SALARIOS PUBLICOS,
SALARIOS PRIVADOS
E INFLACION DUAL

El objetivo de este trabajo de Luis Julian Alvarez, Javier
Jareno y Miguel Sebastian es analizar la interaccion entre
precios y costes laborales en la economia espanola, en el
periodo 1964-1991. La dualidad del proceso inflacionista
obliga a considerar por separado los precios de los servicios
y los precios industriales. Por otro lado, el estudio del
proceso de formacion de los salarios nominales sugiere la
distincion entre los salarios de los sectores «protegidos» y
«no protegidos»; esto es, entre el sector publico y el privado.
El caracter inflacionista del gasto publico puede verse
agravado si en el sector privado se sigue una regla de
formacion de salarios que mimetice la del sector publico.

La interaccion entre costes laborales y precios en los
sectores industriales y de servicios quedaria incompleta sin
incluir el papel de la competencia exterior. Por ello, el
analisis se amplia al tipo de cambio nominal para, ademas,
recoger hasta qué punto el proceso de formacion salarial ha
tenido en cuenta la existencia o no de variabilidad en el tipo
de cambio. Finalmente, el estudio se extiende en dos
direcciones: por un lado, considera el posible papel de los
tipos de interes tanto para explicar el fenémeno inflacionista
en general como el fendmeno dual en particular; por otro
lado, se introducen las cotizaciones empresariales a la
seguridad social como factor explicativo adicional del
proceso de formacion de precios (*).

I._INTHODUCCION

ON frecuencia, se argu-

menta que el principal pro-

blema subyacente al feno-
meno inflacionista es el ritmo de
crecimiento de los salarios nomi-
nales, y que éste no es sensible a
las propias condiciones del mer-
cado de trabajo y a la evolucion
de la economia. Sin embargo, no
se dispone de estudios que apor-
ten evidencia clara sobre la trans-
mision nominal de salarios a pre-
cios (o viceversa) ni sobre el
caracter auténomo o exégeno de
los salarios nominales.

En este trabajo, vamos a abor-
dar la transmision de variables
nominales, pero sin considerar
los precios como un todo. La ra-
zon es gque en los ultimos anos la
evolucion de los precios registra-
da en la economia espafnola en
las ramas industriales y de servi-
cios ha sido dispar, configurando
un diferencial de inflacion entre
estos sectores a favor de los ser-
vicios. Asi, mientras que los pre-
cios industriales han supuesto un
elemento moderador de la infla-
cién registrada en Espana, los
precios de los servicios se han
constituido en un factor de rigidez

a la baja en la tasa de variacion
de los precios (véase Banco de
Espana, 1991). El gréfico 1 reco-
ge este conocido fenomenc dual,
gue es comun a otros paises de
la OCDE (1).

La razon de este diferente
comportamiento de precios pue-
de encontrarse en la distinta ca-
pacidad de estos sectores para
adaptar sus precios finales a los
costes en que se ha incurrido.
Asi, en general, se argumenta
que el sector servicios tiene un
mayor poder de fijacion de pre-
cios, considerando que, practi-
camente, no se encuentra ex-
puesto a la competencia exterior,
dado el caracter no comercializa-
ble de la mayoria de los servicios
(2). Por el contrario, la capacidad
del sector industrial para fijar pre-
cios se encuentra limitada en la
medida en que su produccion
sea homogénea respecto a la del
exterior, aunque aparentemente
disponga de «poder de merca-
do» en el interior cuando éste se
mide segun algun indice de
concentracion. En este sentido,
con un enfoque sectorial, Mazén
(1992) encuentra que una mayor
penetracion de las importaciones
supone una disminucion de los
beneficios para la industria na-
cional, lo que puede indicar que
en este sector los precios no han
podido acomodar los aumentos
de costes. Desde este punto de
vista, la economia espafiola po-
dria caracterizarse como una eco-
nomia dual donde, grosso modo,
coexistirian mercados «compe-
titivos» para los bienes comerciali-
zables —en nuestro caso, los in-
dustriales— con empresas con
poder de mercado en el sector
Servicios.

La dualidad del proceso infla-
cionista hace necesario que el
analisis de los precios distinga
entre ambos tipos de inflacion.
La traslacion de salarios (3) a
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GRAFICO 1
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precios, y viceversa, debe tam-
bién tener en cuenta este proce-
so dual. Asi, una interpretacion
del mecanismo de transmision
de salarios a precios seria la
siguiente: en economias donde
existe poca dispersion en los au-
mentos salariales, independien-
temente del grado de concentra-
cién de la negociacion salarial
(véase Jimeno, 1992), los secto-
res gue producen bienes comer-
cializables ajustaran margenes
de beneficios para poder compe-
tir tanto con los productos impor-
tados como en el exterior. Por su
parte, en los sectores donde se
producen bienes no comerciali-
zables, la transmision de los cos-
tes salariales a los precios se
producira de forma directa, ante
la falta de competidores. Por el
contrario, la transmisién de pre-
cios a costes laborales no tendré
en cuenta la raiz de este proceso

dual, y su repercusion vendra de-
terminada por la composicion de
la cesta de productos que preva-
lezca en la elaboracion del indice
de precios al consumo corres-
pondiente a ese periodo, repre-
sentativa de la estructura de gas-
to de los consumidores. Este
trabajo trata de analizar en qué me-
dida son los salarios los que deter-
minan el crecimiento de los pre-
cios, o viceversa. Ademas, trata
de aportar evidencia empirica so-
bre el proceso de formacion de
precios dual y sus repercusiones
sobre la evolucion de la competiti-
vidad en la economia, utilizando
un marco que permita contrastar
la propia existencia de dicho pro-
ceso.

Al igual que en el mecanismo
de formacién de precios parece
observable este fenémeno dual,
en principio se podria extender la

misma idea al proceso de forma-
ciéon de salarios nominales, dis-
tinguiendo entre sectores «prote-
gidos» y «no protegidos». En-
tendemos por los primeros los
sectores en los que la estabilidad
del empleo y de las empresas es
practicamente total; esto es, el
sector publico. En el grafico 2, se
presenta la evolucion de la ratio
entre los costes laborales publicos
y los privados: cuando la ratio es
creciente, los salarios publicos es-
tan creciendo a un ritmo superior a
los privados y viceversa. Aunque
el valor final parece indicar que, en
el conjunto de la muestra, no se ha
registrado en promedio un creci-
miento distinto, el perfil temporal
indica que se han producido fuer-
tes variaciones en el diferencial sa-
larial por subperiodos (4). Dado
que el proceso de formacion sala-
rial en la economia espanola esta
fuertemente condicionado por el
comportamiento de los agentes
que operan tanto en el sector pri-
vado como en el publico, la dife-
renciacion de estos dos compo-
nentes podria resultar interesante
por dos motivos (5):

1) porque es posible que el
comportamiento salarial del sec-
tor privado mimetice el mecanis-
mo de formacion de los salarios
en el sector publico;

2) porgue los salarios publi-
cos pueden influir de modo dife-
rente sobre los precios de los
servicios y de los bienes indus-
triales.

Si hubiese evidencia de que la
primera situacion se da en a reali-
dady, ademas, se encontrase una
transmision de salarios a precios,
nos hallariamos ante dos vias de
transmision de gasto publico a in-
flacion: una directa, a través de la
demanda de bienes y servicios, y
otra indirecta, por medio de la re-
muneracion por asalariado, que
agudizaria el caracter inflacionista
del consumo publico. Este segun-
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do vinculo estableceria un instru-
mento adicional de control de la
tasa de inflacion a través de la mo-
deraciéon en las tasas de creci-
miento de la remuneracion de los
asalariados del sector publico.

Como resultado de las anterio-
res consideraciones, este trabajo
tiene como objetivo analizar la in-
teraccion existente entre precios y
salarios, distinguiendo entre pre-
cios de bienes industriales y de
servicios, a la vez que entre sala-
rios publicos y privados. Se opta
por la metodologia de vectores
autorregresivos (VAR) estructura-
les, ya que permite un alto grado
de generalidad en la relacion dina-
mica entre variables sin necesidad
de introducir restricciones aprioris-
ticas.

Al contrario que la mayoria de
los estudios sobre el mercado de
trabajo en Espana (6), cuyo énfa-
sis se establece tanto en la deter-
minacion de variables reales —ta-
les como el empleo, el salario
real, el output, y la productividad—
come en su transmision a otras
variables reales, nuestro interés
se centra en la transmision nomi-
nal entre precios y salarios interio-
res, y en la interaccién de ambos
con la restriccion nominal exterior
de la economia. Esta Ultima viene
recogida por los precios mundia-
les y el tipo de cambio nominal, e
intentamos evaluar en qué medi-
da dicha restriccion opera en la
propia determinacién de precios y
salarios interiores, permitiendo, a
su vez, que los precios y salarios
nacionales afecten al tipo de cam-
bio.

El trabajo se organiza de la for-
ma siguiente: en el apartado Il, se
esboza la metodologia utilizada,
dejandose la descripcion de los
datos para un apéndice; en el lll,
se presentan los resultados del
analisis realizado para las varia-
bles nacionales; en el IV, se am-
plia el estudio a las variables ex-
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teriores consideradas; en el V, se
incluyen, adicionalmente, los ti-
pos de interés como fuente poten-
cial de determinacion de precios y
salarios interiores, se permite que
los precios en moneda extranjera
sean una variable enddgena, y se
distingue entre salarios y costes
laborales mediante la inclusion de
las cotizaciones sociales a cargo
de empresarios; en el apartado
VI, presentamos las conclusio-
nes.

Il. METODOLOGIAY
ESTIMACION

La metodologia empleada es
la de vectores autorregresivos
(VAR) estructurales (7). Esta for-
mulacion permite un alto grado de
generalidad, ya gue no distingue
a priori entre variables enddgenas
y exoégenas, por lo que evita intro-

ducir restricciones discutibles so-
bre las interrelaciones dinamicas
de las diferentes variables, inte-
rrelaciones que son el objeto del
trabajo. Por otro lado, la metodo-
logia permite captar correctamen-
te, en el caso de que existan, las
relaciones de largo plazo, reco-
giendo la posibilidad de que exis-
ta mas de un vector de cointe-
gracion. Ademas, la formulacion
utilizada distingue con claridad la
fase de obtencion de la forma re-
ducida, en la que no deberian
existir discrepancias entre dife-
rentes analistas, de la etapa de
identificacion, en la que se pue-
den proponer diferentes interac-
ciones de las fuentes primitivas
de variacion del sistema.

En una primera fase del anali-
sis, se ha estudiado la existencia
de relaciones de cointegracion,
tanto por las variables naciona-
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les como para el sistema amplia-
do, siguiendo el procedimiento
maximo-verosimil (8) de Johan-
sen (1991). Los resultados obte-
nidos en este analisis, que no se
presentan, permitian no rechazar
la existencia de un vector de
cointegracion. Este, sin embargo,
recogia unas elasticidades de lar-
go plazo dificilmente interpreta-
bles. Ante la falta de contenido
economico de dichas relaciones,
y dado que el procedimiento de
Engle y Granger (1987) no indi-
caba la existencia de un vector
de cointegracion, el analisis se ha
llevado a cabo descartando la
existencia de cointegracion entre
las variables consideradas. Esto
equivale a considerar que los sa-
larios reales no son estaciona-
rios, lo que no debe extranarnos
si tenemos en cuenta que en el
sistema no se considera ninguna
variable gque recoja la evolucién
de la productividad.

Teniendo en cuenta las consi-
deraciones anteriores, hemos es-
pecificado el modelo en términos
de tasas (logaritmicas) de varia-
cién (9), empleando dos retardos
para captar la dinamica de las
variables (10). El procedimiento
de estimacion empleado ha sido
el de minimos cuadrados ordina-
rios. No obstante, siguiendo la
practica habitual de la literatura,
no presentamos los coeficientes
estimados. En su lugar, se reco-
ge la misma informacion por me-
dio de las descomposiciones de
varianza y las funciones de res-
puesta al impulso (11). La des-
composicion de varianza nos in-
dica como se distribuye entre las
diferentes series del sistema la
variabilidad de cada una de ellas
para distintos horizontes predicti-
vos, lo que se puede interpretar
como la «contribucion» de cada
variable a la variabilidad del sis-
tema. Por su parte, las funciones
de respuesta al impulso nos indi-
can los efectos sobre las diferen-

tes variables del sistema de per-
turbaciones que afectan a cada
una de las distintas series, lo que
puede interpretarse como un
ejercicio de «simulacidén» que in-
dica el signo, la magnitud y la
persistencia de la respuesta de
una variable al impacto ocurrido
en otra. Normalmente, se pre-
sentan los efectos de shocks de
una desviacion tipica y se recoge
la respuesta normalizada en ter-
minos de la amplitud caracteristi-
ca de la variable afectada. Estos
instrumentos, tipicos de la meto-
dologia VAR, tienen un sentido
claro si las perturbaciones son
ortogonales, ya que no resulta
sensato examinar la respuesta
del sistema a un shock aislado si
éste se ha producido junto con
otra perturbacion.

La segunda fase de la meto-
dologia consiste, pues, en efec-
tuar la identificacién de la forma
reducida. En los primeros ejer-
cicios de la metodologia VAR,
se empleaba la descomposicién
de Choleski, que supone impli-
citamente un modelo estructural
recursivo: algo, en principio, no
muy plausible econdémicamen-
te. Para evitar este inconve-
niente, aqui se adopta lo que se
conoce en la literatura como un
VAR estructural —vease, por
ejemplo, Blanchard y Watson
(1986) o Sims (1986). Asi, se
considera que los residuos del
modelo no representan fuentes
independientes de variabilidad
en el sistema. Con el objeto de
obtener las fuentes independien-
tes de variabilidad, los esquemas
de identificacion permiten espe-
cificar diferentes relaciones con-
temporaneas entre los residuos.

lll. ANALISIS DE PRECIOS
Y SALARIOS INTERIORES

En una primera fase del traba-
jo, se analiza la interaccién entre

precios y salarios interiores; es
decir, se consideran las cuatro
variables para el periodo com-
prendido entre 1964 y 1991:

— costes laborales del sector
publico,

— costes laborales del sector
privado,

— precios de los servicios y
— precios industriales.

En el apéndice, figura una ex-
plicacion detallada del proceso
de seleccion y construccion de
las series utilizadas.

Como hemos indicado anterior-
mente, para identificar el modelo
se debe imponer una serie de
restricciones sobre las interaccio-
nes contemporaneas, lo que se
conoce como esquemas de iden-
tificacion. Entre los esquemas po-
sibles, se han elegido cuatro ba-
sicos, que reflejan como fuente
dominante de la perturbacion a
cada una de las variables implica-
das. La interpretacion economica
de estas restricciones es que hay
una variable que «mueve» en pri-
mer lugar, en el sentido de que
afecta contemporaneamente a
las demas, pero sin efecto de re-
troalimentacion hasta el segundo
y restantes periodos. De esta for-
ma, podemos decir gue la varia-
ble en cuestion «lidera» al resto
del sistema, pero sin imponer a
priori ningun tipo de causalidad
en el resultado global del esque-
ma. Los diferentes esquemas
considerados, gue se recogen en
el grafico 3, son:

Esquema 1: Los salarios pri-
vados lideran. Con este esque-
ma de identificacion, los salarios
del sector privado son la fuente
primaria de perturbacion del sis-
tema. En un segundo nivel, se
ven afectados tanto los salarios
publicos como los precios indus-
triales, para, de manera conjun-
ta, incidir sobre los precios de los
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GRAFICO 3
ESQUEMAS DE IDENTIFICACION
(Cuatro variables)
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servicios. Es importante recordar
que esta jerarquizacién solo tie-
ne lugar contemporaneamente,
permitiendo todo tipo de interac-
ciones dinamicas en los periodos
restantes.

Esquema 2: Los salarios publi-
cos lideran. Con este esquema,
los salarios publicos «muevens»
en primer lugar, siendo mimetiza-
dos por los salarios privados. Es-
tos, junto con los salarios publi-
cos, inciden sobre los precios de
los servicios. Por su parte, los
precios industriales solo vienen
afectados contemporaneamente
por los salarios privados.

Esquema 3: Los precios de los
servicios lideran. Los precios del
sector menos expuesto a la com-

petencia exterior tienen un ma-
yor grado de libertad, lo que hace
gue «muevan» en primer fugar,
determinando a continuacion el
proceso de formacion de sala-
rios, tanto publicos como priva-
dos, que interactuan mutuamen-
te. Los salarios privados afectan,
finalmente, a los precios indus-
triales.

Esquema 4: Los precios in-
dustriales lideran. En este es-
guema, los precios industriales,
mas abiertos a la competencia
exterior, «mueven» en primer fu-
gar, determinando en primera
instancia tanto los precios de los
servicios como los salarios priva-
dos. En ultimo lugar, se ven afec-
tados los salarios publicos, que
recogen los efectos tanto direc-

tos como indirectos de las otras
tres variables. Dado que los pre-
cios industriales estan sometidos
a una fuerte competencia exte-
rior, este esquema, bajo un régi-
men de tipo de cambio fijo, pue-
de interpretarse como uno en el
que la credibilidad del régimen
cambiario es alta, dado que son
los precios exteriores los que, de
alguna forma, lideran el mecanis-
mo de formacién salarial y de fi-
jacion de margenes en el sector
servicios (12).

1. Determinantes de precios
y salarios

En los cuadros n.* 1 a 4, se
presenta el porcentaje de la va-
rianza explicada por el modelo
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para cada una de las series de
precios y salarios (por filas) ante
una perturbacion en cada una de
ellas (por columnas), con los di-
ferentes esquemas. El valor «a
corto plazo» indica la variabilidad
explicada al transcurrir el primer
periodo después del shock, y el
valor «a largo plazo» indica el del
octavo ano. Se puede observar
que, a corto plazo, la diagonal
principal de las tablas exhibe los
valores mas elevados, lo que in-
dica que cada variable viene ex-
plicada, fundamentalmente, por
si misma. Sin embargo, a largo
plazo, las interacciones entre va-
riables cobran mayor relevancia,
teniendo algunas de ellas un po-
der explicativo mas elevado.

Por ejemplo, con el esquema 1
(cuadro n.° 1), en el que lideran
los salarios privados, ya a corto
plazo estos explican cerca de la
mitad de la variabilidad de los
precios de los servicios y de los
salarios publicos. Por su parte,
los precios industriales parecen
dominados por los «factores pro-
pics» (en un 68 por 100). Sin em-
bargo, a largo plazo, la mayor
parte de la variabilidad de las se-
ries, tanto de salarios como de

precios, viene determinada por la
varianza del salario privado. En
efecto, la segunda columna, que
recoge el porcentaje de varianza
explicada por los salarios priva-
dos, indica que esta es la varia-
ble clave. Obsérvese que la serie
para la que su poder explicativo
es menor es la de los precios in-
dustriales y. aun asi, cerca del 60
por 100 de su varianza viene ex-
plicada por el comportamiento de
los salarios privados. Para con-
trastar hasta qué punto este re-
sultado depende del esguema
elegido, es necesario analizar la
descomposicion de varianza en
escenarios alternativos.

Con el esquema 2 (cuadro nu-
mero 2), en el que los salarios
publicos actuan en primer lugar,
resulta interesante que, a largo
plazo, los salarios privados sigan
ejerciendo el liderazgo funda-
mental sobre el resto de las va-
riables, incluso mayor que en el
esquema anterior, en el que lide-
raban los movimientos del siste-
ma contemporaneamente. A pe-
sar del liderazgo de los salarios
publicos a corto plazo, a largo
apenas explican un 7 por 100 de
la variabilidad del resto de las se-

ries del sistema, excepto para si
mismos, que lo hacen en cerca
de un 33 por 100.

Los resultados que se obtie-
nen con los dos esquemas ante-
riores indican que en el proceso
de determinacion de salarios pa-
rece existir un papel dominante
de los salarios privados sobre los
publicos, de forma que el men-
cionado control adicional de la in-
flacion a partir de la moderacion
en el crecimiento de la remune-
racion de los empleados publicos
parece limitado si los salarios pri-
vados no siguen, de forma exo-
gena, un comportamiento similar.
En cuanto al proceso de «infla-
cion dual», cabe destacar que,
con ambos esquemas, la interac-
cion de ambos precios es escasa
y el papel explicativo de los sala-
rios publicos muy pequeno. Sin
embargo, se distinguen dos fuen-
tes de divergencia en el proceso
de formacién de precios: en pri-
mer lugar, los precios de los ser-
vicios vienen explicados en ma-
yor medida que los industriales
por los costes laborales privados
{mas de un 70 por 100 en ambos
esquemas) y, en segundo lugar
—la diferencia mas significativa—,

CUADRO N1

LOS SALARIOS PRIVADOS LIDERAN (Cuatro variables)

(Porcentaje de la varianza explicada)
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CUADRO N2

LOS SALARIOS PUBLICOS LIDERAN (Cuatro variables)
(Porcentaje de la varianza explicada)

VARIABLE EXPLICATIVA *

VARIABLE EXPLICADA PLAZO - -
Salario Salario Precios de Precios
publico privado Servicios industriales
S piiblish Corto oo 72,4 26.4 1,2 0,0
PUAEIED suaspmnsrmssor oo ssummpnsscees Largo «eovveereeereereneees 32,8 61,3 3,3 2,6
. (97014 (o 205 79,3 0.1 0,1
e R ! LArGO wovoooeroeeeee 7.5 87.5 26 2.4
. . Corto 245 28,1 47 4 04
Precios de Servicios .......cccccove..... { LAIGO oo 6.7 774 120 38
- : @O v a1 27 21 67.8 ;
Precios iNQUSIAAIES ......vvreseenrsvns { LAIGO oo 13 71,5 2.7 24.5

estos precios vienen explicados
en menor medida por «factores
propios» (alrededor de un 12 por
100). Los precios industriales se
explican hasta un 25 por 100 por
«factores propios».

En los dos esquemas siguien-
tes, cuyos resultados aparecen
en los cuadros n.>* 3 y 4, son los
precios la fuente primitiva de per-
turbacion; es decir, que contem-
poraneamente ejercen el papel
de liderazgo. En el esquema 3,
son los precios de los servicios
los que lideran. De nuevo, a cor-
to plazo, la diagonal principal
presenta los porcentajes mas
elevados. Sin embargo, a largo
plazo, nuevamente la segunda
columna es la dominante, lo que
indica que los salarios privados
vuelven a aparecer como la va-
riable que ejerce el papel expli-
cativo fundamental, tanto para si
mismos como para todos los pre-
cios. De hecho, para el resto de
las variables, la interaccion a lar-
go plazo es escasa. En el esque-
ma 4, en el que los precios in-
dustriales «mueven» en primer
lugar, a largo plazo son los cos-
tes laborales privados los que,
una vez mas, determinan el pro-

ceso dinamico del sistema: la se-
gunda columna es la que domina
a largo plazo. De nuevo, no se
observa que exista «efecto imita-
cion» de los salarios privados a
los publicos, y se repite la expli-
cacion del proceso de inflacién
dual basado en el mayor papel
de factores propios sobre los
precios industriales y de los sala-
rios privados sobre los servicios
(13).

Para resumir, el andlisis de des-
composicion de varianza muestra
que, independientemente del es-
quema utilizado, el salario privado
se muestra como el factor fun-
damental a la hora de explicar la
variabilidad nominal, comportan-
dose de forma auténoma al resto
del sistema. Los salarios priva-
dos explican el comportamiento
de los precios, y no a la inversa.
Esto no debe interpretarse como
existencia de «ilusion moneta-
ria» ni como ausencia de indicia-
cion, sino que parece que la fija-
cion de los salarios nominales no
sigue un objetivo concreto de sa-
lario real (por ejemplo, constan-
cia del mismo), lo que seria un
caso de indiciacion completa. El
coste laboral en el sector publico

apenas incide sobre el resto de
las variables, y viene casi total-
mente explicado por el del sector
privado. Este hecho se encontra-
ria en discordancia con la hipote-
sis de que la fijacion de creci-
mientos salariales reducidos en
el sector publico comporta una
mayor moderacion salarial en el
sector privado. Finalmente, la in-
flacion dual viene explicada por
factores propios y por el mayor
papel de los salarios privados en
la determinacion de los precios
de los servicios que en la de los
precios industriales. El escaso
papel de los salarios publicos pa-
ra explicar la inflacion dual en
Espana contrasta con el resulta-
do de De Gregorio et al. (1992),
que encuentran un elevado po-
der explicativo del gasto publico
(en porcentaje del PIB) sobre el
precio relativo de los bienes co-
mercializables respecto a los no
comercializables. Es preciso re-
saltar, sin embargo. que el efecto
observado por dichos autores se
refiere a una transmision de «de-
manda» (al incluir el total de
compras de bienes y servicios),
mientras que, en nuestro caso, lo
que parece rechazarse es el
«efecto oferta» (incidencia de los
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CUADRON-<3

LOS PRECIOS DE SERVICIOS LIDERAN (Cuatro variables)

(Porcentaje de la varianza explicada)

VARIABLE EXPLICATIVA
VARIABLE EXPLICADA PLAZO : )
Salanio Salario Precios de Precios

publico privado ServIcios industriales
o CorlO ......onnissivsnsnmnanns 64,4 26,6 8.9 0,0
TR oo o o (/o] o SN——— 265 57.7 132 26
. s Gl (o O 10.1 66,0 23,8 0,1
SN0 PAVALO ..vvvvvrrrevsernressscsine Largo ...-..-zuemsngonsimsee- 3.3 83,3 10.9 2.4
. - Corto 8.7 118 79,7 0.4
Precios de servicios ..........ccccee..... Largo 21 700 24 1 3.8
o : (001 ro) S 0,6 18,1 185 67,8
Pregios indistrigles ...........cooooeee e — 05 66.9 8.2 24 5

CUADRON." 4

LOS PRECIOS INDUSTRIALES LIDERAN (Cuatro variables)

(Porcentaje de la varianza explicada)

VARIABLE EXPLICADA

VARIABLE EXPLICATIVA

Salario Salario Precios de Precios

publico privado servicios industriales
- 67, 4(c SR - 50.8 43,5 2.1 3.6
L [zl iol o] Ul [T of ER—————— LATGO oo 225 68.5 45 45
s el GO0, . v srssvssmmisiibiiom: 1.5 93.9 0.0 45
PILBRER ~coomparmescammmssosasane T — 7.8 82,2 3,7 6.3
, - GOMO:...oooociiiciinne. 1,4 25.7 66,7 6.2
RIECiDs 08 SBINICIOS .. cimncoon Largo 105 65.7 15.0 8.8
: ; Bord ..o 2.2 183 24 772
Precios industriales ............c......... Largo oo 13.3 547 4.0 28.0

salarios publicos sobre los priva-
dos).

2. Mecanismos de transmision
entre salarios y precios

Los resultados anteriores re-
cogen el porcentaje de varianza
explicado por cada una de las
variables segun diferentes es-
guemas. En este epigrafe, se
analiza la respuesta de cada se-

rie ante una perturbacion en la
misma cuantia {una desviacién
estandar) de cada una de ellas,
independientemente de que en
la muestra hayan tenido amplitu-
des diferentes.

Los impulsos respuesta obte-
nidos muestran una pauta similar
a la descomposicion de varianza:
las perturbaciones que se trans-
miten con mayor magnitud son
las de los costes laborales priva-

dos en todos los esquemas. En
el grafico 4, se muestran los im-
pulsos respuesta correspondien-
tes al esquema en el que lideran
los salarios publicos (14). En
efecto, como se puede observar
examinando la segunda columna,
la variable relevante, es a largo
plazo, la serie de salarios priva-
dos, cuyos impulsos se trasladan
a todas las restantes variables de
forma positiva. Ademas, el grado
de persistencia en estos shocks
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GRAFICO 4
IMPULSOS-RESPUESTA
Esquema 2: Liderazgo de los salarios publicos
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es alto, mientras que, para el res-
to de las variables, las respues-
tas decaen incluso cuando se
trata de los efectos propios. Esto
ultimo puede verse en la diagonal
principal del grafico. Aparte de es-
te resultado general, se observan,
cuando se examinan los impulsos
respuesta correspondientes a los
diferentes esquemas, asimetrias
interesantes: 1) los coeficientes
de respuesta a movimientos de
los salarios privados son mayo-
res para los precios de los ser-
vicios que para los industriales;
2) destaca la escasa interaccién
de precios, tanto en magnitud co-
mo en persistencia, aungue se
obtiene una mayor respuesta de
los precios de servicios a shocks
en los precios industriales que a
la inversa; 3) la respuesta de los
precios industriales a los precios
de los servicios tiene, en general,
signo negativo, aunque escasa-
mente significativo; 4) aparece
también una débil respuesta (in-
cluso de signo negativo) de los
salarios privados a cambios en
los precios de los servicios, aun-
qgue el grado de significatividad
de dicha respuesta sea pequerio,
y 5) en algunos esquemas, el
conjunto de las variables respon-
de de forma negativa a los impul-
sos en el salario publico, lo gue
tiene una interpretacion econo-
mica dificil.

IV. EL PAPEL DE LA
COMPETENCIA EXTERIOR

Como se senalaba en la intro-
duccion, buena parte de la explica-
cion al fenomeno de la inflacion
dual se ha basado en el papel ju-
gado por el diferente grado de ex-
posicion de los precios industriales
y de los servicios a la competencia
exterior. En el andlisis del apartado
anterior, concluiamos que los «fac-
tores propios» al proceso de de-
terminacion de los precios indus-
triales parecian explicar aquello

que dejaba por explicar el proceso
salarial del sector privado, espe-
cialmente a corto plazo. Por otro
lado, se obtenia que los costes la-
borales privados pueden conside-
rarse exogenos, al menos cuando
se condicionan al conjunto de va-
riables de dicho sistema. Parece
razonable considerar la compe-
tencia exterior como la variable
candidata a recoger dichos «fac-
tores propios», por lo que inclui-
mos en este apartado una quinta
variable en el analisis que recoja
el papel de la competencia exte-
rior, para analizar con mas pro-
fundidad el fenomeno de la infla-
cién dual. Ademas, esta variable
adicional puede ser Util para ex-
plicar el propio proceso de deter-
minacion de salarios y validar su
papel relevante en la determina-
cion del resto de variables.

Como variable adicional, se
opta por incluir los precios de ex-
portaciones mundiales, en pese-
tas, para recoger el papel de la
competencia exterior sobre los
productos espanoles. Sin embar-
go, no elegimos esa variable tal
como se encuentra, pues dichos
precios se pueden descomponer
en el tipo de cambio nominal y en
los precios externos en moneda
extranjera. En el supuesto de
«pais pequeno», consideramos,
en un primer momento, que esta
tltima variable es exogena; es
decir, que no puede verse altera-
da por el desarrollo de precios y
salarios interiores. Por ello, se in-
cluye como variable determinista
en el modelo, de forma que su
inclusion permita reestimar los
coeficientes y el proceso de orto-
gonalizacion, pero se impide que
tenga efecto de «retroalimenta-
cién» sobre el resto de las varia-
bles. Este supuesto sobre el ca-
racter exégeno de los precios
exteriores se relaja mas adelan-
te. Por el contrario, el tipo de
cambio nominal se considera
una variable estocastica a todos

los efectos; es decir, se permite
que afecte y se vea afectada por
las otras cuatro variables del sis-
tema (15).

Las variables incluidas en este
analisis son, por lo tanto:

— costes laborales del sector
publico,

— costes laborales del sector
privado,

— precios de los servicios,
— precios industriales y
— tipo de cambio nominal.

Ademas, se incluyen los pre-
cios exteriores en dolares como
variable determinista.

Los esquemas que se consi-
deran son los anteriores (esque-
mas 1 a 4), en los que se anade
el tipo de cambio nominal como
innovacion que comparte el lide-
razgo junto a lainnovacion que li-
deraba en cada uno de los es-
quemas (vease grafico 5).

1. Determinantes de precios,
salarios y tipo de cambio

En los cuadros n.* 5y 6 se
presenta el porcentaje de la va-
rianza explicada de cada una de
las series de precios, salarios y
tipo de cambio bajo los esque-
mas en los que lideran los sala-
rios (el resto de descomposicio-
nes de varianza aparece en
Alvarez et al., 1993). A corto pla-
zo, la diagonal principal sigue re-
cogiendo los valores mas altos;
es decir, que cada variable se ex-
plica fundamentalmente por si
misma. La excepcion son los
precios industriales, que ahora
vienen explicados a corto plazo,
en buena medida, por el tipo de
cambio nominal (entre un 30 y un
40 por 100 de su varianza). Ob-
sérvese que, tal y como espera-
bamos, el hecho de incluir el tipo
de cambio explica a corto plazo
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GRAFICO 5
ESQUEMAS DE IDENTIFICACION
(Cinco variables)

ESQUEMA 1

Salarios privados

Precios servicios

Salarios publicos .

. Precios industria

Tipo de cambio

ESQUEMA 3

- Precios servicios

Salarios privados

Salarios publicos

ESQUEMA 2

.. Salarios plblicos

—

i
¥

Salarios privados
Precios servicios

Tipo de cambio

ESQUEMA 4

Precios industria

Salarios publicos

Precios industria

Precios industrig -

Precios servicios -

Tipo de cambio

Salarios privados

Tipo de cambio

buena parte de los «factores pro-
pios» de los precios industriales,
pero no anade ni resta poder ex-
plicativo al resto de las variables.
Asi, el tipo de cambio apenas ex-
plica la variabilidad a corto plazo
de los precios de los sectores no
expuestos (apenas un 4-6 por
100, segun los esquemas) ni de
los salarios publicos (1-3 por 100)
ni de los privados (6-7 por 100).
Ademas, la interaccion en la otra
direccion también es escasa, y no
hay ninguna variable del sistema
que explique la variabilidad del ti-
po de cambio nominal a corto (se
explica a si misma en un 80 por
100).

A largo plazo, sin embargo, los
resultados son similares a los del
apartado anterior, en el sentido

de que los salarios privados de-
sempenan un papel clave a la
hora de explicar la variabilidad
de precios y salarios (16). Inclu-
so el tipo de cambio nominal
pierde fuerzarelativa a la hora de
explicar los precios industriales,
en comparacion con lo que ocu-
rria a corto plazo. Sin embargo,
la inclusion del tipo de cambio
nominal viene a explicar parte de
los «factores propios» de los pre-
cios de los sectores expuestos, y
resta parcialmente poder expli-
cativo a los salarios privados,
aunque estos sigan siendo la va-
riable fundamental.

Numeéricamente, a largo plazo,
la varianza de los precios indus-
triales viene explicada en un 40-
50 por 100 por los salarios priva-

dos (un 50-70 por 100 en el mo-
delo de 4 variables), un 15-20
por 100 por «factores propios»
(25-30 por 100 en el modelo de 4
variables) y un 25 por 100 por el
tipo de cambio nominal. Con res-
pecto a los precios de los servi-
cios, su varianza viene explicada
en un 40-60 por 100 por los sala-
rios privados (un 65-80 por 100
en el modelo de 4 variables), un
20-40 por 100 por «factores pro-
pios» (10-20 por 100 en el mode-
lo de 4 variables) y un 13 por 100
por el tipo de cambio nominal. Es
decir, la inclusion del tipo de
cambio nominal ha anadido po-
der explicativo a los «factores
propios» de los precios de los
servicios (diferentes del tipo de
cambio).
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CUADRON.c5

LOS SALARIOS PRIVADOS LIDERAN (Cinco variables)
(Porcentaje de la varianza explicada)

VARIABLE EXPLICATIVA
VARIABLE EXPLICADA PLAZO - - ) )
Salario Salario Precios de Precios Tipo de
publico privado Servicios industriales cambio
L 49,1 48,2 1,5 0,3 0.9
= k1 TTof 011 o) [Too  ME——— { 26 1 62,5 34 45 35
L 0.1 92,3 0,0 0.4 7
Salario privado ............c.... [ 32 81.8 0.5 28 11,7
, e 8.0 36.1 496 a5 5.8
Precios de servicios ............. { 6.8 57.0 20.1 33 129
o . 0,8 23.0 23 a1 36.8
Precios industriales .............. [ 117 468 56 155 23’5
g ’ 2,8 1,56 11:2 4.8 79,6
Tipo de cambio ......cccocveeeee [ 10.3 12,1 17 9.9 56.1
CUADRON-:6

LOS SALARIOS PUBLICOS LIDERAN (Cinco variables)
(Porcentaje de la varianza explicada)

AR Sues RS ER——— N L I e R e e e TR
VARIABLE EXPLICATIVA

VARIABLE EXPLICADA PLAZO

Salario Salario Precios de Frecios Tipo de

puiblico privado servicios industriales  cambio
S0 PUDICO .. | oo o 8% ave aa s2 oy
A0 PVACD . [ Cogo ™ St 66 06 30 119
Precios de Senicios ... | Groo 20077 wme aan w9 a3 196
Precios ndustriles ... { [ I 20 BE G8 h oas
TP G GaMbo e[ [0~ G820 8 08 e

Resulta interesante que la in-
clusion del tipo de cambio ape-
nas haya anadido poder expli-
cativo a la determinacion de los
salarios privados, un mecanis-
mo de transmisién que es condi-
cién necesaria para que funcio-
nase un sistema con limites a la

variabilidad del tipo de cambio.
Bajo un régimen de tipo de cam-
bio fijo, debe haber convergen-
cia nominal en el ritmo de creci-
miento de los salarios de los
diferentes paises. Si el proceso
de determinacion de los mismos
es auténomo, llega un momento

en que resulta insostenible el
mantenimiento del tipo de cam-
bio, y este termina por ajustar-
se. En el modelo de 4 variables,
entre el 80 y el 90 por 100 de la
variabilidad de los salarios pri-
vados venia explicada por facto-
res propios; es decir, éstos pre-
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sentaban un fuerte grado de
exogeneidad. Al incluir el tipo de
cambio nominal, estas magnitu-
des se reducen, para situarse
entre un 60 y un 80 por 100. Es-
to explica tan solo un 10 por 100
de esta diferencia. El resto, y
éste es uno de los resultados
mas llamativos, es que aumenta
el papel explicativo de los sala-
rios publicos sobre los privados,
especialmente en algunos de
los esquemas (hasta un 20 por
100).

En cuanto a la determinacion
del tipo de cambio nominal, los
factores propios son los que de-
terminan buena parte de su va-
riabilidad a largo plazo (mas de
un 50 por 100). El resto se lo re-
parten las variables del sistema
en porcentajes semejantes, aun-
que varia segun el esquema del
que se trate, asumiendo un papel
explicativo aquella variable que
ejerza el papel de liderazgo. Fi-
nalmente, cabe resaltar la mayor
exogeneidad de los salarios pu-
blicos en el sistema que incluye
el tipo de cambio nominal, frente
al modelo de cuatro variables. en
el que parecian determinados a
largo plazo por los salarios priva-
dos.

Para contrastar la solidez de
los resultados, el analisis se re-
pitid para una versién de los es-
quemas anteriores en los que se
mantiene la jerarquizacion se-
guida en los esquemas 1 a 4y
se le da al tipo de cambio el lide-
razgo sobre el conjunto del siste-
ma. Los resultados son practica-
mente idénticos. El unico cambio
significativo es que, paradojica-
mente, disminuye el papel expli-
cativo del tipo de cambio sobre
los precios industriales, aumen-
tando el de los «factores pro-
pios». En cualquier caso, estas
modificaciones apenas suponen
un 5 por 100 de la varianza expli-
cada.

2. Mecanismos de transmision
entre salarios, precios y tipo
de cambio

En el grafico 6, aparecen los
impulsos-respuesta del sistema
cuando se elige el segundo es-
quema de identificacion (17). De
las casillas de la diagonal princi-
pal, que recogen la respuesta a
impulsos de las propias varia-
bles, se deduce que en todos los
casos las funciones de respuesta
decaen, excepto para los sala-
rios privados, que muestran una
mayor inercia que las demas va-
riables. En cuanto a las interac-
ciones entre variables, todas son
escasamente significativas en
magnitud y persistencia (18), con
dos excepciones:

» La respuesta de todas las
variables del sistema a variacio-
nes en los salarios privados es
positiva, elevada y persistente,
excepto la del tipo de cambio,
que solo reacciona a corto plazo
(con cierto retraso). La interac-
cion es, por tanto, muy semejante
a la del modelo de cuatro varia-
bles, con una mayor exogenei-
dad de los salarios publicos.

« La respuesta de los precios
y salarios privados al tipo de
cambio nominal es positiva y per-
sistente. Esto indica que la de-
preciacion del tipo de cambio no-
minal no se traduce plenamente
en aumentos de precios y sa-
larios privados hasta pasados
unos anos. La magnitud de la
respuesta, que nunca excede el
50 por 100, es mayor para el ca-
so de los precios industriales.
Los salarios publicos, en cambio,
no reaccionan a variaciones del
tipo de cambio. En cualquier ca-
so, hay que resaltar que la res-
puesta del sistema a variaciones
del tipo de cambio nominal es
muy inferior a las del salario pri-
vado (19).

V. EXTENSION

En los apartados anteriores,
queda patente que, aunque el
salario privado sea el determi-
nante fundamental del sistema,
buena parte de la variabilidad de
los precios y, por ende, del feno-
meno de inflacion dual se debe a
«factores propios». En la bus-
gueda de una explicacion de es-
tos factores intrinsecos, hemos
realizado tres ampliaciones del
modelo introduciendo dos nue-
vas variables: tipos de interés,
precios exteriores y cotizaciones
sociales a cargo de los empresa-
rios. Por un lado, con frecuencia
se argumenta que los tipos de in-
terés pueden explicar el proceso
de formacion de precios porque
el coste financiero para las em-
presas pudiera ser equiparable
en su contribucion a la de los
costes laborales. Por otro, el tipo
de cambio nominal no es sufi-
ciente para recoger en su totali-
dad el impacto de la competen-
cia exterior, por lo que la
inclusion de los precios mundia-
les puede explicar buena parte
del perfil de los precios, en espe-
cial los del sector expuesto a la
competencia. En este apartado,
tratamos de aportar evidencia
empirica sobre ambas cuestio-
nes. Por Ultimo, se trata de anali-
zar sila cuna fiscal existente entre
los costes laborales relevantes
para los empresarios y los sala-
rios privados percibidos por los
trabajadores pueden desempenar
un papel relevante.

1. Tipos de interés

La inclusién de los tipos de in-
terés nominales eleva a seis el
numero de variables enddgenas
del modelo, lo que multiplica de
forma exponencial el nimero de
esquemas de identificacion sus-
ceptibles de ser analizados. La
estrategia que seguimos para
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GRAFICO 6
IMPULSOS-RESPUESTA
Esquema 2: Liderazgo de los salarios publicos
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simplificar el analisis es doble:
a) por un lado, elegimos un con-
junto de esquemas basados en
los resultados anteriores —es de-
cir, otorgando el liderazgo a los
salarios privados en el subcon-
junto de las variables internas vy,
a otro nivel, permitiendo interac-
ciones contemporaneas entre pre-
cios y salarios publicos—; b) por
otro lado, asignamos a priori al ti-
po de interés el papel de liderazgo
sobre el conjunto del sistema —es
decir, suponemos que es la varia-
ble que contemporaneamente se
mueve en primer lugar. De esta
forma, los resultados que se ob-
tienen se pueden interpretar co-
mo una cota superior para el pa-
pel de los tipos de interés en la
determinacion del resto de las
variables nominales.

Siguiendo este criterio, hemos
estimado el modelo con varios
esquemas que suponen diferen-
tes grados de interaccion entre el
tipo de cambio nominal y las va-
riables interiores. Todos ellos se

estimaron con tipos de interés
tanto a corto como a largo plazo
(20). Los resultados, que apare-
cen en el cuadro n.° 7, sorpren-
den por el escaso poder expli-
cativo de los tipos de interés,
incluso a corto plazo, a pesar del
esquema de jerarquizacion elegi-
do. Los tipos de interés explican
menos de un 1 por 100 de la va-
riabilidad de los salarios publicos
y privados, apenas un 3 por 100
de la de los precios industriales y
entre un 10 (a corto plazo) y un 3
por 100 (a largo) de la de los pre-
cios de los servicios. También
destaca el grado de exogeneidad
de los tipos dentro del sistema,
que se manifiesta en que buena
parte de su variabilidad se debe a
«factores propios» (21). En el
conjunto de variables considera-
do, se observa una cierta relacion
causal de precios de servicios a
tipos de interés, pero no a la in-
versa: cerca del 25 por 100 de la
varianza de los tipos viene expli-
cada por la de los precios de ser-
vicios. La interaccion entre pre-

cios industriales y tipos de interés
es practicamente nula en ambas
direcciones. En resumen, estas
relaciones empiricas sugieren
gue no solo los tipos de interés
no ayudan a explicar las variacio-
nes de precios via costes, sino
que las politicas de control de la
inflacion mediante la demanda
agregada se ven limitadas sin el
necesario acompanamiento de
los salarios nominales.

2. Precios mundiales

Al contrario que en el modelo
de cinco variables, que incluye el
tipo de cambio como variable en-
dogena y los precios mundiales
como variable determinista, en
este apartado extendemos el sis-
tema para permitir interacciones
con los precios mundiales, medi-
dos en dolares. Como es razo-
nable, se supone que éstos re-
presentan la fuente primaria de
variabilidad, tanto sobre el tipo
de cambio como sobre las varia-
bles interiores.

CUADRO N.°7

LOS TIPOS DE INTERES LIDERAN
(Porcentaje de la varianza explicada)

[ R N T R e P S S |
VARIABLE EXPLICATIVA

VARIABLE EXPLICADA

Salaric Salario Precios de Precics Tipe de Tipo de

publico privado Servicios industriales cambio interes
. COTE .....oncisien. 64.2 28:8 1,6 0.0 0,9
SRR src B —— 35,0 47.9 37 70 11
. : Cio]{pto) W — 0.2 92,4 0.0 6.6 0.5
Salario privado ............... { Largo 46 816 13 115 05
. - [ Corto ...oooeuvee.. 11.2 187 60,1 0.1 4.8 10,2
RIEREE &0 SRR | Largo o 9.0 55.9 15.6 21 137 37
_ 3 [ Corto ...ccoeee 1,0 252 £ T 38,9 2.7
FilEigs MEUalHEE S | Largo oo, 14.0 55,8 8.1 16 82
: | B T— 5.6 2,1 2,0 804 3.0
THerealomEmB DIt oo | Largo ... 158 218 5.1 442 63
. y CTofn(o) Foiew ST 3.2 9.3 24.4 10.2 4.6 48.2
L LAIGO oo 7.0 114 21 1 12,7 106 376
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Los resultados, para varios es-
guemas, no cambian con respec-
to a los del apartado 1V, excepto
que buena parte de la variabili-
dad del tipo de cambio (un 30 por
100 a largo plazo) que asignaba-
mos a «factores propios» viene
recogida ahora por los precios
exteriores. Esta variable apenas
aporta explicacion a la variabili-
dad de salarios publicos y priva-
dos. En cuanto a la de los pre-
cios, no aporta poder explicativo
nuevo, en el sentido de disminuir
la aportacion de los «factores
propios», limitandose a sustituir
parte del efecto que antes reco-
gia el tipo de cambio nominal. Es
interesante destacar, en este sen-
tido, que los precios interiores pa-
recen reaccionar en mayor me-
dida a variaciones de tipo de
cambio nominal que a precios
exteriores. Este tipo de asimetria
ha sido observado en otros estu-
dios sobre el sector exterior de la
economia espanola (vease, por
ejemplo, Buisan y Gordo, 1993).

3. Cotizaciones sociales

La remuneracion por asalaria-
do incluye las cotizaciones socia-
les a cargo de los empleadores,
por lo que es el coste laboral re-
levante para los empresarios en
mayor medida que el salario per-
cibido por los trabajadores. Para
tratar de captar si esta «cuna fis-
cal» tiene un efecto diferencial
respecto a los salarios en el pro-
ceso de formacion de precios, el
sistema se amplia para incluir un
tipo efectivo medio de dichas co-
tizaciones (22), tanto en el mode-
lo de cuatro variables como en el
ampliado con el tipo de cambio
nominal.

Los resultados indican que la
exclusion de esta variable esta
justificada y, por tanto, el que nos
hayamos referido indistintamen-
te a salarios y costes laborales.

Las cotizaciones sociales apare-
cen como variable exogena, ya
que apenas explican un 10 por
100 del resto de las cuatro varia-
bles del sistema. Lo mas intere-
sante es que lo hacen en el mis-
mo porcentaje para ambos tipos
de precios —por lo que no se pue-
den considerar un factor explica-
tivo de la inflacion dual- y ade-
mas con un retraso significativo
(se trasladan a precios y salarios
a partir del tercer ano). Cuando
se incluye el tipo de cambio no-
minal, este escaso poder expli-
cativo llega incluso a desapare-
cer.

VI. CONCLUSIONES

Si bien la mayoria de los estu-
dios sobre el mercado de trabajo
en Espana ponen el enfasis en la
determinacion de variables rea-
les (empleo, output, salario real),
nuestro interés se centra en el
mecanismo de transmision entre
precios y salarios nominales. Un
estudio cuyo objetivo sea el ana-
lisis de esta transmision debe
considerar el diferente comporta-
miento observado entre los pre-
cios de los bienes industriales y
los precios de los servicios. El
proceso de inflacion dual de la
economia espanola hace ineludi-
ble la distincién entre ambos, da-
do que la formacion de precios
parece depender de la capacidad
de cada sector para trasladar au-
mentos salariales sin incurrir en
reducciones de los margenes em-
presariales, hipdtesis gue este
trabajo también trata de analizar.
Por otra parte, creemos que es in-
teresante la distincion entre las
remuneraciones del sector priva-
do y publico, porque las caracte-
risticas del puesto de trabajo y el
grado de afiliacion sindical, dife-
rente en ambos sectores, pue-
den condicionar su proceso de
formacion. Ademas, las segun-
das podrian proporcionar un me-

canismo adicional de control de
la inflacién en el caso de que su
transmision a los otros salarios
(«efecto imitacion») sea alta.

Cuando el analisis se centra
en estas cuatro variables interio-
res, se obtiene como resultado
principal que el salario privado es
el factor fundamental a la hora de
explicar la variabilidad nominal
del sistema, comportandose de
forma auténoma al resto de los
agregados considerados: son los
salarios privados los que expli-
can el comportamiento de los
precios, y no ala inversa. Por su
parte, el salario publico apenas
incide sobre el resto de las varia-
bles, y su varianza viene casi to-
talmente explicada por el salario
del sector privado. Este hecho
contradice la hipétesis de que la
fijacion de aumentos salariales
reducidos en el sector publico
comporta una mayor moderacion
salarial en el sector privado. Por
otro lado, no encontramos evi-
dencia de que una mayor mode-
racion salarial del sector publico
permita lograr avances en la re-
duccion del proceso inflacionista.
En cuanto al fenémeno de 1a in-
flacion dual, cuando solamente
se consideran estas cuatro varia-
bles, se obtiene que aquélla vie-
ne explicada por el mayor papel
de los costes |aborales del sector
privado en la determinacion de
los precios de los servicios que
en la de los precios industriales,
lo que refleja el mayor peso del
input trabajo en el valor anadido
del sector servicios. Elresto de la
explicacion recae sobre «facto-
res propios», entre ellos el poder
de monopolio, que permite tras-
ladar costes a precios sin alterar
margenes.

Buena parte de las explicacio-
nes al fenémeno de la inflacion
dual se basan en el diferente gra-
do de exposicion de los precios
industriales a la competencia ex-
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terior, hipotesis que nos obliga a
considerar variables que reflejen
esta competencia, y que nos
ayuden a explicar parte de los
mencionados «factores propios»
que se obtienen en el modelo an-
terior. Asi, consideramos como
una variable adicional en el siste-
ma los precios externos medidos
en pesetas, descomponiéndolos
en tipo de cambio nominal y en
precios de exportaciones mun-
diales en moneda extranjera, va-
riable que inicialmente se con-
sidera exdgena. La conclusion
principal es que la variable fun-
damental sigue siendo el salario
privado, como ocurria anterior-
mente. A un segundo nivel, el ti-
po de cambio nominal juega un
papel importante en la explica-
cion de los precios industriales a
corto plazo, papel gque se ve re-
ducido en el largo plazo. Por ello,
es el impacto asimeétrico de los
costes salariales, matizado a cor-
to plazo por el papel del tipo de
cambio y por los «factores pro-
pios», lo que parece estar detras
del fenomeno dual. Entre estos
ultimos, podrian incluirse casos
no analizados en este trabajo:
funcionamiento de los mercados,
intervencion publica, etc. Por otra
parte, la inclusion del tipo de cam-
bio nominal no altera el caracter
autonomo de la determinacion de
los salarios privados. Este resul-
tado, obtenido para la muestra
1964-1991, de mantenerse en el
futuro, impediria el funcionamien-
to de un sistema con limites a la
variabilidad del tipo de cambio si
los agentes deciden auténoma-
mente su salario nominal.

En la busqueda de una expli-
cacion adicional de los «factores
intrinsecos» de la inflacion dual,
hemos realizado dos extensio-
nes del modelo, relajando el ca-
racter exégeno de los precios ex-
teriores y teniendo en cuenta el
papel de los costes financieros.
La primera extension, destinada

a recoger un valor explicativo
adicional de los precios exterio-
res sobre el perfil de los salarios
y precios interiores, en especial
los del sector expuesto a la com-
petencia, no presentaba resulta-
dos diferentes con respecto a los
del modelo de cinco variables. La
Unica divergencia destacable es
qgue buena parte de la variabili-
dad del tipo de cambio, que se
asignaba a «factores propios»,
queda explicada por los precios
exteriores en moneda extranjera.
Por su parte, los precios interio-
res parecen reaccionar en mayor
medida a las variaciones del tipo
de cambio nominal que a los pre-
cios exteriores.

La inclusion del tipo de interés
para explicar el proceso de for-
macion de precios toma en con-
sideracién el argumento segun el
cual los costes financieros que
soportan las empresas pueden
tener una contribucion a los cos-
tes medios tan importante como
la de los costes laborales. Los re-
sultados sorprenden por el esca-
so poder explicativo de los tipos
de interés, incluso a corto plazo,
que no restan poder explicativo a
los salarios privados. En todo ca-
s0, se observa una cierta rela-
cion causal de precios de los ser-
vicios a los tipos de interés, pero
no a la inversa. La interaccion
entre precios industriales y tipo
de interés es practicamente nula
en ambas direcciones.

Por ultimo, la inclusion de las
cotizaciones sociales a cargo de
empresarios no modifica ninguno
de los resultados, lo que permite
la interpretacion econdmica en
términos de costes laborales o
de salarios, indistintamente.

Se debe tener en cuenta que
las conclusiones se basan en re-
gularidades empiricas condicio-
nadas a un periodo muestral
muy dilatado, y que la metodolo-
gia empleada no permite com-

probar su validez para periodos
mas cortos y homogéneos, lo
cual puede ser especialmente re-
levante para los casos del salario
publico y del tipo de cambio.
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NOTAS

(") Los autores agradecen a J. M. BoniLLa,
J. C. DeLriey, J.J. Dowapo. E. Gorpo, C.
Mazon, J. M. RoLpan y J. ValLEs sus valiosos
comentarios.

{1) De Grecomo, GiovaniNi y KRUEGER
(1992) presentan evidencia de esta inflacion
dual para Francia, ltalia y Espana. Para Ale-
mania, el fendmeno no parece tan claro.

(2) En Matea (1993) se encuentra una
descripcién cuidadosa del comportamiento re-
ciente del IPC, distinguiendo entre sectores
protegidos y no protegidos por un lado, y co-
mercializables y no comercializables, por otro.

(3) A lo largo del texto, se utilizaran indis-
tintamente los términos de costes laborales y
salarios, lo que se justificara mas adelante.

(4) La divergencia entre ambas series es
muy superior a la existente entre salarios in-
dustriales y de los servicios, distincion que no
se lleva a cabo en el presente andlisis. De he-
cho, Raymonp (1992) encuentra que los sala-
rios en la industria y los servicios estan cointe-
grados.

(5) Esta diferenciacion entre salarios de
sectores con empleo «protegido» y «no prote-
gido» (salarios publicos y privados) es com-
plementaria a un enfoque mas utilizado, que
pone el énfasis en la distincion entre insiders y
outsiders a partir de la duracion temporal del
contrato. Para la economia esparola, se pue-
de consultar el trabajo de Bentouea y DoLabo
(1992), referente al sector industrial.

(6) Vease, por ejemplo, ANDRES y (GARCIA
(1991), ANDRES ef al. (1991), BentoLILA y SaNT-
PauL (1992), JMeno y ToHaRIA (1982), y De La.
mo y DoLapo (1993).

(7) BaLLaBriGA (1991) describe los aspec-
tos basicos de esta metodologia.

(8) Este procedimiento permite contrastar
la existencia de relaciones de cointegracion,
estimar bajo el supuesto de que éstas existan.
asi como contrastar hipétesis economicamen-
te relevantes sobre las elasticidades de largo
plazo.

{9) Sims, Stock y WaTson (1990) demues-
tran que el estimador por minimos cuadrados
ordinarios (MCQ) es consistente independien-
temente de la presencia o no de componentes
integrados en el VAR. Por tanto, los resultados
que se presentan son validos incluso si las ta-
sas de variacion consideradas siguieran pro-
cesos no estacionarios.

(10) El examen de los correlogramas de
los residuos, asi como los estadisticos de
Luung-Box, indican que la dindmica se recoge
adecuadamente.

(11) El hecho de que la sucesion de matri-
ces de medias moviles no converja cuando
existan procesos no estacionarios en €l siste-
ma conduce, a veces, a criticar la funcion de
respuesta al impulso. Sin embarge, es bien
sabido (véase. por ejemplo, LUTKEPOHL, 1991)
que esta funcion mantiene su validez con pro-
cesos no estacionarios.

(12) Se han considerado variantes de es-
tos esquemas que incluyen interacciones a un
segundo nivel entre precios, y de éstos a los
salarios. En ninguna de ellas se observaron
cambios sustanciales.

{13) El esquema 3 presenta aigunas dife-
rencias a la hora de explicar el proceso de in-
flacidn dual, pues el papel relativo de los facto-
res propios y de los salarios privados es muy
semejante para ambos precios.

(14) En AwvAREZ, JARENO y SEBASTIAN
(1993), aparece una version mas amplia de
este trabajo, donde se encuentran los impul-
s0s respuesta correspondientes a los esque-
mas no presentados.

(15} Un procedimiento alternativo, que tam-
bién se siguio, fue el de considerar los precios
exteriores medidos en pesetas —es decir, sin
llevar a cabo la descomposicion mencionada—
como la quinta variable endogena del sistema.
Los resultados no fueron muy diferentes a los
que aqui se exponen.

(16) Este resultado es consistente con el
de Ravymonp (1992), quien, en un modelo es-
tructural donde se estiman ecuaciones de pre-
cios, obtiene que el coeficiente de los costes
laborales es mayor en la ecuacion de precios
de servicios que en la de precios industriales.

(17) Hemos elegido presentar Unicamente
el esquema dos, dado que los resultados no
dependen de la eleccion (véase ALvarez et al..
1993).

(18) Algunas respuestas aparecen con
signo negativo, como la del tipo de cambio a
precios industriales. Sin embargo, dado su ni-
vel de significatividad. el impacto debe consi-
derarse como nulo.

(19) Himarios (1993} no encuentra eviden-
cia de que el proceso de depreciacion del do-
lar desde 1985 haya acelerado el proceso sa-
larial en Estados Unidos. Sin embargo, los
periodos de apreciacion parecen haber contri-
buido a una cierta desaceleracion salarial.

{20) Los resultados que se comentan a
continuacion se refieren al modelo con los ti-
pos de interés en diferencias. El modelo con
los tipos en niveles no presenta cambios con
respecto al papel explicativo de los mismos,
aunque aumente sustanciaimente el papel del
tipo de cambio nominal en la explicacion de
los precios industriales y disminuya el papel
de los salarios privados en la explicacion de ia
variabilidad del sistema.

(21) Con una metodologia similar, Baiia-
BRIGA ¥ SesasTiAn (1993) no encuentran rela-
cion entre déficit ptblico y tipos de interés, no
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rechazandose la hipotesis de paseo aleatorio
para esta Ultima serie.

(22) El tipo efectivo T, por construccion,
cumple W (1 + T) = CL, donde CL es el coste
laboral y W salario bruto percibido. Al tomar lo-
garitmos, en el sistema se incluye T como
aproximacion de log (1 + T).
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La eleccién de los datos utiliza-
dos cemo aproximacion a las va-
riables interiores ha partido, esen-
cialmente, de su disponibilidad
para el periodo 1984-1991. Asi,
las retribuciones de los empleados
publicos sélo pueden ser aproxi-
madas, para un largo periodo, me-
diante la Contabilidad Nacional. La
frecuencia anual de los datos tam-
bien ha venido condicionada por
su disponibilidad (*).

Con base en estas restriccio-
nes, y con el objeto de utilizar se-
ries de caracteristicas similares, la
aproximacion a las retribuciones
de los asalariados privados se ha
realizado mediante la diferencia
entre la remuneracion de asalaria-
dos totales y la de los empleados
publicos. Estas consideraciones
han llevado a descartar la utiliza-
cion de otras fuentes —tales como
la Encuesta de Salarios— que refle-
jarian mas fielmente nuestra varia-
ble de interés: los sueldos y sala-
rios. El concepto de remuneracion
por asalariado recoge, ademas de
los sueldos y salarios, otras parti-
das como cotizaciones reales y fic-
ticias.

La aproximacion de las varia-
bles de precios interiores viene

APENDICE
DATOS UTILIZADOS

tambien determinada por su dis-
ponibilidad, ya que las series de
precios al consumo para amplios
periodos no consideran desagre-
gaciones por ramas de actividad.
Por ello, la decision tomada fue la
de mantener el marco de las va-
riables anteriores —es decir, la
Contabilidad Nacional- mediante
el uso de los deflactores implicitos
para la industria (excluida la cons-
truccién y el sector de energia) y
los servicios destinados a la ven-
ta. Esto permite estudiar el com-
portamiento de los precios indus-
triales sin considerar los costes
de distribucién (incluidos en los
precios de servicios), delimitacion
gue no es posible con el uso de
precios finales. Por otro lado, el
uso de deflactores supone no
considerar como componente de
estos precios el Impuesto sobre el
Valor Ahadido.

Las variables utilizadas para el
periodo muestral 1964-1991 han
sido las siguientes:

= Remuneracién por asalaria-
do en el sector de administracio-
nes publicas. Fuente: Banco de
Espana.

* Remuneracién por asalaria-

do en el sector privado. Fuente:
Banco de Espana.

» Deflactor implicito del sector
servicios destinados a la venta.
Fuente: Instituto Nacional de Es-
tadistica.

» Deflactor implicito del sector
industrial (excluida la energia y
la construccion). Fuente: Institu-
to Nacional de Estadistica.

« Tipo de cambio de la peseta
frente al ddlar de Estados Uni-
dos. Fuente: Banco de Espana.

» Precios mundiales de expor-
tacion en délares. Fuente: Fondo
Monetario Internacional.

+ Tipo de interés nominal a largo
plazo. Fuente: MOISEES (1990).

» Tipo de interés nominal a
corto plazo. Fuente: MOISEES
(1990).

* Tipo efectivo medio de las
cotizaciones sociales a cargo de
empresarios. Fuente: MOISEES
(1990).

NOTA

(") La Contabilidad Nacional trimestrai del
Instituto Nacional de Estadistica no permite la
desagregacion de precios y salarios utilizada

en este trabajo.




