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1. INTRODUCCION

En la segunda mitad de la década de los ochenta, la economia
espafiola atraves6 una fase de auge econémico, registrando un importante
proceso inversor y alcanzando tasas de crecimiento real muy superiores
a las de los paises de su entorno econémico. A lo largo de ese periodo, el
saldo exterior se deteriord rapidamente. Elelevado nivel alcanzado por el
déficit comercial y, sobre todo, las grandes dificultades que existian para
su correccién -tras la desaceleracién de la actividad econdémica que ha
tenido lugar desde la segunda mitad de 1989- han estimulado el interés por
el anadlisis de la competitividad de los productos espafioles, tratando de
determinar las razones que dificultaban la correcciéon del déficit comercial
en el pasado reciente y su posible evolucidon en un contexto de creciente
integraciéon de los mercados europeos.

El concepto de competitividad de una economia hace referencia a su
capacidad para mantener o aumentar la cuota de mercado de sus productos
comerciables (bienes o servicios), tanto en los mercados exteriores como
en el mercado interior, de forma que el saldo exterior no se convierta en
unarestriccion para sus posibilidades de crecimiento. Se trata, por tanto,
de un tema muy amplio que puede abordarse desde diversos puntos de
vista. En este trabajo se adopta un enfoque macroeconémico, dedicando
una atencién especial al sector productor de bienes manufacturados,
cuyas actividades son las que estan mas sometidas a la competencia
exterior. El andlisis, que abarca desde el inicio de la década pasada a los
primeros afios noventa, trata de determinar silos principales factores que
operan a nivel agregado han favorecido o limitado la presencia de los
productos espaiioles en el exterior y como han afectado, al mismo tiempo,
al grado de penetracion de las importaciones en el mercado interior. Cabe
recordar, en todo caso, quela competitividad no es el inico determinante
de los resultados comerciales obtenidos por un pais (o por un sector de su
economia); su posicién ciclica en relacion con la de los paises de su
entorno es también una variable clave'*’. Otros factores, como
desplazamientos en la demanda o procesos de apertura al exterior e
integracién en un area econdmica, similares al experimentado por la
economia espafiola a partir de 1986, pueden ser igualmente importantes.

(1} yéase Buisan y Gordo (1993).
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Esta aproximacién agregada al problema de la competitividad se
aborda, en primer lugar, mediante el analisis de la evolucién de los costes
y precios en la industria espafiola, en relacién con los vigentes en los
mercados internacionales. Para ello se utilizan los llamados indices de tipo
de cambio efectivo real'? (TCER), que reflejan la evoluciéon de los
costes o de los precios en Espafia, en relacién con los del conjunto de
paises considerado, ajustados por las variaciones de los tipos de cambio
nominales, de manera que un incremento del indice supone un
encarecimiento relativo de los productos espafioles y, por tanto, una
pérdida de competitividad. Es importante sefialar que estos indices
transmiten informacién acerca de las variaciones en la competitividad,
pero no permiten evaluar las diferencias en el nivel de precios o costes
existentes en un momento determinado. Tampoco es posible concretar, a
través del analisis aislado de sus movimientos, si estos se derivan de un
cambio exdgeno en los determinantes de la competitividad, o si son una

2) ,0s indices de tipo de cambio efectivo real (TCER) se definen de la
forma siguiente:
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donde TCEN es el tipo de cambio efectivo nominal definido como
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w esla ponderacion que recibe cada pais; e, Ve, representan los tipos
de cambio bilaterales de la peseta frente a la moneda del paisien periodo
base y en el periodo t, respectivamente; p_ ¥y p, son los indices de costes
o precios de Espafia, y p LY P, los del pals i, en el periodo base y en el
periodo t, respectivamente.



respuesta endégena equilibradora frente a un cambio previo en dichos
determinantes‘’’.

Por todo ello, en este trabajo se obvia el tema de cuél es el nivel de
equilibrio para los indices de tipo de cambio efectivo real, evitando
interpretar sus movimientos como cambios que los acerquen o los alejen de
ese nivel. No obstante, si se puede conjeturar que los niveles de
equilibrio han debido cambiar notablemente, en el caso espariol, a lo largo
del periodo analizado. Los cambios estructurales que ha sufrido la
economia espafiola en la década de los ochenta, derivados, en gran
medida, de su proceso de apertura e integraciéon en el mercado europeo,
han inducido ajustes importantes en los precios relativos espafioles. Estos
ajustes, inevitables en una economia que converge de forma acelerada
hacia niveles mds elevados de productividad y renta, y, por tanto, de
costes y precios, deben ser tenidos en cuenta a la hora de valorar la
evolucion de los indices de tipo de cambio efectivo real de la economia

espafiola en la década pasada.

Al margen de los problemas conceptuales sefialados en los parrafos
anteriores, la propia elaboraciéon de los indices de tipo de cambio efectivo
real supone la adopcion de multiples decisiones, relacionadas con los
diversos elementos que los componen‘*’, y a las que no siempre se puede
dar la respuesta méds satisfactoria desde el punto de vista tedrico. La
primera decision se refiere a la cobertura del indice, que deberia ser lo
mas amplia posible, tomando en consideracion todos aquellos paises o areas
geograficas que compiten o son potenciales competidores de los productos
espafioles. Sin embargo, la falta de disponibilidad de la informacién
estadistica necesaria conduce a que, en general, los indices se refieran

) Por ejemplo, un incremento en el indice de tipo de cambio efectivo
real con costes unitarios puede reflejar una aceleracion de los salarios
pagados en el sector (cambio exégeno), o una reduccién de la
productividad deltrabajo derivada de un desplazamiento de recursos hacia
el sector, debido a una mejora previa de su rentabilidad.

() Un andlisis mds detallado de los aspectos relacionados con la
elaboracion de los tipos de cambio efectivo real, aplicado al caso espariol,
puede encontrarse en L'Hotellerie (1985).
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Unicamente al area de los paises desarrollados, sin tener en cuenta la
creciente importancia de las economias de reciente industrializacién y de
los paises en desarrollo.

En segundo lugar, es importante la eleccion del método de
ponderacién utilizado. El sistema de uso mas extendido en los organismos
nacionales e internacionales que elaboran este tipo de indicadores es el de
doble ponderacién, que, para cada pais considerado, combina su
importancia relativa como competidor con los productos espaiioles en el
mercado de ese pais, en terceros mercados y en el mercado espafiol®’.

Finalmente, resulta muy importante que el indicador de costes o
precios elegido sea el mas adecuado para el problema concreto que se
quiera analizar. Los indices mas usuales son los construidos con precios
de consumo, con deflactores del PIB, con precios industriales, con
precios de exportacién y con costes laborales unitarios. Como se sefialé
anteriormente, este trabajo se centra especialmente en el andlisis de la
competitividad del sector productor de manufacturas. En esta
perspectiva, tanto el indicador basado en los precios al consumo como el
basado en el deflactor del PIB pueden parecer poco apropiados, ya que
recogen en su composicion precios de bienes y servicios no comerciables,
como la educaciéon y la sanidad. El indice de precios de consumo, ademas,
excluye los precios de algunos bienes comerciables, como los bienes de
equipo. Noobstante, el andlisis de estos indices de tipo de cambio efectivo
real, en combinacién con otros indices construidos inicamente con precios
de manufacturas, permite conocer si la evoluciéon de los precios relativos
entre bienes comerciables y no comerciables dentro de la economia ha sido
similar a la que ha tenido lugar en los paises competidores, y aporta
informacién relevante sobre la asignacién de recursos y las presiones
inflacionistas internas, como se vera en el epigrafe 4.

Los indices de tipo de cambio efectivo real construidos con precios

al por mayor o precios industriales proporcionan una medicién mas directa

(3) En Navascués (1988) se detalla el calculo de las ponderaciones
empleadas por el Banco de Espafia en la elaboracion de sus indices de tipo
de cambio efectivo, utilizados en este articulo.
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de la competitividad internacional del sector manufacturero, ya que
incluyen, basicamente, bienes expuestos a la competencia exterior. Su
principal inconveniente es la falta de homogeneidad existente en los
métodos de elaboracion de los indices de precios en diferentes paises, lo
que dificulta su comparacion. Este problema no se plantea cuando se
utilizan precios de exportacién de manufacturas. Sin embargo, en este
caso, la inexistencia de precios propiamente dichos obliga generalmente
a su sustitucion por indices de valor unitario que, al estar elaborados con
valores medios, reflejan no solo las variaciones en el precio de los
articulos comercializados, sino también los cambies en la composicion del
comercio. Ademsds, el indicador calculado con precios de exportacién no
es una medida de la competitividad global del sector manufacturero,
puesto que no incluye los precios de los productos que compiten con las
importaciones; de hecho, tampoco cubre la competitividad del conjunto de
bienes exportables, ya que solo considera los productos efectivamente
exportados, sin incluir los potencialmente exportables.

Los indicadores de competitividad basados en precios al por mayor
y precios de exportacion no aportan toda la informacién necesaria para
valorar adecuadamente la situacién competitiva del sector productor de
bienes comerciables, puesto que una mejora de competitividad reflejada en
los precios finales puede haberse logrado mediante una compresion de los
margenes de beneficio que, a medio plazo, conducira a una reasignacién
de los recursos productivos hacia otros sectores y a una pérdida de cuota
de mercado por contraccion de la oferta. Por ello, el uso complementario
de un indicador basado en los costes laborales unitarios en las
manufacturas resulta muy util para aproximar el comportamiento de los
margenes. Aun asi, al juzgar dicho comportamiento sobre la base de los
precios finales y los costes laborales, se esta suponiendo, entre otras
cosas, que otros determinantes de los margenes de beneficio, como el
precio de los consumos intermedios, los costes financieros, etc.,
evolucionan de igual manera entre los distintos paises considerados. En
el epigrafe 4 de este trabajo, se utilizan indices de tipo de cambio efectivo
real calculados con deflactores del valor afiadido en las manufacturas, en
lugar de precios finales, para sortear, en parte, esta dltima objecién; con
ellos y con los indices calculados con costes laborales unitarios se



construyen medidas indicativas de la evolucién de los margenes unitarios
en Espafia, en relacién con los paises competidores.

Pero, mas alla de las dudas que puedan suscitar los indices
concretos, la medicion de la competitividad con tipos de cambio efectivo
real esta sujeta a una critica mas general y de mayor relevancia, que se
deriva de considerar los costes y los precios como tnico mecanismo de
competencia. Los desarrollos tedricos mas recientes en el campo del
comercio internacional han llamado la atencién sobre las limitaciones del
andlisis de la posicién competitiva de una economia basado inicamente en
el estudio de los costes y los precios relativos, y han subrayado la
capacidad que tienen las empresas para establecer mecanismos mas activos
de competencia a través, fundamentalmente, de la diferenciacion de su
producto, mediante la introduccién de mejoras en la calidad, creaciéon de
marcas comerciales, establecimiento de servicios posventa, etc. Ademas,
destacan la importancia de otros aspectos de caracter estructural que
condicionan la capacidad competitiva de las empresas, tales como la
eficiencia del sector publico, el sistema educativo, la dotaciéon de
infraestructuras, asi como la influencia de los procesos de creacidn,
difusion y asimilacién de tecnologia.

Este amplio conjunto de factores configura lo que se ha denominado
competitividad estructural, concepto que incluye unicamente como
aspectos parciales a los determinantes de la competitividad internacional
asociados a los costes y precios relativos. Dada la practica imposibilidad
de construir indicadores de competitividad estructural, debido a las
dificultades de medicion de los factores mencionados en el parrafo
anterior, los andlisis que tratan de tenerlos en cuenta se realizan en
términos de los resultados comerciales, generalmente desagregados por
sectores, y presentados tanto en forma de cuotas de exportacion e
importacién como de saldo comercial corregido por el ciclo econémico.
Estos indicadores tienen la ventaja de sintetizar los resultados de la
evolucion de la competividad en su sentido mas amplio, al reflejar la
capacidad o incapacidad de un pais para incrementar su presencia en los
mercados exteriores, evitando, al mismo tiempo, una excesiva penetracion

de las importaciones en el mercado interior. Noobstante, distan mucho de
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ser indicadores perfectos, puesto que no permiten concretar las causas
que han determinado la pérdida o ganancia de mercados.

En los siguientes epigrafes, se comenta la evolucién de los diversos
indicadores de competitividad que se han descrito en este apartado, para
el caso espaiiol y para los paises europeos mds importantes, durante el
periodo 1980-1992. En el epigrafe 2, se recoge la evolucién de los indices
de tipo de cambio efectivo real de uso mas frecuente calculados para
Espaiia. En el epigrafe 3, se compara el comportamiento de estos indices
con el de los indices correspondientes a los principales paises europeos.
En el epigrafe 4, se realiza un anadlisis mas detenido del comportamiento de
los costes, los precios y los mdrgenes empresariales en el sector
manufacturero espafiol, en comparacion con este mismo sector en el marco
comunitario, y con el conjunto de la economia espafiola. En el epigrafe 5,
se discuten las cuotas de exportacién e importacién. Por ultimo, se incluye
un epigrafe con las conclusiones del trabajo.

2. EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD CON PRECIOS Y COSTES EN
ESPANA

En este epigrafe, se describe la evolucion de la competitividad de
la industria espaiiola en el periodo 1980-1992 en términos de las medidas
utilizadas de forma mds convencional, en el plano macroecondmico, es
decir, los precios y costes relativos corregidos por el tipo de cambio. Las
medidas analizadas utilizan los precios industriales y los precios de
exportaciéon, por un lado, y los costes laborales unitarios en las
manufacturas (definidas como industria sin energia, en el caso espafiol),
por otro. En el andlisis se distingue entre la aportaciéon de los precios
relativos en moneda nacional a la evolucién de la competitividad y la
aportacion del tipo de cambio nominal. Estos resultados se comparan con
los de otras medidas, definidas para la economia en su conjunto, en
términos de precios de consumo y costes laborales unitarios. En todos los



casos se utilizan dos conjuntos de paises como referencia: el drea de los
paises desarrollados y la CE‘®’.

Entre 1980 y 1992, se pueden distinguir diferentes etapas en la
evolucién de los tipos de cambio efectivo real. En la primera parte de la
década de los ochenta, hasta 1985 o 1986, segun el indice utilizado y el
drea de referencia, se registraron depreciaciones reales, es decir,
ganancias de competitividad. La ganancia de competitividad acumulada
entre 1980 y 1986, frente a los paises desarrollados, fue del 20,4% en
términos de costes laborales unitarios, del 6,1% en términos de precios
industriales y del 3,4% con precios de exportacion (ver grafico 1 y cuadro
1). Cabe seiialar que, frente a este conjunto de paises, ya en 1986 se
invirtié el movimiento depreciador. Frente al drea de la CE, las ganancias
de competitividad fueron menos amplias, pero se prolongaron hasta 1986,
como consecuencia de excluir de los cdlculos los movimientos del délar. La
depreciacion real acumulada hasta ese afio fue del 14,2% en términos de
costes laborales en las manufacturas, del 0,3% en términos de precios
industriales y del 5% en términos de precios de exportacion.

La segunda parte de la década de los ochenta se caracterizé por un
movimiento contrario al de la primera, es decir, de pérdida de
competitividad o apreciacién real, que también tuvo diferente intensidad
segun el indice elegido o el drea de referencia, y que alcanzé su maximo
hacia 1989/1990. Si en el primer periodo analizado la ganancia de
competitividad con costes fue muy superior a la obtenida con precios, en
este segundo la apreciaciéon real medida con costes unitarios en las
manufacturas fue mucho méas intensa que la calculada con precios (tanto
industriales como de exportacion) . Las pérdidas de competitividad fueron,
en general, mayores frente al drea de paises desarrollados que frente a la
CE.

‘) Todos los indices de tipo de cambio efectivo nominal y real que se
analizan en este epigrafe y en el siguiente son elaborados por el Banco de
Espana. Aunque su periodicidad es mensual, aqui se utilizaran datos
medios anuales, y, ocasionalmente, trimestrales, para simplificar la
presentacion.
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Gréfico 1
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Cuadro 1

TIPOS DE CAMBIO EFE TIVO REAL Y CNNPONENTES
{Tasas acumuladas de variacibn)
TCEN PRECIOS PRECIOS DR COSTRS PRECIOS DE COSTES LABORALES
INDUS RIALES EXPORTACION LABORALES COWSUHO UNITARIOS
UNITRRIOS
(MANUF )
PRECIOS RELATIVOS
FRENTE A LA CE
86/80 -23,2 29,7 12,5(1) 11,8 27,8 15,9
92/86 5,8 -1,5 -3,4 22,3 11,9 12,9
92/80 -18,7 30,9 8,6(1) 36,7 43,1 27,8
D86/E8O -27,6 35,0 14,5(1) 8,4 30,2 16,3
D92/D86 2,5 -1,0 -4,7 25,5 10,9 12,3
D92/E8B0 -25,8 33,6 9,2(1) 36,1 44,3 30,6
J93/E80 -31,1 33,9 32,2 44,9 32,0
FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
86/80 -31,1 36,1 18,4(1) 15,5 31,8 18,0
92/86 10,6 -1,2 -3,9 24,6 11,9 13,3
92/80 -23,8 34,4 13,8(1) 44,0 47,4 33,7
D86/ES0 -35,1 41,0 21,1(1) 13,3 34,3 19,0
D92/D86 4,8 -0,9 -4,5 28,3 10,9 13,3
D92/E80 -32,0 39,7 15,6(1) 45,4 48,9 34,8
J93/E80 -38,0 40,0 41,9 49,4 36,3
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVO REAL
FRENTE A LA CE
86/80 -0,3 -5,0(1}) -14,2 -1,8 -11,0
92/86 4,2 4,9 29,4 18,4 19,4
92/80 3,9 -0,3(1) 11,0 16,3 6,3
Dic. 86/Ene. 80 -2,3 -3,2(1) -21,5 ~5,8 -15,8
Dic. 92/Dic. 86 1,4 1,8 26,7 13,6 15,1
Dic. 92/Ene. 80 -0,9 -1,4(1) -0,6 7,1 -3.1
Jun, 93/Ene. 80 -7,8 .. -9,0 -0,2 -9,1
FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
86/80 -6,1 -3,4(1) -20,4 -9,1 -18,6
92/86 9,2 8,9 38,1 23,7 25,3
92/80 2,5 5,2(1) 10,0 12,4 1,9
Dic. 86/Ene. 80 -8,5 -3,2(1) -26,4 ~12,9 -22,8
Dic. 92/Dic. 86 3,8 s,0 32,5 16,2 18,7
Dic. 92/Ene. 80 -5,0 1,6(1) -2,5 1,2 -8,4
Jun. 93/Ene. 80 -13,2 -12,1 -7.5 -15,6

Fuente: Banco de Espafa.

(1) Estas tasas de variacidn estdan calculadas en relacidén con 1981, ya que no se dispone de una

serie de TCER medida con precios de exportacidn con anterioridad a ese afo,

En el momento de

elaborar este articulo, tampoco se disponia de la informacidn correspondiente al primer semestre

de 1993.
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En 1991 y 1992, las variaciones de la competitividad fueron mas
moderadas, registrandose una cierta depreciacién real con precios
industriales y con precios de exportacién, mientras que se mantuvieron
las pérdidas de competitividad con costes laborales unitarios. Los efectos
de las devaluaciones de la peseta del ultimo trimestre de 1992 no se
perciben adecuadamente cuando se utilizan datos medios anuales. No
obstante, como se observa en el grafico 1, la ganancia de competitividad
derivada de este movimiento fue sustancial, y se intensifico en la primera
mitad de 1993, gracias a una depreciaciéon adicional de la peseta en el
primer trimestre del afio y a la tercera devaluacion llevada a cabo en mayo
de 1993 (véase el cuadro 1).

En conjunto, entre 1980 y 1992, y con datos medios anuales, todos
los indices de tipo de cambio efectivo real considerados experimentaron un
cierto grado de apreciacion real, o pérdida de competitividad, que fue
relativamente moderada en los indices calculados con precios industriales
o precios de exportacién y sustancialmente mas acusada con datos de
costes laborales en el sector de manufacturas, a pesar de que en la
primera parte de los ochenta registraron una depreciacién mas intensa.
Esta divergencia se analizara mas adelante, pero cabe destacar que la
apreciacion real medida con costes laborales en las manufacturas se
aproxima a la obtenida con una medida global, como es el IPC, y es
indicativa de la magnitud que tienen todavia las presiones inflacionistas
en la economia espafiola. Estas presiones, que no afloran en las medidas
de competitividad que recogen directamente los precios de los bienes
comerciables, se muestran con toda su fuerza cuando se tienen en cuenta
los precios de los bienes no comerciables o cuando, enlugar de los precios
con los que se compite en los mercados, se utilizan los costes que soportan
los productores de comerciables, sin que puedan trasladarlos a los
precios.

Tras este rapido repaso a las medidas de competitividad mas
importantes, haremos una breve referencia a la evolucion de sus
componentes: el tipo de cambio nominal y los precios relativos. A lo largo
de la pasada década, ambos componentes registraron cambios importantes,
aunque el tipo de cambio nominal fue el que marcé el perfil de depreciacion
inicial y posterior apreciacion que se ha descrito en los parrafos

-13-~



anteriores, mientras que los precios o costes relativos tuvieron, con
algunas excepciones significativas, una aportacion desfavorable
(apreciadora) a la evolucién de los indices de competitividad, debido al
mantenimiento de diferenciales de crecimiento positivos (aunque con muy
diferentes grados de intensidad) entre los costes y los precios espaifioles
y los de las areas de referencia. Antes de entrar en el andlisis de estos
diferenciales de precios o costes, conviene repasar brevemente cuadles
fueron los movimientos del tipo de cambio nominal entre 1980 y el primer
semestre de 1993.

En la primera mitad de los afios ochenta, el tipo de cambio nominal
se deprecié fuertemente, aunque la magnitud concreta de la depreciacién
depende en todo caso de la tasa utilizada (media anual o acumulada hasta
diciembre) y, sobre todo, del drea de referencia; asi, los movimientos del
dolar indujeron diferencias importantes en el comportamiento del tipo de
cambionominal frente a los paises desarrollados, en comparacién con la CE
(véase grafico 2). Entre 1980 y 1986, la peseta registré una depreciacion
nominal del 23,2% frente a la CE y del 31,1% frente a los paises
desarrollados, medida en términos de medias anuales. El hecho mas
importante para explicar este resultado fue, sin duda, la devaluacién de
diciembre de 1982, que hizo que el tipo de cambio se depreciara un 11,3%
frente a la CE y un 13% frente a los paises desarrollados, a lo largo de
dicho afno. No obstante, las depreciaciones de la peseta fueron frecuentes
en esos anos. La apreciacién del délar durante todo ese periodo (hasta
febrero de 1985) hizo que este movimiento fuera todavia mds acusado
frente al drea de los paises desarrollados, en su conjunto, que frente a la
CE.

En la segunda mitad de la década de los ochenta, la peseta sufri6
una paulatina apreciacién del tipo de cambio nominal. La integracién en la
CE y, especialmente, la entrada en el SME en junio de 1989 otorgaron una
mayor estabilidad al tipo de cambio efectivo, reduciendo sustancialmente
la variabilidad de sus movimientos. Tal situacién se mantuvo hasta el
verano de 1992; en septiembre y noviembre de ese afio y en mayo de 1993,
se produjeron sendas devaluaciones de la paridad central de la peseta en
el SME que se tradujeron en una depreciacion efectiva del tipo de cambio
del 15,6% frente a los paises desarrollados, a lo largo de 1992 y del primer
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semestre de 1993. Cabe notar, no obstante, que, frente al drea de los
paises desarrollados y debido a los movimientos del délar, ya en 1991 se
habia producido una depreciacién de tipo de cambio nominal que se
acentuod tras los acontecimientos descritos. En conjunto, entre diciembre
de 1986 y junio de 1993, la peseta registr6 una depreciacion nominal del
4,9% frente a la CE, y algo menor -del 4,5%- frente a los paises
desarrollados. El saldo en los movimientos del tipo de cambio nominal
durante el periodo comprendido entre enero de 1980 y junio de 1993 ha
sido una depreciacion del 38% frente a los paises desarrollados, y del 31,1%
frentea la CE. En términos de medias anuales, se obtienen depreciaciones
acumuladas del 23,8% y del 18,7% a lo largo del periodo 1980-1992 (véase
el cuadro 1).

Como se sefialé anteriormente, sobre este perfil variable del tipo de
cambio nominal, los diferenciales de precios y costes han ejercido, en
general, una presién apreciadora sobre el tipo de cambio real, aunque se
han registrado también significativas excepciones a este comportamiento.
En el caso de los precios, los diferenciales fueron sustancialmente més
elevados en la primera parte de la década de los ochenta que a partir de
1987 (véanse el grafico 3 y el cuadro 1). Esto es cierto no solo para los
precios de los bienes manufacturados, sino también para el IPC, aunque
esta medida siguié manteniendo diferenciales positivos en la segunda parte
de los afios ochenta, mientras que con los precios industriales y con los
precios de exportaciéon se alcanzaron diferenciales negativos. Por el
contrario, los diferenciales de costes, en especial los de manufacturas,
aunque fueron positivos a lo largo de todo el periodo analizado, fueron
mas moderados que los de precios en la primera parte de la década pasada.
Sin embargo, a partir de 1986, los costes relativos en el sector
manufacturero registraron ritmos elevados de crecimiento, y los
diferenciales con los paises desarrollados y la CE tendieron a ampliarse
significativamente hacia el final de la década de los ochenta y primeros
noventa. El diferencial mdaximo con costes laborales en manufacturas se
alcanzé en 1990 (5,9% frente a la CE y 6,1% frente a los paises
desarrollados), afio en el que la productividad del trabajo en ese sector
tuvo un comportamiento anémalo, muy contractivo. No obstante, aun
haciendo abstracciéon de ese afio, los diferenciales de costes fueron
especialmente elevados en el ultimo tramo del periodo analizado.
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En definitiva: los movimientos de los tipos de cambio efectivo real
referidos al sector manufacturero, tanto frente a la CE como frente a los
paises desarrollados, mostraron una tendencia apreciadora desde 1987,
tendencia que se interrumpié a partir de 1990 en las medidas que toman
como base los precios finales (IPRI o precios de exportaciéon), pero que se
intensifica a partir de ese afio cuando la medicién de la competitividad se
hace a través de los costes laborales. Cabe destacar que la apreciacion
real registrada con costes laborales, reflejo de las fuertes tensiones
inflacionistas internas, fue mayor para las manufacturas que para el total
de la economia. Las devaluaciones de la peseta de los meses finales de 1992
y de mayo de 1993 han compensado gran parte de ese deterioro de
competitividad acumulado en los dltimos afios, recuperdandose los niveles
de la segunda parte de los afios ochenta. Hay que recordar, no obstante,
que el hecho de que los mercados, a través de las devaluaciones
mencionadas, hayan conducido a esos niveles no significa que,
necesariamente, sean los de equilibrio.

3. COMPARACION CON LOS INDICES DE COMPETITIVIDAD DE LOS
PRINCIPALES PAISES EUROPEOS

En este apartado se presentan los resultados comparados de los
indices de tipo de cambio efectivo correspondientes a Espafia y a
Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, con la intencién de conocer si la
evolucién de la competitividad de la economia espafiola presenta rasgos
similares o diferenciales respecto a las principales economias europeas con
las que Esparfia ha ido adquiriendo un grado de integracién creciente. En
primer lugar, se analiza la evolucion del tipo de cambio efectivo nominal,
y, posteriormente, se estudiara el comportamiento de los indices de tipo
de cambio efectivo real construidos con precios industriales, con costes
laborales en las manufacturas y con precios de consumo.

La evolucion de los indices de tipo de cambio efectivo nominal queda
recogida en el grafico 4. Como puede apreciarse, el marco aleman mostro
una tendencia progresiva a la apreciacién durante el periodo 1980-1992,
especialmene hasta 1987, mientras que el resto de las monedas europeas,
incluida la espaifiola, mantuvieron un perfil similar entre ellas, pero
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opuesto al del marco aleman. Este comportamiento tan diferenciado, entre
el marcoalemdn y el resto de las monedas europeas analizadas, estuvo muy
influido por la evolucion del délar americano. En los momentos en los que
el doélar ha mostrado sintomas de debilidad, se ha producido una
recomposiciéon de la demanda de divisas hacia el yen y el marco aleman,
aprecidndose ambos en relacién con el resto de las divisas europeas. Asi,
los afios 1986 y 1987 fueron los momentos de maxima apreciacion de la
moneda alemana, como consecuencia del inicio de la tendencia a la
depreciacién del délar, tras el acuerdo Plaza (1985).

Por otra parte, cabe senalar que, a partir de 1987, se observa una
mayor estabilidad entre las divisas europeas sin que se produzca ningin
realineamiento dentro del SME hasta los acontecimientos cambiarios de la
segunda mitad de 1992. Entre 1987 y 1992, y en términos de medias
anuales, el marco y el franco se apreciaron ligeramente, sucediendo lo
contrario con la lira y la libra. La peseta se aprecié6 un 10,4% en ese
periodo, como consecuencia de la evolucidén registrada antes de la
incorporacion al SME, en junio de 1989 (véanse el grafico 4 y el cuadro 2).

En términos de tipo de cambio efectivo real, los resultados son
notablemente distintos. Los indices de competitividad con costes laborales
unitarios, tanto en el conjunto de la economia como en el sector de
manufacturas, revelan una pérdida de competitividad muy intensa para la
economia italiana en el conjunto del periodo analizado (véase el gréfico 5).
Alemania logré superar el impulso apreciador del tipo de cambio nominal
mediante una notable contencién de sus costes laborales unitarios en
relacion con otros paises industrializados, registrando una ligera
apreciacion del 5,5% entre 1980 y 1992, en términos de medias anuales.
Francia y el Reino Unido registraron depreciaciones reales del 2,9% y
14,9%, respectivamente, mientras que Espaifa, que habia mostrado una
depreciacion superior al resto de los paises europeos en la primera mitad
de la década de los ochenta, experimenté un empeoramiento sustancial a
partir de 1985, registrando una apreciacién real del 10,0% en el conjunto
del periodo. Esta ultima tasa no recoge, sin embargo, los efectos de las
devaluaciones de la peseta y de la notable correccién en los costes que se
han producido desde el cuarto trimestre de 1992, y que ya han sido
comentadas en el epigrafe anterior.
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Cuadro 2

TIPO DE CAMBIC EFECTIVO FRENTE A PAISES DESARROLLADCS
{Tasas acumuladas de variacidn)

ALEMANIA EFRANCIA ITALIA R. UNIDO BSPANA
NOMINAL
85/80 1,4 -24,1 -29,2 -14,4 -29,9
92/85 25,1 9,4 0,6 -9,8 8,8
92/87 5,8 3,7 -4,1 -1,7 10,4
92/80 26,9 -17,0 -28,7 -22,8 -23,8
Junio 93/Enero 80 24,6 -16,5 -41,0 -26,5 -38,0
REAL CON COSTES LABORALES UNITARIOS (MANUFACTURAS)
85/80 -14,8 -5,8 3,6 -14,6 -20,4
92/85 23,8 3,1 14,5 ~0,4 38,1
92/87 2,0 -0,4 8,0 6,6 33,9
92/80 5,5 -2,9 18,7 -14,9 10,0
Junio 93/Enero 80 9,8 -2,2 6,8 -16,4 -12,1
REAL CON PRECIOS DE CONSUMO
85/80 -14,9 -13,9 -1,2 -13,0 -12,9
92/85 10,0 3,9 16,9 4,2 29,1
92/87 -1,3 -2,1 5,3 10,7 20,7
92/80 -6,4 -10,5 15,5 -9,3 12,4
Junio 93/Enexc 80 -8,1 -9,2 -0,3 -11,7 -7,5
REAL CON PRECIOS INDUSTRIALES
85/80 -11,3 -11,1 -6.8 ~8,% ~6,9
92/85 20,5 1,0 12,5 13,3 10,2
92/87 3,8 -2,8 2,7 12,2 9.3
92/80 6,8 -10,2 4,8 3,7 2,5
Junio 93/Enero 80 4,2 -13,3 -12,7 3,9 -13,2

Fuente: Banco de Espana.
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Los resultados obtenidos con precios de consumo permiten constatar
la eficacia de la politica firmemente antiinflacionista implementada por
Alemania, que registro una depreciacion real del 6,4% entre 1980 y 1992,
mientras que en el extremo opuesto, Espaiia e Italia, los paises con
tendencias inflacionistas mds acusadas registraron una apreciacién real
del 12,4%y 15,5%, respectivamente, en ese mismo periodo (véase el grafico
6). Cabe destacar, de nuevo, que, mientras que Italia mantuvo esa
posicién més apreciada desde el inicio de la década, en Espana el
comportamiento del indice empeoré notablemente a partir de 1983 y con
mayor intensidad a partir de 1988. En los dos ultimos afios, la evolucion
de la competitividad en ambos paises ha mostrado una tendencia mas
moderada.

Finalmente, los indices de competitividad calculados con precios
industriales o al por mayor revelan cierta convergencia entre los paises
europeos analizados, que registraron una apreciacion real que oscila entre
un 2,5% para Espafia y un 6,8% en el caso de Alemania, entre 1980 y 1992.
Unicamente Francia muestra un comportamiento diferencial, especialmente
en la segunda mitad de la década de los ochenta y en los primeros afios
noventa, alcanzando una depreciacion real del 10,2% entre 1980 y 1992.

Tras las turbulencias cambiarias que han tenido lugar desde
septiembre de 1992, y que se han saldado con sucesivos reajustes de las
paridades centrales del SME, las monedas que se encontraban en una
posicién méds apreciada, es decir, la peseta y la lira italiana, han
experimentado una depreciacién real que las acerca al resto de las

monedas.

4. MARGENES RELATIVOS EN EL SECTOR INDUSTRIAL Y EN EL
CONJUNTO DE LA ECONOMIA

Como se destacé al final del epigrafe 2, las medidas usuales de
competitividad del sector de bienes comerciables, basadas en el cdlculo de
indices de tipo de cambio efectivo real, muestran evoluciones muy
diferentes a lo largo del periodo analizado, en especial a partir de 1989,

segun se construyan con precios finales (precios industriales o precios de
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Gréfico 6
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exportacion) o con costes laborales. Estos resultados parecen apuntar a
una relativa compresion de margenes en el sector productor de bienes
comerciables y, por tanto, a un posible deterioro de su rentabilidad en los
ultimos afos ochenta y primeros noventa. En este epigrafe se aportan
argumentos que apoyan esta conjetura. Para ello se utilizan datos anuales
referidos al sector manufacturero espafol (definido como la industria sin
energia) ‘" y datos del mismo sector para el conjunto de los paises de la
CE®. Aunque el andlisis no se repite tomando como punto de
comparacion el conjunto de los paises desarrollados, cabe pensar que los
resultados no diferirian sustancialmente de los que se obtienen de la
comparacion con la CE. También se compara, tanto para Espafia como para
la CE, la evolucién de los mdrgenes en el sector manufacturero y en el
conjunto de la economia, lo que permite analizar, implicitamente, las
diferencias, en términos de costes y mdrgenes, entre las parcelas de la
economia mds expuestas a la competencia exterior y las mds protegidas.

Para analizar la evolucion de los margenes unitarios, ya sea en el
sector de bienes comerciables o en el conjunto de la economia, es
necesario, en primer lugar, disponer del tipo de cambio efectivo real
calculado con los deflactores del valor afiadido del sector correspondiente.
La evqlucién de este indice en las manufacturas (véase el grafico 7) ofrece
un perfil similar al que se obtiene con los precios finales, aunque registra
una mayor depreciacién hasta 1987, sucediendo lo contrario en 1988 y
1989, afios en los que, como se vera mdas adelante, la presion de los costes
laborales en Espafia, junto con el mantenimiento de los margenes por
unidad de producto, provocaron un crecimiento del deflactor del valor
anadido en las manufacturas espafiolas mayor que el registrado por los

m Aunque, estrictamente hablando, el sector de bienes comerciables
es mds amplio que el sector manufacturero, en este epigrafe se toma la
licencia de utilizar ambas denominaciones para aludir a este iltimo sector.

®) Los datos para Espafia han sido elaborados a partir de datos de la
Contabilidad Nacional. Los datos de la CE se han obtenido de diversas
publicaciones y de los bancos de datos de la Comisién de la CE. Todos
ellos se presentan con el formato de indices base 1980=100 para facilitar su
interpretacién. Al final del trabajo se incluyen los apéndices 2 y 3 con
informacién estadistica y grafica adicional sobre este epigrafe.
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precios de los consumos intermedios y por el deflactor en el conjunto de
la industria europea'!®’. La evolucién entre el tipo de cambio efectivo
real construido con deflactores del PIB es también muy similar a la que se
obtiene utilizando un indice de precios finales representativos del
conjunto de la economia, como el IPC.

Los indices de competitividad construidos con costes laborales
unitarios y con deflactores del valor afiadido permiten calcular una medida
de margenes unitarios relativos, que es un indicador de rentabilidad
comparada entre el sector de referencia espaiiol (en nuestro caso, el
sector manufacturero o el total de la economia) y el comunitario. Esta
medida es el cociente entre la participacién de la remuneracion de
asalariados (corregida por la remuneracién de los no asalariados) en el
valor anadido en las manufacturas espafiolas, o en el PIB, y su
participacién en el sector correspondiente de la CE y, por tanto, se mueve
inversamente con la ratio entre los excedentes por unidad de producto
(ver Apéndice 1). Una caida del indice significa una mejora relativa de los
margenes en Espaia, en comparacién con la CE, y a la inversa.

4.1. Sector industrial: Espafa respecto a la CE

En el grafico 8, aparece representada la medida de margenes
relativos referida al sector de manufacturas. La caida del indice en la
primera mitad de la pasada década revela una mejora relativa de los
margenes en las manufacturas espaifiolas en relacién con la CE en ese
periodo, inicidndose un suave deterioro a partir de 1987, cuando el indice
empieza a crecer. Esta evolucién comparativamente desfavorable del
excedente unitario en las manufacturas espaiiolas se agudiza fuertemente
en 1990 y en los dos afios posteriores.

® Al no disponer de datos del deflactor del valor afiadido en las
manufacturas para los paises de la CE en los afios 1991 y 1992, se ha
optado por aproximar su comportamiento por el de los precios industriales
en esos afnos.
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Diversos factores contribuyeronala mejorarelativa de los margenes
de las manufacturas espaiiolas en la primera parte de la década de los
ochenta. En ese periodo, los precios de las manufacturas en pesetas
registraron avances importantes -en el marco de un lento proceso de
desaceleracion-, mostrando un diferencial de crecimiento positivo en
relacion con la CE, sin que ello se tradujera en una pérdida de
competitividad en los mercados internacionales debido a la depreciacién de
la peseta. Los costes laborales unitarios mantuvieron también un
diferencial de crecimiento positivo, pero de menor magnitud que los
precios, permitiendo una mejora de los margenes unitarios de las
manufacturas espaifiolas en relacion con la CE. A lo largo de este periodo,
tanto el Valor Afiadido Bruto como el empleo descendieron de forma méds
intensa en Espafia que en la CE, mientras que la productividad relativa se
mantuvo practicamente estable. La mejora de la rentabilidad en esos afios
ayuda a explicar que, tras un periodo de ajuste, en 1986 y 1987 el valor
anadido bruto industrial, en términos reales, creciese intensamente en
Espafa (véase el gréafico 8), apoyando el inicio de la fase expansiva que
registré la economia espaiiola entre 1986 y 1990.

A partir de 1988, la situacién en las manufacturas espaiiolas sufrié
un giro importante. La integracion cada vez mayor en el mercado europeo,
favorecida por la eliminacién de las barreras comerciales, junto con la
tendencia a la apreciacién del tipo de cambio, obligaron a los productores
de bienes comerciables a moderar notablemente sus incrementos de
precios. El deflactor del valor anadido, aunque con cierto desfase en
relacién con los precios finales, se desaceleré también de forma
sustancial. Sin embargo, el crecimiento de los costes laborales unitarios
no se redujo de la misma forma que el deflactor del valor anadido (véase
grdfico 9), sino que se aceleré intensamente, en relacién con el observado
en la CE, socavando, primero lentamente y con mayor intensidad a partir
de 1990, los mdrgenes unitarios en el sector espafiol de bienes
comerciables.

El deterioro relativo de los mérgenes en las manufacturas a partir
de 1988 ha venido acompanado de un menor ritmo de crecimiento de este
sector en Espafia, en relacion con la CE, aunque el empleo creci6
comparativamente mds en el caso espaifiol hasta 1990, dando lugar a una
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acusada caida del ritmo relativo de avance de la productividad. Los
mayores recursos de empleo destinados por la industria manufacturera
espafiola a desarrollar su actividad no impidieron que este sector
productivo espafiol perdiera cuota dentro de la industria comunitaria -
definida esta, de forma muy general, como porcentaje del valor afiadido
del sector manufacturero en el marco comunitario que generan las
manufacturas espafiolas-. En resumen: la ganancia insuficiente de la
productividad del trabajo, junto con los elevados costes laborales por
trabajador, en un marco de creciente integracién comercial con la CE,
explica el deterioro de los margenes unitarios en las manufacturas
espafiolas, en los ultimos afios ochenta. No obstante, este conjunto de
factores ha sido compatible con el mantenimiento de un notable proceso
inversor en la economia espafiola -y, presumiblemente, en el sector
productor de bienes comerciables~ hasta 1990.

En los dos ultimos afios, la aceleracion relativa de la remuneracion
por asalariado, en un contexto de debilitamiento de la actividad econémica
motivé un importante ajuste en términos de empleo en Espafia, que explica
la ganancia relativa de productividad alcanzada en esos afios. Sin
embargo, esta mejora de la productividad del trabajo no impidié6 que los
costes laborales unitarios se acelerasen en relacion con la CE, ocasionando
un deterioro mas intenso de los margenes unitarios relativos.

4.2. Total de ia economia: Espaifia respecto a ia CE

La economia espafiola en su conjunto no ha experimentado el
empeoramiento relativo de margenes'’? que se constataba para las
manufacturas desde finales de los afios ochenta (véase el gréafico 10). A
lo largo del periodo analizado, se aprecia una tendencia inicial a la
ampliacién de margenes en Espafia mas pronunciada que en la CE, y un
mantenimientodel indicador, a partir de 1986, en niveles aproximadamente
constantes.

(19 En este caso, el indice de rentabilidad relativa se define como la
ratio entre eltipo de cambio efectivo real con costes laborales para el total
de la economia y el calculado con deflactores del PIB.
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A diferencia de lo que sucedia con las manufacturas, en el caso de
la economia en su conjunto, la existencia de un diferencial de crecimiento
positivo entre la remuneracion (y los costes) en Espaifiay en la CE, se ha
visto acomparnado de un diferencial similar en las tasas de variacion de los
deflactores del PIB. Esta acomodacién de los diferenciales de costes en
términos de diferenciales de precios ha permitido que la evoluciéon de los
mdrgenes unitarios en Esparfia fuera similar a los de la CE.

Por otro lado, la evoluciéon de la productividad relativa ha sido
mucho més suave que en el caso de las manufacturas, registrdndose una
ganancia neta a favor de Espaiia en el conjunto del periodo considerado
(véase el grdafico 11) . Ademds, no se detecta pérdida alguna de ritmo de
crecimiento del valor afiadido en relacién al comunitario; por el contrario,
se ha obtenido un diferencial de crecimiento positivo hasta 1991.

Sin duda, la disparidad en los resultados entre las manufacturas y
la economia en su conjunto es debida a la inclusién del sector productor
de no comerciables en el segundo caso y es indicativa de cambios
importantes en los precios relativos de productos comerciables y no
comerciables en el marco interno de la economia y en la asignacién de
recursos entre ambos sectores, cambios que se analizan a continuacion.

4.3. Economia espanola: sector industrial respecto a los sectores
protegidos

En el gréfico 12, aparecen representados los indices de deflactores
del valor afiadido relativos, de costes laborales unitarios relativos y de
mdrgenes unitarios relativos, entre el sector de manufacturas espariol y
el conjunto de la economia espariola. Como se observa en el grédfico, hasta
1988 los mdrgenes unitarios del sector manufacturero espafiol
evolucionaron de forma similiar a los del conjunto de la economia, puesto
que, a pesar de que el deflactor del valor afiadido en las manufacturas
crecio menos que el del PIB, los costes laborales también fueron més
moderados.
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Sin embargo, desde finales de los afios ochenta, los precios
interiores de los productos no comerciables han seguido creciendo mds que
los de los comerciables, amplidndose, incluso, el diferencial de
crecimiento, como se comprueba al comparar el deflactor del valor afiadido
en las manufacturas y el deflactor del PIB, en tanto que los costes
laborales unitarios no han registrado una diferenciacién intersectorial en
su evolucién, similar a la de los precios; de hecho, desde 1989, han
aumentado mds en las manufacturas que en el resto de la economia. En
consecuencia, los mdrgenes unitarios han registrado un deterioro relativo
en el sector productor de bienes comerciables desde 1990, que refleja, de
hecho, una contraccién del excedente por unidad de producto en esos
anos (véase el grédfico 13). Este deterioro, igual que sucedia en la
comparacion con el sector manufacturero a nivel comunitario, ha ido
acompaiiado de un ritmo de crecimiento real del valor anadido en las
manufacturas, menor que el registrado para el total de la economia desde
1988, y especialmente desde 1990. No obstante, al contrario de lo que
sucedia en la comparacion con la CE, el menor crecimiento del valor
anadido en las manufacturas ha provocado una reasignacion de los
recursos de empleo hacia el resto de la economia, de forma que la
productividad ha avanzado a ritmos similares en ambos sectores, salvo en
19901117,

Parece claro, por tanto, que el sector manufacturero espaiiol ha
estado sometido, desde finales de los afios ochenta, a una serie de
presiones contrapuestas que han forzado una caida en sus margenes y una
reasignaciéon de recursos en su contra y a favor de los sectores
productores de no comerciables. Las presiones recibidas por el sector
productor de bienes comerciables proceden, por un lado, de los mercados
de productos, tanto los exteriores como el interior, donde la competencia
con los productos extranjeros, cada vez mds intensa desde el inicio del
desarme arancelario en 1986, obliga a moderar las alzas de precios. Por
otro lado, la captacién de recursos laborales en el mercado de trabajo
espainol, caracterizado por la existencia de rigideces estructurales

(1) para una comparacién méds precisa del sector manufacturero con el
sector servicios y el conjunto de la economia, véase Hernando y Vallés
(1993).
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sobradamente conocidas, obliga a los productores espaiioles a incurrir en
elevados costes salariales y no salariales, que no son compatibles con la
politica de precios que deben seguir en los mercados de productos. El
resultado es una compresién de margenes, tal y como se desprende de la
evidencia cuantitativa presentada en esta seccién, que propicia la
reasignaciéon de recursos hacia el sector de no comerciables.

La contracciéon de los mdargenes unitarios no significa,
necesariamente, una menor rentabilidad del capital instalado en un sector,
puesto que los aumentos en la productividad del capital pueden compensar
la reducciéon de los margenes y permitir el mantenimiento de la
rentabilidad. No obstante, los cdlculos realizados para el conjunto del
sector empresarial (en el que seincluyen también los sectores protegidos,
ya que no se dispone de una serie de capital para el sector manufacturero)
muestran descensos en la tasa de rentabilidad del capital en los ultimos
aflos (véase gréafico 14). Esta tendencia al deterioro que muestran los
indicadores de margenes y rentabilidad es, sin duda, preocupante. Los
procesos inversores estdn intimamente ligados a la obtencién de una
rentabilidad adecuada, y la inversién es la unica via posible de
modernizaciéon y captacién del progreso tecnolégico para el aparato
productivo. Una rentabilidad baja desincentiva la produccién de
comerciables y amplia el déficit exterior, dificultando, a la vez, la
financiacion de este desequilibrio, al afectar negativamente a los flujos de

inversién extranjera dirigidos a ese sector.

4.4. CE: sector industrial respecto a los sectores protegidos

Una vez constatada la evolucién de los margenes en el sector
manufacturero espaiiol, en relacion con el resto de la economia, que ha
forzado una reasignacién del empleo y una pérdida relativa del valor
afiadido bruto, resulta interesante conocer cudl ha sido la situacién en el

resto de las economias europeas.

Como puede observarse en el grafico 15, en el conjunto de la CE
también se observa un deterioro de los margenes unitarios en las
manufacturas, en relacion con el resto de la economia, a partir de 1988.
Sin embargo, este deterioro fue mads suave que en el caso espafiol, debido
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Gré&fico 14

RENTABILIDAD Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL

Tasas de variacion

30

IR

RENTABILIDAD

20

PRLAEVPEERRAERARTARET NS ROS S

1965 1970 1975 1980 1985

-20
1990 1992

Fuentes: Instituto Nacionaf de Estadi stica, Comision de ta CE v Banco de Espaiia.

-39-



Grafico 15

DEFLACTORES. COSTES LABORALES Y MARGENES UNITARIOS EN LA CE

110

90

80

_indices 1980=108

_indices 1980= 100

MANUFACTURAS FRENTE AL CONJUNTO DE LA ECONOMIA

Indices 1280=100

~~ -
. -
. Ry 3 “wo
g ~
"~

R L LTI -

MARGENES UNITARIOS RELATIVOS {INVERSA)
DEFLACTORESDEL VALOR ARADIDO RELATIVOS
COSTES LABORALES UNITARIOS

EMPLEO, VALOR ANADIDO Y PRODUCTIVIDAD EN LA CE
MANUFACTURAS FRENTE AL CONJUNTO DE LA ECONOMIA

indices 1980= 100

110

90

80

120 =
| |
T T e -
10 | a2 =
Ld
”‘
e
-I
&
100 |e="" =
‘-"-
90 |
80 |-
1 1 | | | [ 1
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
———

Fuente

EMPLEO RELATIVO
PRODUCTIVIDAO RELATIVA
VALOR ANADIDO RELATIVO

. Comision de fa CE.

120

110

100

90

80



a diversos motivos. En primer lugar, el fenémeno de la inflacién dual, es
decir, la existencia de un mayor crecimiento de los precios de los bienes
no comerciables en relacién con los comerciables, no fue tan acusado como
en el caso espafiol. Ademas, mientras que en Espaiia los costes laborales
unitarios en el sector de manufacturas mostraron un mayor crecimiento
que en el conjunto de la economia, en la CE experimentaron un descenso
relativo hasta 1990, manteniéndose posteriormente. Al igual que sucedia
en el caso espaiol, el deterioro de los mdrgenes unitarios ha ido
acompainado de un menor incremento del valor afiadido y del empleo, en
relacion al registrado por el conjunto de la economia, manteniéndose la
productividad relativa entre ambos sectores.

5. ANALISIS DE LAS CUOTAS DE EXPORTACION E IMPORTACION

El andlisis de la seccion anterior ha mostrado, a partir de la
evolucion de los indices de tipo de cambio efectivo real, que las
manufacturas espariolas experimentaron una pérdida de rentabilidad y un
menor crecimiento real, en relacion con la CE, en los ultimos cinco anos.
Estas conclusiones hacen presuponer que los resultados comerciales en ese
periodo no fueron favorables. No obstante, como se comenté en la
introduccion, el estudio de los tipos de cambio efectivo real no ofrece una
visién completa de la competitividad internacional de un pais, entendida
como su capacidad para mantener o incrementar su presencia en los
mercados internacionales, evitando, al mismo tiempo, una participacion
creciente de las importaciones en el abastecimiento del mercado interior.
Por ello es conveniente analizar complementariamente los resultados
comerciales, a través de las cuotas de exportacién e importacién*? y
del saldo comercial, para comprobar si son coherentes con los resultados
que muestran los indices de precios y costes relativos. Este andlisis se

12) Las cuotas de exportacion e importacién presentadas en los cuadros
3 y 5 se han calculado desagregando segin los 13 sectores de
manufacturas que recoge la clasificacion NACE-CLIO R-25. Estos sectores
se resumen en 3 grupos: sectores de demanda fuerte, media y débil,
segun una clasificacion realizada por EUROSTAT en funcién del
crecimiento real de la demanda interna de dichos sectores en los nueve
principales paises de la OCDE, durante el periodo 1972-1982.
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realiza con una cierta desagregaciéon de los datos de comercio de
manufacturas, para distinguir entre las ramas manufactureras maéas
tradicionales y las mds dindmicas. A pesar de que un andlisis correcto de
la competitividad via saldos comerciales exigiria eliminar el efecto de los
factores ciclicos, en este trabajo no se ha llevado a cabo dicha correccion;
no obstante, se ofrecen los resultados, ya que resultan ilustrativos a la
hora de determinar en qué sectores el déficit comercial ha mostrado una
mayor resistencia a su correccién en los ultimos afos.

5.1. Cuotas de exportacion

Como puede observarse en el cuadro 3, en el que se presentan las
cuotas de las exportaciones espafiolas, entre 1980 y 1990, en los mercados
de la OCDE y la CE, en la primera mitad de la década de los ochenta, la
cuota de las exportaciones espaiiolas en la OCDE se mantuvo practicamente
estable en la mayor parte de las ramas manufactureras, como consecuencia
de la pérdida de participacion en los mercados de los paises no
pertenecientes a la CE. Por el contrario, el incremento de la presencia de
productos espaiioles en el mercado comunitario fue extensivo a todos los
sectores, registrandose los avances mas significativos en los de Material
de Transporte, Mdquinas de Oficina y Minerales no metélicos.

Tras la adhesiéon de Espaifia a la CE, en 1986, se observé un
sustancial aumento de las cuotas de exportacién en el mercado
comunitario, especialmente en los sectores caracterizados por un
dinamismo de demanda intermedio. En los mercados de demanda mas
dindmica también aumenté el poder de penetracion de los productos
espaiioles, aunque el retroceso en el sector de maquinas de oficina y otros
pone de relieve las dificultades de la industria espariola para afrontar de
forma competitiva los procesos productivos que requieren una elevada
cualificacién de la mano de obra y tecnologias complejas. Finalmente, en
los sectores mds tradicionales, con menor potencial de demanda, apenas
se increment6 la cuota espariola, a pesar de la ventaja comparativa que
existia antes de la integracion, basada en el diferencial negativo de costes
de la mano de obra. Dentro de este ultimo grupo de industrias, cabe
desatacar el retroceso del textil, del vestido y del calzado.
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Cuadro 3

CUOTAS DE LAS EXPORTACIONRS ESPAROLAS POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)

EN EL MERCADO DE LA OCDE EN EL MERCADO DE LA CE

SECTORES 1980 1985 1990 1980 198s 1990
DE DEMANDA FUERTE: 0,8 0,9 1,1 1,1 1,4 1,7
Productos quimicos y farmacéuticos 1,1 1,3 1.5 1,3 1,5 1,9
Maquinae de oficina y otras 0,5 0,9 0,7 0,7 1,4 1,2
Material eléctrico 0,7 0,7 1,1 1,2 1,4 1,9
DE DEMANDA MEDIA: 1,5 1,5 2,4 2,3 3,0 3,7
Maquinaria agricola e industrial 1,D 0,9 1,5 1,6 1,6 2,3
Material de transporte 2,0 2,1 3,2 3,8 6,1 $,9
Alimentacién, bebidas y tabaco 1,4 1,6 2,3 1,5 1,7 2,8
Papel y productos de impresidn 0,7 a,9 1,1 1,0 1,4 1,6
Productos de caucho y plasticos 1,2 1,2 2,4 1, 1,4 2,8
DE DEMANDA DEBIL: 1.6 1,8 1,8 2,0 2,3 2,4
Minerales met&licos y sideromet. 1.9 2,0 2,1 2,5 2,5 2,9
Minerales y productos no metéalicos 1,1 1.8 2,4 1.3 2,0 3,0
Textil, vestido y calzado 1,7 1,9 1,7 2,1 2,4 2,3
Otros productos manufacturados 1,2 1,2 1,4 1,6 1,8 1,9
TOTAL 1,4 1,4 1,8 1,9 2,3 2,7

Fuente: OCDE.

(a) Porcentaje que representan las exportaciones espafiolas a un determinado mercado, sobre el
total de las importaciones realizadas por el pais o grupo de paiees que lo integran.



Para completar este andlisis de las cuotas de exportacién, en el
cuadro 4 se presenta su evolucién desagregada por dreas geogréficas,
disponible con cardcter anual hasta 1992. De nuevo destaca el dinamismo
de la exportacion al mercado comunitario que, como se mencioné
anteriormente, se intensific6 a partir de 1986. La ganancia de cuotas fue
generalizada en todos los paises de la CE y, con la Gnica excepcién del
Reino Unido, este proceso ha continuado en los primeros afios noventa. En
Estados Unidos, los productos espariioles incrementaron su presencia en
la primera mitad de la década pasada, experimentando posteriormente un
retroceso progresivo, como consecuencia de la apreciacién de la peseta
frente al ddlar y de la adopcion de medidas de corte proteccionista por
parte de las autoridades norteamericanas. Por ultimo, los resultados de
la exportacion en el mercado de los paises en desarrollo fueron adversos
alolargo de la década pasada, estimdndose una mejora de la participacion
de nuestros productos en este mercado en los ultimos afios.

En resumen: el sector manufacturero espaiiol ha mostrado una
creciente capacidad para incrementar su presencia en los mercados
exteriores, en especial en la CE, a lo largo del periodo analizado. Estas
ganancias de cuota persistieron en la segunda mitad de la década de los
ochenta, a pesar de las evolucién adversa de los costes y precios
relativos. Por otra parte, los productos espaiioles mostraron un mayor
poder de penetracién en el mercado de los paises industrializados en los
sectores caracterizados por un dinamismo medio de su demanda,
alcanzando cuotas de mercado méds elevadas, mientras que en los sectores
mds tradicionales se aprecian dificultades para incrementar la presencia
espariola.

5.2. Cuotas de importacién

Sin embargo, el panorama alentador que se desprende de la
evolucidén de las exportaciones espaiiolas en los mercados internacionales
cambia radicalmente cuando se examina el grado de penetraciéon de las
importaciones en el mercado interior. Como se observa en el cuadro 5, los
productos nacionales redujeron de forma sustancial su participaciéon
relativa en el abastecimiento de la demanda interior a lo largo de la década
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Cuadro 4

EVGLUCIGN CUOTAS DB EXPORTACION DESAGREGADAS POR AREAS GEOGRAFICAS (a)

1980 1985 1990 1992
TOTAL 3 B 1.3 1,6 1,7
OCDE 1,1 1,3 1,8 1,9
USA 0,5 0,8 0,7 0,6
CEE 1,6 2,0 2,7 2,9
Alemania 1,3 1.7 2,4 2,6
Italia 1,6 2,0 1,0 3.4
Francia 2,9 3,8 4,7 5,4
Reino Unido 1,6 2,2 2,4 2,4
Resto CE 0,9 1,3 1,9 2,2
Resto OCDE 0,3 0,6 0,7 0,7

Antigua URSS y otras economiae del Este 1,0 1,2 1,0 -
Paisee en desarrollo (b) 1,3 1,1 0,8 0,9

América Latina 1.6 1,5 3,3 -

OPEP 2,2 1,7 1.8 -

Fuentes: OCDE y Fondo Monetario Internacional.
{(a) Porcentaje que representan laa exportaciones espafolas destinadas a un determinado
mercado sobre el total de las importacionee realizadas por el pais o grupos de paises

gue lo integran.

{b) Incluye las economias de reciente industrializacién.
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Cuadro §

PARTICIPACION DB LAS IMPORTACIONES EN LA DEMANOA INTERNA (a)

TOTAL MURDO

SECTORES 1981 1985 1990
DE DEMANDA FUERTE: 26,1 31,4 40,2
Productos quimicos y farmacéuticos 21,6 22,6 28,8
MAguinas de oficina y otras 80,9 87,6 91,2
Material eléctrico 23,6 29,7 40.6
DE DEMANDA MEDIA: 10,9 14,8 25,2
Maquinaria agricola e industrial 34,2 46,8 59,3
Material de transporte 14,8 21,3 36,1
Alimentacién, bebidas y tabaco 5,0 6,8 11,5
Papel y productos Ge impresién 13,8 17,6 23,5
Productos de caucho y plasticos 7.7 14,2 16,5
DE DEMANDA DEBIL: 10,8 15,3 18,6
Minerales metdlicos y sideromet. 22,4 29,0 33,3
Minerales y productos no metélicos 7.4 9,6 10,6
Productos metdlicos 7,2 10,4 14,1
Textil, vestido y calzado 7.0 12,4 23,8
Otros productos manufacturados 9,7 11,3 12,2
TOTAL 13,7 18,5 26,2

Fuentes: Direccidn General de Aduanas,

Esparnia.

Inetituto Nacional de Estadistica y Banco de

{(a) La demanda interna se define como la produccién del sector, mis sus importaciones,

menos lae expOrtaciones. Los datos de produccidn proceden de la Encuesta Industrial.
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pasada. Este proceso alcanz6 mayor intensidad a partir de 1986, a raiz de
los cambios en el sistema fiscal y arancelario que tuvieron lugar tras la
integracion en la CE.

La ganancia de cuota de las importaciones se produjo en todas las
ramas manufactureras, pero fue especialmente significativa en las
clasificadas como de demanda fuerte y media, ligadas en gran medida a la
inversion, como consecuencia de la insuficiencia de la oferta espaiiola para
hacer frente al intenso proceso inversor que tuvo lugar a partir de 1986.
Ello provocé un rdpido deterioro de los saldos comerciales hasta 1989, que
posteriormente, tras la desaceleracién de la demanda, mostré cierta
contencion (véase cuadro 6). Cabe sefialar que el sector de material de
transporte incluye los automéviles, considerados como bien de consumo,
cuyas importaciones han mostrado también un gran dinamismo en los
altimos afios.

En los sectores menos dindmicos, ligados en mayor medida al
consumo que a la inversién, el aumento de la participacion de las
importaciones en el abastecimiento de la demanda interna fue maés
moderado. Sin embargo, es en estos sectores donde el déficit comercial ha
mostrado una mayor resistencia a su correccién en los ultimos anos, a
pesar de la desaceleracion de la demanda interna.

No es posible realizar un balance cuantitativo de la evolucién
conjunta de las cuotas de exportacién e importacion que se ha descrito en
este apartado, pero si parece claro que el comportamiento aparentemente
favorable de las primeras es solo una consecuencia parcial del proceso de
integraciéon en la CE. Cuando los resultados de este proceso se consideran
globalmente, teniendo en cuenta el mercado interior, no resulta evidente,
en modo alguno, que las manufacturas espafiolas hayan mantenido su
competitividad.

6. CONCLUSIONES

La competitividad de las manufacturas espaiiolas medida a través de

los costes y precios relativos, corregidos por el tipo de cambio, mejoré en
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Cuadro 6

BVOLUCION DE LOS SALDOS COMBRCIALES
TOTAL MUNDO
SECTOR S 1981 1¢85 1990 1991 1992¢a)
OE DEMANDA FU RTE: -256,0 -429,7 -1.416,6 -1.508,6 =-1.470,7
Productos gquimicos y farmacéuticos -107,2 -105,1 -426,3 -472,0 -521,2
Maquinas de oficina y otras -73,1 -192.6 -476,1 -492,0 -460,6
Material eléctrico -75,7 -131,9 -514,2 -544,6 -489,0
DE DEMANDA MEDIA: 205,9 510,7 -816,6 -699,6 -745,5
Maquinaria agricola e industrial -22,1 -40,5 -566,1 -538,9 -490,1
Material de transporte 91,0 312,1 77,0 218,8 231,1
Alimentacién, bebidas y tabaco 92,6 141,5 ~196,1 -207,8 -306,2
Papel y productos de impresién 23,6 27,3 ~100,7 -118,6 -107,4
Productos de caucho y plésticos 20,8 70,3 -30,8 -~53,1 -72,9
DE DEMANDA DEBIL: 248,1 509,6 -271,3 -455,3 -552,8
Minerales metdlicos y sideromet. 54,0 153,7 ~167,8 -119,7 -126,1
Minerales y productos no metdlicos 52,1 67.2 39,4 41,5 73,2
Productos metdlicos 39,7 61,6 -43,7 -87,3 -84,7
Textil, vestido y calzado 101,4 217,2 -26,2 -175,5 -256,6
Otros productos manufacturados 1,0 S,9 -73,0 ~114,2 -158,6
TOTAL 198,0 590.6 -2.504,5 -2.663,5 -2.769,1

Fuentes: Direccién General de Aduanas, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaia.

(a) Datos provisionales.



la primera parte de la década de los ochenta. Sin embargo, esta tendencia
se invirtié a partir de 1986, observandose una evolucién dispar entre el
indice calculado con costes laborales unitarios en el sector de
manufacturas, que registrd una intensaapreciacion real, y los calculados
con precios industriales y de exportacidon, cuya apreciacion fue més
moderada, y que han experimentado, de hecho,una depreciacién en los

anos noventa.

La aceleracion de los costes laborales unitarios en las manufacturas
desde 1988 tuvo su origen, en un primer momento, en una notable pérdida
de ritmo de la productividad del trabajo, a la que se sumaron
posteriormente fuertes presiones salariales, y se desarrolld en un
contexto de apreciacién nominal de la peseta y de eliminacién de barreras
a la libre competencia que limité la traslaciéon de estas presiones a los
precios finales. Como consecuencia, se produjo un deterioro de los
margenes en el sector manufacturero espaiiol, tanto en relacion a la CE
como a los sectores protegidos de la economia espariola.

La compresiéon de margenes en el sector de bienes comerciables
condujo a una reasignacién de recursos interiores hacia los sectores
productores de no comerciables, capaces de acomodar los incrementos de
costes mediante incrementos de precios, que realimentaban, a su vez, las
presiones de costes a través de la indiciacion de los salarios. Por otra
parte, el proceso de contraccién de mdrgenes pudo desincentivar la
inversion en los sectores de bienes comerciables, necesaria para el
desarrollo de nuevas tecnologias que favorezcan incrementos de la
productividad. En su conjunto, todos estos factores mermaron la
capacidad exportadora de las manufacturas, fomentando, al mismo tiempo,
una creciente penetracion de las importaciones en el mercado interior.

Las devaluaciones de la peseta que han tenido lugar en el tltimo
cuatrimestre de 1992 y en mayo de 1993 han permitido compensar gran
parte de la apreciacion real de los ultimos afios, suponiendo un alivio para
los sectores mdas abiertos a la competencia exterior. Sin embargo, la
consolidacion de sus efectos beneficiosos puede verse entorpecida por la
falta de flexibilidad de los precios de los servicios y por el avance de los

costes salariales. La moderacion de los costes empresariales, no solo
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laborales, aparece, pues, como absolutamente necesaria para garantizar
una rentabilidad suficiente en el sector més abierto a la competencia
exterior, que incentive la inversion en estas actividades. Por otra parte,
la existencia de una rentabilidad adecuada parece una premisa necesaria
para que entren en juego aquellos aspectos de la competitividad distintos
del precio (diferenciacién de productos, aumento de la calidad y de las
redes de comercializaciéon, etc.), que ayudan a conseguir ganancias de
mercado.

Cabe concluir que la contribucién de la politica econémica a la
competitividad de la industria se debe orientar a garantizar un
funcionamiento eficiente de los mercados y a crear un marco de estabilidad
de los precios y los salarios, reduciendo el potencial efecto inflacionista
de los sectores protegidos de la competencia exterior y favoreciendo la
moderacion salarial en un mercado laboral sin rigideces. A todo ello hay
que aiadir la necesidad de una politica industrial que incentive
mecanismos mas activos de competencia, basados en la diferenciacion del
producto.
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APENDICE 1

Aritméticamente:
E CE
EBER = _LCER-CLU 190 = _CLU /CLU™ | 400 -
TCER-DVAB DVABE ,f DVABCE
RA® / VAB® 1 - ( EBE® / VAB®)

RA™® | VAB®®

donde
EBER
TCER-X
CLU
DVAB

VAB
RA*®

EBE*

* 100 =

1 - ( EBE*® / VAB®® )

es el indice de margenes unitarios (excedente
bruto por unidad de producto) relativos

es el indice de tipo de cambio efectivo real
calculado con X (deflactores o costes)

es el indice de costes laborales unitarios,
definidos como remuneracién por asalariado
dividida entre productividad por ocupado

es el deflactor del valor afiadido bruto

es el valor afiadido bruto a precios corrientes
es la remuneraciéon de asalariados (A),
aumentada por la remuneracién de los no
asalariados (NA): RA+ = RA + % * NA

es el excedente bruto

El superindice E se refiere a Espafia y el superindice CE a la

Comunidad Europea. Un incremento de EBER supone una contraccién del

margen unitario en las manufacturas espafolas, en comparacion con la CE,

y alainversa.
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APENDICE 2

Indices utilizados en el epigrafe 4

Cuadro A2.1 Indices correspondientes a Espafia
Cuadro A2.2 Indices correspondientes a la CE
Cuadro A2.3 Deflactores, costes laborales y mdrgenes unitarios.

Magnitudes relativas. Espana/CE.
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A3.1
A3.2
A3.3
A3.4
A3.5
A3.6
A3.7

APENDICE 3

Gréaficos complementarios del epigrafe 4

Remuneracion por asalariado: indices relativos
Valor afiadido: indices relativos

Empleo: indices relativos

Productividad del trabajo: indices relativos
Deflactores del valor anadido: indices relativos
Costes laborales unitarios: indices relativos
Mdrgenes unitarios: indices relativos
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A3.1 - REMUNERACION POR ASALARIADO: INDICES RELATIVOS

Indicos 1980 = 100

Indices 1980 = 100

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

o8 ——1L L L —

104 ggpaiia

CE

I

1280 1981 1982 1883 1084 1985 1086 1087 1988 19088 1000 1861 1992

ESPANA RESPECTO A LA CE

180

140

00 L L i L i 1

1159 Menutacturas

4 140 Total Economia

130

120

110

100

L 80

1980 1881 1882 1883 1984 1885 1986 1987 1988 1989 19680 1991 1862

Fuentes: Comisién de la CE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia
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Indloes 1980 = 100

Indices 1980 = 100

A3.2 - VALOR ANADIDO: INDICES RELATIVOS

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

b 1192 Eepane
100 100 cE
98 |- 28
86 |- 96
84 94
a2 82
80 80
es8 | 88
-1 : A - L . L L L — B 96
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1888 1987 1988 1989 1990 1981 1882
ESPANA RESPECTO A LA CE
0.0 { 71119 Manufacturas

108 1 198 Total Economia

106 1 108

104 = 104

102 - 1102

ioo0 1100

06 L 1 L I 1 1 ! i 1 L 96
1880 1881 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1888 1989 1890 1991 1882

Fuentes: C. de la CE, instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia
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Indices 1880 = 100

Indices 1980 100

108

A3.3 - EMPLEO: INDICES RELATIVOS

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

1 108

80 : : 4 : L ol ; . . 80
1880 1881 1882 1883 1884 1886 1886 1887 1988 1888 1880 1881 1882
ESPANA RESPECTO A LA CE
110 1110
108 1 108
108 108
104 | 1 104
102 1 102
100 1 100
-1} -1}
88 [ 28
84 | 194
82 - 4 g o=k k . . . k h 92
1980 1881 1982 1983 1994 1985 1986 1987 1988 1988 1860 1881 1882
Fuentes: Comision de la CE, Instituto ional de Estadistica y Banco de Espafi
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Indices 18680 = 100

Indices 1880 = 100

A3.4 - PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO: INDICES RELATIVOS

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

114 1114
e
112 | AT L S
v
110 +
x
108 A 4 108
108
104
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1 100
- i " i i i : ; i i i o8
1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1882
ESPANA RESPECTO ALACE
100 1108
—
/
108 [ / 108
104
102 |-
100
98
88
9‘ - 1 s 1 L L ' 1 1 i l L 94
1860 1981 1982 1983 1984 188§ 1988 1987 1988 1969 1980 1991 1982

Fuentes: Comisién de la CE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia
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A3.5 - DEFLACTORES DEL VALOR ANADIDO: INDICES RELATIVOS

Indices 1880 = 100

indlces 1980 = 100

105

75 L

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

! i
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Fuentes: Comisién de la CE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia
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A3.6 - COSTES LABORALES UNITARIOS: INDICES RELATIVOS

Indices 1980 = 100

80

1

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA

q 102
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Fuentes: Comisién de la CE, Instituto Naclonal de Estadistica y Banco de Espafia
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Indices 1980 = 100

Indicea 1980 = 100

A3.7 - MARGENES UNITARIOS: INDICES RELATIVOS (a)

SECTOR DE MANUFACTURAS
RESPECTO AL TOTAL DE LA ECONOMIA
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J
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1 L

20 s L 1 i L L L i s 80
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Totat Economias

20 " ' . . " s . L i . 80
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Fuente: Comisién de la CE, Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Unde del Inds plica una mejora de loa mérgenes uniterios en ef

sector de manufecturas (grafico superior) o en Espafia (gréfico inferior) en

relacién con el junto de la i paholaoconlis C i Europes,

especti te (véase Apéndice I).
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