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Este articulo examina la evolucion de los principales indicadores de competiti-
vidad-precio y competitividad-coste (competitividad interna) en las cinco mayo-
res economias de la eurozona -Alemania, Francia, Italia, Espaina y Holanda,
conjuntamente ZE5-, y su relacion con el comportamiento del sector exportador
(competitividad externa). En primer lugar, se observa que los indicadores mas
utilizados de competitividad han fluctuado en los cinco paises, con diferente
orden de magnitud. La menor oscilacion corresponde a Alemania y a Holanda,
y la mayor a Italia. También mostramos que si bien Italia y Espaiia siguieron
trayectorias similares hasta 2008, a finales de 2015 Espaia parece haber recu-
perado practicamente toda la competitividad en costes perdida entre 2000 y
2008, mientras que en Italia lo que queda por restablecer todavia supera a lo
que se ha recuperado. Analizando la relacion entre las dimensiones interna y
externa de la competitividad, el articulo concluye (en linea con la literatura) que
el vinculo entre ambas no parece muy fuerte, lo que sugiere que existen otros
factores, distintos del binomio precio/costes, mas importantes para el creci-
miento de las exportaciones. En la medida en que se pudiera demostrar esta
hipétesis, se derivaria un cambio de prioridades en las politicas de impulso de
la competitividad, reorientandolas desde la devaluacion interna hacia la capi-
talizacion de aquellas economias ZE5 que afrontan los retos mas importantes,
como es el caso de Espaiia.

La competitividad del sector empresarial es
una de las prioridades clave de las politicas econé-
micas de un pais. Tras la crisis econémica y finan-
ciera de 2008, esta cuestion ha cobrado alin mas
relevancia, sobre todo para los paises de la Union
Europea y la zona del euro. En su informe princi-
pal para reforzar la Union Europea, las autoridades
econdmicas de la Comision Europea y la eurozona

identificaron como tarea més urgente el “impulso
de la competitividad” (Juncker et al, 2015).

Sin embargo, pese al lugar central que ocupa
en el debate sobre politicas, la nocion de la com-
petitividad de una economia no se entiende de
igual manera por todos los interesados; de hecho,
cabe aproximarse a ella desde dos &ngulos dis-
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tintos: el relativo a la competitividad interna vy el
que se refiere a la competitividad exterior (Draghi,
2012). Esta distincién no es meramente retorica
0 académica, sino que entrafa repercusiones de
gran calado para la formulacion de politicas.

Por ejemplo, en el caso de Espafia, la cuarta
mayor economia de la eurozona, ambos concep-
tos de competitividad han seguido una evolucién
opuesta desde la introduccién del euro en 1999.
Atendiendo a la mayoria de los pardmetros utili-
zados, la competitividad interna (precios y cos-
tes) se ha deteriorado, mientras que la exterior
(relacionada con las exportaciones) ha mejorado.
Este fendmeno, que se conoce como “paradoja
espafola”, es probablemente la manifestacion de
una economia dual donde, junto a un numero
de empresas sumamente competitivas y con una
firme orientacion a los mercados internacionales,
coexiste una base de la pirdmide mdas numerosa
de empresas mds pequefias, con mayores pro-
blemas para exportar y centradas en la economia
nacional. Puesto que los indicadores de precios y
costes tienden a sobrerrepresentar a estas Ultimas,
dichos indicadores son menos fiables'.

Desde una perspectiva bésica, las mejoras de
competitividad interna deberian generar ganancias
de competitividad exterior: al reducir los costes
salariales, se consiguen abaratar los productos que
encuentran asi una mejor salida en los mercados
internacionales. Este razonamiento, por simple
que pueda parecer, ha guiado una gran parte de
las intervenciones de politica econdémica en la
eurozona tras la crisis.

En el presente articulo, examinamos la relaciéon
entre estas dos variables, la competitividad interna
y la externa, para las cinco mayores economias
de la eurozona: Alemania, Francia, Italia, Espafia
y Holanda (ZE5). En la siguiente seccion se pre-
sentan diferentes tipos de deflactores para el tipo
de cambio efectivo real. A continuacion se aborda
cdmo estos han evolucionado en la ZE5 entre 2000 y
2015. Posteriormente se descompone la variacién
de las cuotas de mercado de exportacién en la

ZE5 en dos componentes: uno relacionado con la
competitividad en costes y otro con la competitivi-
dad ligada a factores distintos de los costes. En la
seccion final se presentan las conclusiones.

Tipo de cambio efectivo real (TCER)

La competitividad es, por definicién, un con-
cepto relativo; las empresas, los paises o las regio-
nes son mas o menos competitivos segin con
quienes los comparemos. El principal indicador
de la competitividad de una economia es el tipo de
cambio efectivo real (TCER). Es una generalizacién
del tipo de cambio nominal, que es la tasa (o el
precio) a que se intercambian las monedas. El tipo
de cambio efectivo real pretende capturar el precio
real de la moneda de un pais, es decir, su precio rela-
tivo en términos de las monedas de sus principales
socios comerciales.

Formalmente, el TCER de un pais se define
como la media geométrica ponderada de los tipos
de cambio nominales de los principales socios
comerciales de dicho pais utilizando un deflac-
tor concreto. Es decir, para un determinado pais,
supuesta una serie i=1,....,n de socios comercia-
les; siendo e, el tipo de cambio; P, el deflactor;
o, el peso asociado al socio comercial / (una fun-
cién de las importaciones y las exportaciones),
entonces, el tipo de cambio efectivo real puede
expresarse mediante la formula siguiente:

TCER =] [——

=l (E*ei) !

Véase Giordano y Zollino (2016) vy las referen-
cias alli incluidas, para més detalles.

Por consiguiente, el TCER es una aproximacion
al precio efectivo relativo de las exportaciones de
un pais en términos de las exportaciones de sus
competidores internacionales mas relevantes. Por
el modo en que estd construido, un aumento
(también denominada una apreciacién) del TCER

' Sobre esta cuestion, véase el Informe Econdmico del Presidente del Gobierno (2010) capitulo 4, Antras et al. (2010),
Crespo Rodriguez, Pérez Quirds y Segura-Cayuela (2012), Cardoso, Correa-Lépez y R. Doménech. (2012), Comision
Europea (2013), Xifré (2014), Andrés y Doménech, (2015), y Giordano y Zollino (2016).
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de un pais implica una pérdida de competitividad:
sus bienes o servicios se vuelven mdas caros en
relacion con sus socios comerciales.

La apreciacion del tipo de cambio efectivo real de
Espaiia e Italia en el periodo anterior a la crisis
se manifiesta principalmente a través del indi-
cador de costes laborales unitarios para el sector
manufacturero, lo que sugiere que fue en este
sector donde se concentraron los principales
problemas de competitividad en comparacion
con las otras grandes economias de la eurozona.
1

Existen varias versiones del TCER, tantas como
maneras hay de deflactar y comparar las monedas.
Dependiendo de si deflactor relativo P, utilizado
en la ecuacién anterior es un precio o un coste, el
TCER estard basado en precios o en costes.

La Comisién Europea facilita datos sobre cinco
de los deflactores méas cominmente utilizados, y en
este articulo limitaremos nuestra atencion a ellos.

m Deflactor del indice armonizado de precios al
consumo (IAPC o HICP, por sus siglas en inglés).
Incluye bienes y senicios, pero solo abarca los
bienes de consumo; por tanto, no tiene en
cuenta las diferencias entre paises en los precios
de los bienes de capital e intermedios.

m Deflactor de precios del PIB a precios de mer-
cado (PIB). Incluye bienes y servicios y todos
los niveles de actividad. No obstante, no es
plenamente comparable entre los distintos
paises debido a la diferente forma de medir
las actividades de servicios en cada uno.

m Deflactor de precios de las exportaciones de
bienes y servicios (EXPGS). Sigue la misma
l6gica que el anterior, y por tanto adolece de
las mismas limitaciones, pero se reduce a las
exportaciones de bienes y servicios.

m Deflactor de costes salariales unitarios nomi-
nales para el sector manufacturero (NULC-M).

Tiene en cuenta las diferencias entre paises
en el cociente entre remuneracion total por
empleado y productividad en el sector manu-
facturero. Este deflactor no considera otros
costes de produccién, como el coste de los
bienes intermedios o los margenes empre-
sariales.

m Deflactor de costes salariales unitarios nomi-
nales para el total de la economia (NULC-TE).
Es una adaptacion del anterior, pero incluye
todos los sectores de la economia.

Un TCER basado en los precios (deflactado por
IAPC, PIB 0 EXPGS) aumenta, o se aprecia, cuando
el respectivo indice de inflacién nacional es mayor
que la inflacion media en los socios comerciales.
Un TCER basado en costes (deflactado por NULC-M
o NULC-TE) aumenta o se aprecia en un pais,
cuando sus costes laborales se incrementan, la
productividad del trabajo disminuye, o ambas
cosas, respecto a sus socios comerciales.

Evolucion de los indicadores
de competitividad de precios
y costes en la zona del euro

En el caso particular de los paises de la eurozona,
el tipo de cambio nominal ha permanecido cons-
tante desde que se introdujo el euro en 1999. Sin
embargo, los tipos de cambio efectivos reales han
divergido por los motivos anteriormente menciona-
dos: la tasa de inflacién, los salarios y la productividad
tienen una dindmica idiosincrésica en cada pais.

Los gréficos 1 a 5 representan el TCER basado
en los cinco deflactores citados para Alemania,
Francia, ltalia, Espafia y Holanda, respectivamente,
durante el periodo entre 2000 y 2015. En todos
los casos, los socios comerciales son un con-
junto de 37 economias industrializadas y, como
se ha mencionado, la ponderacion de cada socio
comercial depende de la importancia de los flujos
comerciales con dicho pais®. Las series se normali-
zan tomando como base el afio 2000.

2 Para mas informacion sobre estas series, véase http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/competitiveness/

index_en.htm

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 260 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 260 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

RAMON XIFRE

Gréfico 1
Tipos de cambio efectivos reales (TCER) de Alemania

frente a 37 economias industrializadas de acuerdo con

varios deflactores de precios y costes
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Fuente: Comision Europea.

Gréfico 2

Tipos de cambio efectivos reales (TCER) de Francia
frente a 37 economias industrializadas de acuerdo
con varios deflactores de precios y costes
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Fuente: Comision Europea.

Gréfico 3

Tipos de cambio efectivos reales (TCER) de Italia
frente a 37 economias industrializadas de acuerdo
con varios deflactores de precios y costes
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Grafico 4

Tipos de cambio efectivos reales (TCER) de Espaiia
frente a 37 economias industrializadas de acuerdo
con varios deflactores de precios y costes
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Gréfico 5

Tipos de cambio efectivos reales (TCER) de Paises
Bajos frente a 37 economias industrializadas de
acuerdo con varios deflactores de precios y costes
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La primera consideracién que cabe hacer
es que los cinco paises han seguido tres pau-
tas diferenciadas en lo que respecta a la dis-
persion de los deflactores, sobre todo durante
el periodo posterior a la crisis. El grafico 6
representa, para cada pafs, la desviacién tipica
anual —un pardmetro de dispersion estén-
dar— de los cinco deflactores para el periodo
2000—-2015.

En Alemania y Holanda, los cinco TCER se
han mantenido relativamente estables y simila-
res entre si, con las maximas apreciaciones del
TCER quedando restringidas por debajo del 15%
durante el periodo, y ambos paises alcanzan
una desviacion tipica de 2,5 puntos porcen-
tuales para 2015. Francia y Espafia constituyen
el siguiente grupo, con unas dispersiones mas
altas de los cinco TCER durante el periodo,
resultando en unas desviaciones tipicas proxi-
mas a 5 puntos porcentuales para 2015. Por
ultimo, Italia es un caso particular de alta volati-
lidad del TCER vy diferencias significativas entre
los indicadores, alcanzando una desviacién

tipica de los cinco deflactores cercana a los 12
puntos en 2015.

La pérdida de la cuota de exportacion de Espariia
entre 2000 y 2015 ha sido baja —alrededor del
5%— en linea con Alemania y Holanda. Mien-
tras tanto, la cuota de Francia cayd un 40% y la
de Italia un 25%.

Una segunda consideracion es que, mas
alld de las diferencias en TCER para un pais
determinado, ltalia y Espafia han experimen-
tado pérdidas de competitividad en el periodo.
Las mayores apreciaciones corresponden en
ambos paises al TCER basado en los costes
laborales unitarios para el sector manufactu-
rero (NUWC-M). Esto sugiere que en este sector
se han concentrado los principales problemas
de competitividad en comparacion con el resto de
la ZES5.

Gréfico 6

Dispersion de los indicadores de tipo de cambio efectivo real (TCER )

(Desviaciones tipicas anuales)
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En tercer lugar, existe una importante diferencia
entre Italia y Espafa en lo que atafie al comporta-
miento durante y después de la crisis. En Espafia, el
afio 2008 supone claramente un punto de inflexion
en el proceso de pérdida de competitividad y marca
el comienzo de la recuperacién; en cuatro de los
cinco deflactores, el nivel de apreciacién en 2015
se sita apenas en el 10% respecto a 2000. En
cambio, la recuperacién en ltalia es menos clara: la
apreciacion de los costes laborales para el total de
la economia en 2015 representa un 20% del nivel
en 2000 vy la apreciacion de los costes laborales en
las manufacturas sigue en el 35%.

Varios trabajos han analizado la evolucién
reciente de los tipos de cambio efectivos reales
para los paises de la eurozona y aportan mensajes
consistentes con estas tendencias.

Giordano y Zollino (2016) han expuesto las
limitaciones informacionales de los principales indi-
cadores TCER que hemos comentado. Tomando
como punto de partida trabajos previos de la lite-
ratura (Bayoumi, Hamsen y Turunen, 2011), hacen
hincapié en dos importantes limitaciones: los indi-
cadores de TCER aportan sefales contradictorias
para un pais determinado (como hemos visto) y
dichos indicadores no muestran una relacion fuerte
con las exportaciones de los paises (como expon-
dremos en la siguiente seccion).

En cuanto a la fuente del crecimiento de las
exportaciones, Storm y Naastepad (2014) subra-
yan, baséndose en la literatura empirica disponi-
ble, que el crecimiento de las exportaciones de
los paises de la eurozona depende més de que
las exportaciones tengan la estructura “correcta”
(entendida como exportacion de productos muy
demandados a destinos de alto crecimiento) que
de las depreciaciones del TCER.

Como resultado, tanto Giordano y Zollino
(2016) como Storm y Naastepad (2014), hacen
especial hincapié en el papel de los elementos
“distintos de los precios” en el impulso de la evo-
lucion de las exportaciones y, mas en general, de

la competitividad en la zona del euro en los Ulti-
mos tiempos. A continuacion incidimos en este
punto para la ZE5.

Descomposicion de las cuotas
de mercado de exportacion

Los estudios de Correa-Ldpez y Doménech (2012)
y de Cardoso, Correa-Lopez y Doménech
(2012), que incluyen datos para el periodo entre
1999y 2011, son nuestra principal referencia para
el trabajo empirico. En ellos se descompone la
variacion de las cuotas de mercado de exportacion
de un pais en dos componentes: por un lado, la
variacion correspondiente al precio relativo de las
exportaciones y, por otro, la que corresponde a los
determinantes distintos del precio.

En el modelo macroeconémico subyacente,
las exportaciones de un pais al resto del mundo
dependen negativamente® del precio de las expor-
taciones y positivamente de otros elementos dis-
tintos del precio. Entre dichos factores se incluyen,
seglin los autores, tanto atributos como decisio-
nes de las empresas, tales como el tamafio de la
empresa, la inversién en capital, la formacién en
cualificacion de la mano de obra, la inversion en 14D,
la calidad de producto, la expansion a mercados
de alto crecimiento, la diferenciacion del producto
y decisiones sobre diversificacion, etcétera.

Adoptamos aqui su metodologia con algu-
nas adaptaciones. Utilizamos exclusivamente las
exportaciones de bienes, en lugar de las de bienes
y servicios como hacen ellos; y aproximamos el
precio de las exportaciones de bienes por el TCER
basado en los costes laborales unitarios para el
total de la economia, en lugar de por el deflac-
tor de precios de las exportaciones de bienes y
servicios. Analizamos solo el comercio de mercan-
cfas porque tres de los paises ZE5 (Francia, Italia
y Esparia) tienen industrias turisticas relativamente
grandes y esto podria distorsionar la comparacién
entre las cinco economias.

* Estos autores asumen la hipdtesis, siguiendo la literatura, de que la elasticidad precio de las exportaciones es igual a

-1,25. Utilizamos esta hipdtesis en nuestros calculos.
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El gréfico 7 representa, para cada pais de la ZE5,
su cuota del comercio mundial de mercancias entre
2000 y 2015. Estas series se han calculado divi-
diendo las exportaciones de bienes de cada pais por
las exportaciones totales en el mundo, con datos
en dolares corrientes a partir de la informacién de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Dichas
series estdn normalizadas, de modo que todas son
iguales a 100 en el afio 2000. Francia ha perdido
un 40% de su cuota de exportacion en el periodo
analizado, seguida de lItalia (con una pérdida de
25%), mientras que Alemania, Espafia y Holanda
han experimentado tan solo pequefas disminucio-
nes (de alrededor del 5%) en sus respectivas cuo-
tas de exportacion mundial. Las variaciones exactas
aparecen en la primera columna del panel A en el
cuadro 1. Las pérdidas en la cuota de exportacio-
nes suelen interpretarse en general como pérdidas
de competitividad exterior, reflejo probablemente de
que los productos de las empresas de otras nacio-
nes han sustituido a los productos del pais en los
mercados internacionales.

El gréfico 8 representa la contrapartida interna
de las tendencias de competitividad en estos
cinco paises mostrando el TCER basado en los
costes laborales unitarios para el total de la eco-

Cuota de exportacion mundial en comercio de mercancias
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nomia. Estas series se corresponden con las varia-
bles NULC-TE de los gréficos 1 a 5. Como hemos
explicado anteriormente, el TCER es una aproxima-
cién al valor real de la moneda y, en ese sentido,
aumentos (apreciaciones) del TCER se conside-
ran pérdidas de competitividad en costes y, a la
inversa, disminuciones (depreciaciones) del TCER
equivalen a ganancias de competitividad en cos-
tes. El deflactor utilizado en estas series, los costes
laborales unitarios, aumenta cuando lo hacen los
costes salariales y disminuye cuando aumenta la
productividad del trabajo.

El gréfico 8 muestra que Alemania es el Unico
pais en el que se registra una mejora de competi-
tividad basada en los NULC-TE durante el periodo
2000-2015 (ligeramente por encima del 49%).
En las otras cuatro economias, la competitividad
empeord, aunque lo hizo con distinta intensidad.
Espafia, tras registrar una pérdida récord de mas
del 269% en 2008, recuperd gran parte del terreno
perdidoy cerr6 2015 con una apreciacion del TCER
de menos del 8% en comparacion con 2000.
Francia y Holanda siguieron trayectorias similares
de competitividad en costes, con el resultado de
una apreciacion en 2015 ligeramente superior
al 10% respecto a 2000. Por ultimo, ltalia, que
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Gréfico 8

Tipo de cambio efectivo real basado en costes laborales unitarios para toda la economia frente a 37 economias

industrializadas
(indice base 100 en 2000)
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empez6 compartiendo con Espafia la tendencia al
deterioro hasta 2009, no se recuperd con tanta
fuerza y a fecha de 2015 sufria una pérdida de
competitividad cercana al 25% respecto a 2000*.

Los gréficos 7 y 8 también muestran que no
ha existido una relacion clara entre competitivi-
dad en costes y comportamiento de las exportaciones
en Francia, Italia y Espafia entre 2000 y 2015. El
pais que registrd la caida més intensa de cuota
de las exportaciones, Francia, muestra una aprecia-
cion bastante moderada del TCER. En los casos
de Espafia e ltalia, aunque las pérdidas de cuota de
exportaciones hasta 2008 podrian asociarse a las
apreciaciones del TCER, esa légica no se mantiene
después de la crisis. Después de 2008, ambos
paises han observado depreciaciones del TCER
(mejoras de competitividad) relativamente impor-
tantes, que sin embargo no se vieron reflejadas en
ganancias de consideracién en su cuota de expor-
taciones. Los casos de Alemania y Holanda, con
perfiles mas planos en ambas medidas, podrian

considerarse como evidencia débil a favor del
vinculo entre ambas dimensiones de competitivi-
dad. En estos dos paises, la cuota de exportaciones
se ha mantenido relativamente estable y tampoco se
han registrado grandes fluctuaciones de TCER.

No ha existido una correlacion clara entre com-
petitividad en costes y comportamiento de las
exportaciones en Francia, Italia y Espania entre
2000y 2015.

Este punto puede ampliarse mediante un sen-
cillo anélisis cuantitativo que sigue la metodologia
de Correa-Lépez y Doménech (2012) y de Cardoso,
Correa-Lopez y Doménech. (2012). El cuadro 1 pre-
senta nuestros resultados, distinguiendo el periodo
completo, 2000-2015, y tres subperiodos que
se corresponden con las fases de precrisis (2000-
2008), crisis (2008-2011) y poscrisis (2011-2015).

4 En este punto, es necesario mencionar que Giordano y Zollino (2016) han mostrado que los indicadores basados en
los costes laborales unitarios (CLU) “podrian aportar una imagen no fiable sobre las tendencias de competitividad” para
el caso particular de ltalia, debido fundamentalmente a las diferentes tendencias en los CLU en algunos de los principales

socios comerciales del pafs.
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Variacion de cuotas de exportaciones de mercancias y contribucion del tipo de cambio efectivo real basado en

costes laborales unitarios para toda la economia

Panel A. Variacidn de la cuota de exportacién mundial

2000-2015 2000-2008 2008-2011 2011-2015
Alemania -5,6 47 -10,2 0,4
Francia -39,5 -24,8 -147 -5,6
Italia -25,2 -9,8 -15,0 2,4
Espania -4.2 2,4 -4,0 2,3
P. Bajos -4,7 9,4 -78 -5,4

Panel B. Contribucidn de los costes laborales unitarios

2000-2015 2000-2008 2008-2011 2011-2015
Alemania 472 57 0,8 2,4
Francia -13,3 -174 0,7 29
Italia -23,8 -30,1 0,1 5,1
Espafia -7.8 -32,8 75 13,1
P. Bajos -10,9 -15,1 -0,2 4.0

Panel C. Farte residual (C=A-B)

2000-2015 2000-2008 2008-2011 2011-2015
Alemania 9,8 -0,9 -11,0 2,8
Francia -26,2 -75 -15,4 -8,5
Italia -1,4 20,3 -15,1 -7,5
Esparia 3,6 30,4 -11,5 -10,9
P. Bajos 6,2 24,5 -76 94

El panel A recoge las variaciones de la cuota
de mercado de exportaciones de los distintos pai-
ses; un signo positivo representa una ganancia
de cuota; el panel B muestra la parte de dichas
variaciones que puede atribuirse a cambios de las
condiciones de competitividad en costes (varia-
ciones de los costes laborales unitarios durante el
periodo); y el panel C presenta la parte residual,
calculada como la diferencia entre la casilla corres-
pondiente del panel A menos la casilla del panel B.

De manera acorde con Correa-Lopez y Doménech
(2012), los signos de los paneles B y C deben
interpretarse como sigue: los signos positivos en el

panel B representan ganancias de competitividad
en costes (es decir, depreciaciones del TCER) vy,
por tanto, una contribucion positiva a la cuota de
exportaciones. Los signos positivos en el panel C
representan contribuciones positivas netas pro-
cedente de factores “distintos de los precios” a
la competitividad exterior, es decir, mejoras de
factores relacionados con las empresas, como el
tamanio, la calidad del producto o la expansion a
mercados demandantes de exportaciones de alto
crecimiento.

Comparando el valor absoluto de las casillas
en los paneles B y C, nuestros resultados apun-
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tan a que los factores distintos de los precios han
dominado ampliamente a los factores de precios
y costes durante los periodos de crisis y de pos-
crisis, mientras que lo contrario sucede durante el
periodo de precrisis.

Durante los afios 2000 a 2008, las condicio-
nes de precios y costes empeoraron en Holanda,
Francia y, de forma mds acusada, en ltalia y Espafia.
Estos acontecimientos adversos fueron muy inten-
sos Y, en particular, de mayor escala que las pérdi-
das de cuota de las exportaciones registradas por
ltalia, Espafia y Francia durante dicho periodo. El
papel jugado por los factores de competitividad
residuales distintos de los precios fue positivo
y considerable en ltalia, Espafia y Holanda pero
insuficiente para compensar la pérdida de compe-
titividad de precios y costes. En Alemania, y sobre
todo en Francia, los factores residuales fueron
negativos en el periodo de precrisis. En conjunto,
en el periodo de precrisis, los factores de precios
y costes ejercieron un impacto més fuerte sobre
las cuotas de exportacion de lo que lo hicieron los
factores distintos de los precios.

Durante y después de la crisis, la pauta se invir-
tid y los factores distintos de los precios pasaron a
dominar. Entre 2008 y 2011, la competitividad de
precios y costes se mantuvo practicamente plana
en Alemania, Francia, Italia y Holanda mientras que
mejord en Espafia (tercera columna del panel B),
reflejo probablemente de la contencién en los sala-
rios y los precios durante ese periodo. Sin embargo,
las cuotas de exportaciones cayeron en los cinco
paises. Esto implica que las condiciones de com-
petitividad no relacionadas con los precios empeo-
raron significativamente, notdndose especialmente
este shock negativo en el caso de Francia e ltalia
(tercera columna del panel C), donde los elemen-
tos distintos de los precios se deterioraron un 15%
en esos cuatro afos. Probablemente esto indica
que otros factores, no relacionados con los precios
ni los costes de los bienes exportados, tuvieron un
papel adverso en contra de estos paises. Dado que
los principales destinos de todas las exportaciones
de la ZE5 suelen ser otros Estados miembros de la
zona, parte de la explicaciéon de este hecho estriba
seguramente en que la crisis también les afectd a

ellos. Como resultado de la crisis, cada uno de los
cinco paises vieron reducirse sus importaciones y
esto impacté negativamente en las exportaciones
agregadas del resto de la ZE5.

1
Los factores internos distintos de precios y
costes (tamafio empresarial, cualificacion de la
mano de obra, inversion tecnoldgica, etc.) domi-
nan sobre los elementos estrictamente de precios
y costes al determinar la competitividad exterior
de las cinco mayores economias de la eurozona.
I

Durante el periodo de poscrisis, es decir, entre
2011 y 2015, los factores distintos de los pre-
cios se han vuelto a reforzar en general (cuarta
columna del panel C). Para todos los paises salvo
Alemania, los factores de competitividad distin-
tos de los precios siguieron teniendo un impacto
negativo, reflejando asi los acontecimientos adver-
sos relativos en términos de mercados de destino,
composicion de productos o comportamiento
general de las empresas. A excepcién de Espafia,
estos efectos negativos contrarrestan las mejo-
ras de competitividad de precios y costes, dando
como resultado pérdidas de cuota de mercado en
Francia, Iltalia y Holanda.

La singular mejora (depreciacion) del tipo de
cambio efectivo real registrada en Espana durante
este periodo refleja probablemente los recortes
salariales y los altisimos niveles de desempleo
(Andrés y Doménech, 2015). Con todo, sigue
sin haber unanimidad sobre el papel que estas
depreciaciones nominales han jugado como cata-
lizador de las exportaciones espafiolas. Un trabajo
reciente de Crespo y Rodriguez (2016) atribuye al
aumento de la demanda exterior, y no a las deva-
luaciones internas, la causa principal del repunte
de las exportaciones en Espafia.

Conclusiones

Este articulo encuentra evidencia que sugiere
que los factores internos distintos de los precios y
los costes dominan sobre los elementos estricta-
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mente de precios y costes al determinar la compe-
titividad exterior de las cinco mayores economias
de la eurozona. Los factores distintos de los pre-
cios y los costes son aquellas condiciones asocia-
das a los atributos y comportamientos de las
empresas (como su tamafio, la cualificacién de la
mano de obra, la intensidad de la inversién en tec-
nologfa, etc.) asi como a la estructura “correcta” de
las exportaciones, es decir, si se exporta la clase
adecuada de productos (productos de margen
elevado) al tipo adecuado de destino (mercados
de gran crecimiento).

A partir de estos indicios, se puede deducir
como corolario que las politicas de devaluacion
interna enfocadas a recuperar la competitividad en
los dos mayores paises periféricos de la eurozona,
Italia y Espafia, seguramente tendran una capacidad
limitada para restaurar la competitividad perdida.

En la medida en que las exportaciones estan
més asociadas a elementos distintos de los pre-
cios y los costes, es recomendable que el foco de
las politicas se desplace hacia:

m El refuerzo de la capitalizacion de las econo-
mias de estos paises con carencias en todos
los frentes: humano, fisico, tecnologico; y

m |os incentivos y mecanismos de apoyo ade-
cuados para que las empresas revisen su
estrategia de exportacién y pongan mds énfa-
sis en vender productos y servicios de alto
valor afiadido a mercados de alto crecimiento.
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