que, a raiz de la crisis energéti-
cade finales de 1973, la inflacion diferencial en
Espafa se increment6. En estos afos operd
convergencia en precios, pero divergencia
real. Empero, tal como puede comprobarse en
el correspondiente gréfico, la convergencia en
precios finalizé abruptamente en 1979 con una
devaluacioén de la peseta que contribuy¢ a res-
taurar la péerdida de competitividad resultante
de la mayor inflacion espanola. El periodo
1984-1992, como el gréafico 2 refleja, estuvo
también caracterizado por un apreciable grado
de convergencia en precios. No obstante, de-
tras de esta convergencia en precios estaba el
abultado déficit publico que originaba eleva-
dos tipos de interés y una apreciacion del tipo
de cambio, lo que comportaba una progresiva
pérdida de competitividad. La paradoja de la
moneda fuerte en la economia débil se resolvid
a partir de 1992 con las progresivas devalua-
ciones de la peseta.

Resumiendo, la convergencia en precios
so6lo es aceptable, o hasta incluso deseable, si
detras de esta convergencia se halla una eco-
nomia fuerte que logra convergencia real a tra-
ves de un crecimiento de productividad y de
una ganancia de competitividad. Esta es la
convergencia en precios inevitable, que permi-
te una mejora de larelacion real de intercambio
y que, en el largo plazo, todas las economias
mas dindmicas suelen experimentar. La con-
vergencia en precios a evitar es sélo un espejis-
mo pasajero detras del que se halla una apre-
ciacion no justificada del tipo de cambio, ex-
presiva de desequilibrios internos o, con tipos
de cambio fijos, de una inflacion diferencial
fuera de control. En este caso, la pérdida de
competitividad que afecta a la economia mas
inflacionista terminara deteriorando el propio
crecimiento real, y el ajuste de los precios ha-
cia la baja se producira a través de un aumento
del paroy de una caida en el ritmo de actividad.
Posiblemente, debido a este distinto mecanis-
mo, con contrarios efectos sobre la convergen-
cia real, a través del que la convergencia en
precios puede operar, el paralelismo entre la
convergencia en precios y la convergencia real
s6lo pueda apreciarse cuando se contemplan
muy dilatados lapsos temporales, o cuando la
comparacion se establece empleando un corte
transversal de paises.
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IV. Consideraciones finales

La pregunta que ineludiblemente se plantea
después de estas reflexiones es la siguiente:
(Cabe esperar que en un futuro sea factible la
consecucion de la convergencia real de Espa-
fna con Europa sin que opere convergencia en
precios? Larespuesta a esta pregunta es forzo-
samente negativa. La convergencia real exige
convergencia en productividad, lo que debe
traducirse en salarios mas elevados y precios
de los bienes no comercializables también su-
periores, dado que el sector servicios, ante ele-
vaciones salariales, y por la propia naturaleza
del output producido, tiene dificultades en
compensarlas a través de mejoras en su efi-
ciencia productiva. En tal caso, los costes uni-
tarios de produccién del sector servicios se in-
crementaran, y también lo haran sus precios.

Esta es una convergencia en precios inevi-
table, y que puede considerarse, en cierta for-
ma, positiva, dado que supone una mejora en
larelacion real de intercambio. Pero estainevi-

table convergencia en precios de Espana fren-
te a Europa, que debe derivarse de la
convergencia real, ha de operar a través de un
muy limitado margen de inflacién diferencial.
Posiblemente, como el profesor Victorio Valle
ha sefnalado (véase “Convergencia ...ée infla-
cion?”, diario Expansion, 4 de octubre de
1999), el margen que deja el criterio de infla-
cion de Maastricht (punto y medio por encima
de las tasas medias de crecimiento de los pre-
cios de los tres paises con menor inflacion)
sea suficiente para la consecucion de este re-
sultado. En otro caso, una convergencia en
precios demasiado rapida debe traducirse en
una pérdida de competitividad y de conver-
gencia real.

Analizar la evolucién de la inflacién diferen-
cial conjuntamente con la de la competitividad
constituye, pues, la pieza clave para discernir
en qué medida se esta frente a un inevitable
proceso de convergencia en precios o, por
contra, ante un proceso de convergencia en
precios a evitar.
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