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o no tuve el privilegio de conocer personalmente a Luis Angel Rojo, pero, como

no puede ser de otra manera, soy un gran admirador de su obra académica y de

su obra como responsable de politica econémica, monetaria en este caso, y
también de su obra institucional, que queda muy bien reflejada en el actual Servicio de
Estudios del Banco de Espana. Por lo tanto, es un gran honor para mi poder participar
en este homenaje a su persona.

Creo que este no es un foro en el que sea necesario recordar el fuerte impacto que ha
tenido la crisis econémica global en la economia espanola, y que se refleja de forma
clara en las altisimas tasas de paro. Tampoco es necesario recordar que las perspectivas
de recuperacion, por lo menos a dia de hoy, no son demasiado favorables, con una se-
gunda recesion que estd a las puertas.

Las causas de esta crisis han sido analizadas con gran detalle en algunos de los trabajos
que han salido del Servicio de Estudios. Voy a referirme a dos de ellos; concretamente,
al trabajo de Estrada, Jimeno y Malo de Molina de 2009, y a otro mas reciente de Ortega
y Penalosa. El diagnostico de estas causas se centra en la acumulacion de fuertes

1 Buena parte del material incluido en la presente ponencia esta basada en un trabajo en curso sobre divergencias
dentro del drea del euro, realizado conjuntamente con Angel Estrada (Banco de Espafia) y David Lopez-Salido
(Federal Reserve Board).
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desequilibrios en la economia espanola durante el periodo de expansion. Creo que es
importante distinguir entre dos tipos de desequilibrios. Los primeros es preciso corre-
girlos, pero su correccion, casi por definicion, dificulta la recuperacion. El desapalan-
camiento del sector privado y la consolidacion fiscal son el ejemplo mas claro de las
correcciones necesarias. En los otros desequilibrios se da la situacion inversa: son
las dificultades para corregirlos las que retrasan, o pueden plantear problemas, para la
recuperacion economica.

En esta presentacion voy a referirme a uno de estos desequilibrios, a la pérdida de com-
petitividad gradual de la economia espanola respecto a los paises del nucleo de la zona
del euro. Este problema no es especifico de la economia espanola, ya que también afec-
ta a otras economias. En un trabajo en curso con Angel Estrada y David Lopez-Salido
pretendemos analizar cuales son las causas de fondo de este desequilibrio gradual en los
(Ilamados) paises periféricos del area del euro. Voy a mostrarles, de un modo sencillo,
algunas observaciones muy preliminares, sacadas de este trabajo, que estan centradas en
la economia espanola, mas para estimular un poco el debate que para dar un diagnosti-
co definitivo de la situacion.

En los cuadros que se presentan a continuacion se sintetiza y resume el fenomeno de
pérdida de competitividad al que me refiero. Todo los cuadros tienen una estructura muy
parecida, y en ellos se presenta informacion para tres economias: la espanola, la zona
del euro y Alemania. El periodo en estos primeros cuadros empieza en 1999 y termina
en la actualidad. Corresponde, por lo tanto, al periodo de la Unioén Monetaria Europea.
También se presentan datos del diferencial de distintas variables entre Espana y la zona
del euro, y entre Espana y Alemania.

Una medida (quizd un poco burda, pero utilizada cominmente) de esta pérdida de com-
petitividad es el diferencial acumulado de inflacién entre paises. En este caso esta medi-
do con el indice de precios de consumo (IPC). En el cuadro 1 se ve que este diferencial
respecto a la zona del euro es del 11% y respecto a Alemania es del 16%.

Tanto en este cuadro como en los siguientes, se han distinguido dos periodos: los perio-
dos boom y bust, de expansion y de recesion. El periodo de expansion comprende desde
el primer trimestre del 1999 hasta el primer trimestre de 2008, y desde esta fecha hasta
nuestros dias corresponde al periodo de ajuste, de acuerdo con nuestra definicion.
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Cuadro 1
Inflacion acumulada: 1999-2011

Espatta Zona Alemania Espana- Espaﬁa'—

del euro Zona del euro Alemania
1PC 0,37 0,26 0,21 0,11 0,16
Expansion 0,30 0,20 0,16 0,10 0,14
Recesion 0,07 0,06 0,05 0,01 0,01
Bienes comerciables 0,28 0,19 0,17 0,09 0,11
Expansion 0,25 0,17 0,13 0,08 0,12
Recesion 0,03 0,02 0,04 0,01 -0,01

En el cuadro 1 se aprecia que ha habido un diferencial persistente en la inflacion de
precios de consumo, y que se produce sobre todo durante la fase expansiva. Durante el
periodo de recesion y ajuste se observa que este diferencial, en promedio, basicamente ha
desaparecido, solo es del 1%.

Pero, como he dicho antes, por distintas razones esta es una medida un poco burda. En
primer lugar, porque el IPC incluye bienes importados y, en segundo lugar, porque tam-
bién incluye bienes no comerciables. Si se pretende tener un indice de competitividad
de la economia espanola, es interesante centrarse en una medida un poco mas refinada,
que en este caso se corresponderia con los precios de los bienes comerciables producidos
en Espana, y esto es lo que se presenta en la segunda parte del cuadro 1, donde se apre-
cia el diferencial acumulado del precio de bienes domésticos comerciables. Lo que se
observa es que este diferencial no es tan grande como el que se tiene cuando utilizamos
el IPC, pero también es muy significativo, con un diferencial acumulado cercano al 10 %,
tanto respecto a la zona del euro como respecto a Alemania, que es el pais de referencia
que hemos tomado, y también estd concentrado en la fase expansiva.

El grafico 1 muestra la evolucion del tipo de cambio real para los bienes comerciables
en Espana respecto a la zona del euro desde 1980 —por tanto, empieza mucho antes del
inicio de la Unién Monetaria Europea— hasta la actualidad. El cuadro 1 lo tnico que
resumia era el aumento que podemos ver al final de este griafico. Un aumento gradual,
mas gradual que en periodos anteriores, pero muy persistente. Esto esta relacionado con
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Grafico 1

Tipo de cambio real de los bienes comerciables: Esparia-Zona del euro
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la observacion que ha hecho Jean Pisani-Ferry anteriormente sobre un trabajo de Blan-
chard y Muet, en el que se pone de manifiesto que las fluctuaciones de los tipos de
cambio real en una situacion de tipo de cambio fijo son mas graduales, pero también
mucho mas persistentes, que en una situacion en la que no hay tipo de cambio fijo. Vol-
veré a comentar este grafico mas adelante.

En el cuadro 2 se presenta una descomposicion que permite analizar qué hay detrds de
este diferencial acumulado de precios. Esto es lo que en el trabajo citado intentamos
desenmascarar. Se puede hacer una descomposicion muy sencilla de esta inflaciéon acu-
mulada, o precios acumulados, en dos componentes: el primero serfan las variaciones
acumuladas en los margenes de las empresas —en este caso, de empresas que producen
bienes comerciables—, y el segundo, las variaciones acumuladas en los costes labora-
les unitarios. Aqui se pueden interpretar, bajo determinados supuestos, los costes laborales
unitarios como una variable proporcional al coste marginal medio.

A continuacion, en el cuadro 3 se descompone el aumento acumulado de costes labora-
les unitarios, ya sea en términos absolutos o su diferencial respecto a otras economias,
como el aumento acumulado de salarios nominales menos el aumento acumulado de la
productividad del trabajo.

20 JORDI GALI



Cuadro 2

Variaciones acumuladas en los costes laborales unitarios
y en los mdrgenes empresariales

1999-2011, bienes comerciables

Espafia Zona Alemania Espana- Espaﬁaj

del euro Zona del euro Alemania
CLU 0,18 0,04 -0,06 0,13 0,24
Expansion 0,26 -0,01 -0,15 0,27 0,41
Recesion -0,08 0,05 0,09 -0,13 -0,17
Margenes 0,10 0,15 0,23 -0,04 -0,13
Expansion -0,01 0,17 0,28 -0,18 -0,29
Recesion 0,11 -0,02 -0,05 0,14 0,16

Cuadro 3

Variaciones acumuladas en los salarios y en la productividad
1999-2011, bienes comerciables

Espafia Zona A Espana- Espaﬁaj
del euro Zona del euro Alemania
Salarios 0,52 0,37 0,26 0,15 0,26
Expansion 0,44 0,29 0,22 0,15 0,22
Recesion 0,08 0,08 0,04 0,00 0,04
Productividad 0,34 0,32 0,31 0,02 0,03
Expansion 0,18 0,29 0,36 -0,11 -0,18
Recesion 0,16 0,03 -0,05 0,13 0,21

Veamos cudl ha sido el comportamiento de cada una de estas variables para ver cuiles
son los factores (por lo menos, los factores inmediatos) que hay detrds de esta pérdida
de competitividad reflejada en el grafico anterior para el caso de la economia espanola.

Volviendo al cuadro 2, tenemos, una vez mas, los aumentos acumulados de inflacion y
de costes laborales unitarios. En la primera linea se presentan los aumentos acumulados
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desde el ano 1999 al 2011, y después las variaciones para cada uno de los subperiodos.
¢Cudl es la evidencia principal que podemos observar en este cuadro? Que este aumento,
o esta inflacién acumulada en los bienes comerciables, y el diferencial de aumento acu-
mulado de precios de los bienes comerciables en la economia espanola se deben, sobre
todo durante el periodo de la Unién Monetaria Europea, al diferencial en los costes la-
borales unitarios, que es del 13% respecto a la zona del euro y hasta el 24% respecto a
Alemania. También se aprecia que este diferencial se produce, o se acumula, durante el
periodo de expansion. Durante el periodo de recesion y ajuste se compensa, en parte,
con un diferencial negativo, pero que no es, en absoluto, suficiente para deshacer el
diferencial acumulado durante la expansion.

Es interesante mencionar que, cuando miramos a los margenes, que son el diferencial
entre los precios acumulados y los costes laborales unitarios, vemos que, si han tenido
algiin papel, ha sido un papel de contencion de esta pérdida de competitividad. Con
frecuencia, y José Luis Feito lo ha mencionado anteriormente, las discusiones sobre
competitividad se centran en los costes laborales unitarios, pero esta no es la tnica va-
riable que determina el grado de competitividad medido por los precios. Los margenes
empresariales también son importantes y aqui creo que es fundamental destacar que
han desempenado un papel de contencion de esta pérdida de competitividad. Esta con-
tencion se produce, sobre todo (véase cuadro 2), durante el periodo de expansion,
porque durante el periodo de recesion y ajuste estos margenes han vuelto a aumentar
el diferencial respecto a la zona del euro.

Vamos a «excavar» un poco mas y ver qué hay detrds de este diferencial en los costes
laborales unitarios. Como todos ustedes saben, el incremento de los costes laborales
unitarios puede ser debido a un diferencial de salarios acumulados —superior en el caso
de la economia espanola— o a un diferencial del crecimiento de la productividad acu-
mulada —inferior en el caso de la economia espanola—. ;Cual de los dos factores es mas
importante? Sin duda, el primero, y en el cuadro 3 se aprecia esta descomposicion. El
diferencial acumulado de salarios explica basicamente la totalidad del diferencial de cos-
tes laborales unitarios. Ha habido diferenciales de productividad importantes, pero los
que eran adversos durante la expansion se han corregido durante el periodo de recesion
y ajuste, de forma que el efecto neto es basicamente nulo. Por lo tanto, el principal fac-
tor aqui es el diferencial acumulado de crecimiento de salarios.
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Cuadro 4

Precios y costes laborales unitarios
1999-2011, bienes no comerciables

Espana dezlogfro Aleerin Zorllias I?:laerime_uro Elzprﬁjji_a
Precios 0,40 0,27 0,20 0,13 0,20
Expansion 0,34 0,21 0,16 0,13 0,18
Recesion 0,06 0,06 0,04 0,00 0,02
CLU 0,28 0,21 0,07 0,06 0,21
Expansion 0,29 0,15 0,00 0,14 0,29
Recesion -0,01 0,06 0,07 -0,08 -0,08

Los cuadros anteriores se centran en bienes comerciables, pero es interesante ver qué ha
pasado con los bienes no comerciables. El cuadro 4 se refiere a los bienes no comercia-
bles y en €l se aprecia que los diferenciales acumulados de precios respecto a la zona
del euro y a Alemania han sido incluso mayores que para los bienes comerciables.
;Y por qué? Porque los margenes no han desempenado, en el caso de los bienes no co-
merciables, este papel de contencion que se ha dado en el caso de los bienes comercia-
bles, seguramente impuesto por la necesidad de competir con bienes producidos en
otros paises de forma mas competitiva. En este caso vemos que los costes laborales
unitarios explican buena parte de este diferencial.

A continuacion les propongo una comparaciéon con un periodo de expansion y ajuste
anterior, el que se inicia con la entrada de la economia espanola en la Comunidad Europea
en 1986, y que marcé el inicio de una fuerte expansion, seguida de un periodo de rece-
sion y ajuste que se inicia en el segundo trimestre de 1992.

El cuadro 5 muestra, en tasa de crecimiento acumulada, el precio de los bienes comer-
ciables en Espana con respecto a la zona del euro y a Alemania. En este caso, todas
estas variables estin medidas en términos de ECU para posibilitar su comparacion. ;Cual es
la principal diferencia que vemos respecto al episodio reciente? Si miramos el diferen-
cial de precios acumulado, vemos que este, al acabar el ciclo expansion-recesion, era
basicamente cero, o incluso negativo, respecto a Alemania. Durante la expansion, de
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Cuadro 5

Variaciones acumuladas en la inflacion
y en los costes laborales unitarios: 1986-1995

ECU, bienes comerciables

Zona ) Espana- Espana-

Lo del euro Alemania Zona del euro Alemania
Precios 0,20 0,20 0,28 0,01 -0,08
I TR 1986-1 TR 1992 0,28 0,14 0,16 0,14 0,13
II' TR 1992 -1V TR 1995 -0,08 0,06 0,12 -0,14 -0,20
CLU 0,41 0,20 0,38 0,21 0,03
I TR 1986-1 TR 1992 0,49 0,14 0,10 0,35 0,39
II TR 1992 -1V TR 1995 -0,08 0,06 0,28 -0,14 -0,36

1986 a 1992, se produjo una acumulacion del diferencial de precios muy parecida en
términos cuantitativos a la que hemos observado durante la expansion reciente. Pero,
(qué sucede? Que durante el periodo de recesion y ajuste este diferencial acumulado de
precios se deshace plenamente gracias a las tres devaluaciones consecutivas de la peseta.

Si miramos a los costes laborales unitarios, vemos una evolucién parecida, pero también
observamos que respecto a la zona del euro, por lo menos, hubo un diferencial acumu-
lado muy grande que la devaluacion no consiguio eliminar plenamente. Es decir, que
también se produjo durante aquel episodio un ajuste a la baja de los margenes muy im-
portante. ;Qué factores habia detrds de este ajuste de los margenes? Es dificil saberlo. En
buena parte, puede tratarse de lo que podriamos llamar un ajuste «de equilibrio»
(o deseado) de los margenes, al encontrarse las empresas en un entorno competitivo muy
distinto debido a la entrada en la Comunidad Europea. Por otro lado, este ajuste a la baja
de los margenes puede haber sido, en una gran parte, indeseado y como tal, en la medi-
da en que las empresas quieran recuperar sus margenes de equilibrio, puede haber con-
tenido las semillas de un diferencial de inflacion positivo en los periodos siguientes.

¢Qué lecciones aprendemos de este anilisis que puedan ser ttiles ante la situacion actual?

Obviamente, el tipo de cambio ya no es un mecanismo de ajuste de nuestra competitividad
con respecto a los paises de la zona del euro y las alternativas son claras, aunque no faciles.
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Grafico 2

Tipo de cambio real de los bienes comerciables: Esparia-Alemania
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Son, por un lado, un aumento de la productividad respecto a los paises de nuestro entorno
—esto es facil decirlo, pero no es facil hacerlo y claramente no es facil conseguirlo en el
corto plazo—; una disminucion de los margenes empresariales —no es obvio que este sea
un camino que tenga mucho recorrido en la situacion actual—, y el tercer factor que nos
queda (el unico que realmente nos queda) es un ajuste a la baja de los costes laborales.

Volviendo al grafico 1, donde se mostraba la evolucion del tipo de cambio real para los
comerciables de Espana y de la zona del euro, vemos hasta qué punto, durante los pe-
riodos de expansion y ajuste anteriores, esta pérdida de competitividad, que se refleja
por un aumento del tipo real, acababa de forma brusca en el tiempo gracias al ajuste de
la paridad de la peseta. Ahora nos encontramos con una desviacion no tan grande, en
términos cuantitativos, como en episodios anteriores, pero una situacién en la que este
ajuste es mas dificil y por la via de la devaluacion es imposible. El grafico 2 es idéntico
al grafico 1, pero muestra el tipo de cambio real de los comerciables respecto a Alema-
nia. Por tanto, el reto es como conseguimos hacer que esta linea vuelva a un nivel pare-
cido al que tenia al inicio de la Unién Monetaria Europea, que, basicamente, es cero,
dada la normalizacion que se ha utilizado.

Con respecto a los ajustes de salarios. jHasta qué punto podemos confiar en que los
salarios van a ajustarse y van a permitir eso que, con frecuencia, se llama la «devaluacion
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interna» para restaurar la competitividad de la economia espanola? Mirando la evidencia
empirica, uno no puede ser demasiado optimista. Estas son unas regresiones muy senci-
llas que hemos realizado y en donde la variable dependiente es la inflacion de salarios
(™) y la variable explicativa es: la tasa de paro (#); en una segunda especificacion se ha
anadido la tasa de inflacion de precios en el periodo anterior.

w —

V= o+ Pu,
W= p
Tt Ot+ﬂuz+)/77.'t_1

Los resultados de la estimacion de estas sencillas ecuaciones de salarios para tres paises
(Espana, Alemania y Estados Unidos) se muestran en el cuadro 6.

Basicamente, el desempleo aparece con el signo correcto, que es el negativo, es decir, un
aumento del desempleo deberia llevar a una disminucién de la tasa de inflacion de sala-
rios, pero no es significativo estadisticamente. Y, por otra parte, en el caso de Espana la
inflacion pasada es extremadamente significativa y con un coeficiente cercano al valor
unitario. Si comparamos esta evidencia con el caso aleman y el caso de Estados Unidos,
vemos unas diferencias sustanciales. Tanto en Alemania como en Estados Unidos, la infla-
cion de salarios responde de forma significativa a las variaciones en la tasa de desempleo.
En el caso de Alemania, la inflacion pasada es irrelevante, no es significativa; en el caso de
Estados Unidos aparece como significativa, pero con un coeficiente mucho mas bajo que
el de la economia espanola. Por lo tanto, si el comportamiento de los salarios en los proxi-
mos anos se ha de regir por ecuaciones como las que hemos estimado aqui, basadas en el
comportamiento del pasado, realmente uno no puede ser demasiado optimista.

Cuadro 6

Ecuaciones estimadas de la inflacion de salarios: 1981-201 1

Espana Alemania Estados Unidos
u, -0,007 20,015 -0,199** -0,181** -0,024* -0,036**
(-0,051) 0,047) (0,036) 0,041) 0,019 0,011
T, 0,883** 0,118 0,357**
0,181 (0,140) (0,041)

Nota: * significativo al 10 %; ** significativo al 5 %.
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Grafico 3
Curva de Phillips de salarios: Espaiia (1986-2011)

14 -
12
-
@ 10 F -
% - -'- = =
= s L - -
B3 - - W " m - -
% 6 -] - = - = o = —
=) - - - S - -
NS = om - - -
'g 4 = - - .'E - - = o~ S el
- I IRt < P el .
- - - = -y
0 -
-
7.5 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0 225

Tasa de desempleo

Los siguientes graficos transmiten el mismo mensaje. El grifico 3 presenta la curva de
Phillips de salarios para la economia espanola. Empezando en 1986, en el eje vertical se
representa la inflacion de salarios y la tasa de desempleo en el eje horizontal. Basicamen-
te, vemos una gran nube. Alguien quizds podrd intuir algiin objeto —un caballo o un
submarino, quizd—, pero, mas alla de la imaginacion de cada uno, la realidad es que no
hay una relacion evidente entre las dos variables. Ello contrasta con el caso de Alemania
(véase grafico 4), donde la relacion aparece de forma muy clara. Y en el caso de Estados
Unidos (véase grafico 5) también hay una relacién negativa importante, aunque en algu-
nos periodos haya una interesante desviacion significativa (se refleja en los puntos que
se separan del resto por la parte superior).

¢Cudl es el mensaje? Si nos tomamos esta evidencia en serio, la dificultad para restablecer
via salarios los niveles de competitividad que la economia espanola tenia en el ano 1999,
puede ser muy grande.

¢Cudles son las razones que hay detrds de esto? ;Por qué no responden los salarios a las
variaciones en las condiciones del mercado de trabajo y, concretamente, a las variaciones
en la tasa de desempleo? Uno debe preguntarse, y creo que es un ejercicio interesante, cual
es el mecanismo tedrico por el cual las variaciones en la tasa de desempleo deberian influir
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Grafico 4
Curva de Phillips de salarios: Alemania (1986-2011)
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Grifico 5
Curva de Phillips de salarios: Estados Unidos (1986-2011)
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en los ajustes de los salarios. Este mecanismo es muy sencillo. Si la tasa de desempleo es

muy alta y hay muchas personas que desearian trabajar pero no tienen un puesto de tra-
bajo, estas personas deberian poder dlamar a la puerta» de una empresa y ofrecerse a
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prestar unos servicios de calidad igual a los que estan prestando los insiders, las personas
que estan ya ocupadas, pero a un salario mas bajo. Este mecanismo, descrito aqui en tér-
minos excesivamente simplificados, es el que deberia llevar a un ajuste progresivo de los
salarios a la baja. Esta transaccion hipotética no es una transaccion que se pueda producir
facilmente en la economia espanola, debido a la existencia de costes de despido muy ele-
vados. Esto es lo que, de hecho, impide al empresario llevar a cabo la hipotética transac-
cion que llevaria finalmente a la disminucion de salarios (jy al empleo de los mas capaces)).

La reforma laboral, obviamente, va en la direccion correcta de cara a hacer los salarios
mas sensibles a las condiciones del mercado de trabajo, aunque creo que sus limitacio-
nes son claras. Por un lado, el mantenimiento de la dualidad del mercado de trabajo con
la existencia de dos «castas» de ciudadanos o trabajadores: los que estan sobreprotegi-
dos, como se ha dicho anteriormente, y los que no lo estin. Los sobreprotegidos se
encuentran realmente aislados respecto a las condiciones del mercado de trabajo y sus
salarios se encuentran al margen de estas condiciones. Hay también otra limitacion, que,
aunque no creo que se comente suficientemente, a mi me parece importante por distin-
tas razones —tanto de equidad como de eficiencia—, se trata de la no retroactividad, es
decir, todos los ajustes a la baja en los costes de despido afectaran en la practica sobre
todo a las nuevas contrataciones, cuyo peso en el empleo total sera muy pequeno du-
rante bastantes anos.

Por otro lado, hay que decir —y en este sentido hay unos sectores criticos con la reforma
laboral que, en mi opinién, tienen razén— que no esta claro, en absoluto, que el hacer
los salarios mas flexibles vaya a contribuir, de forma muy significativa, a la recuperacion
de la economia espanola, y esto estd, de alguna manera, relacionado con esa dicotomia
entre el paro neoclidsico y el paro keynesiano a la que Julio Segura se referia anterior-
mente y que Luis Angel Rojo explicé muy bien en muchos de sus trabajos. En una eco-
nomia «ldsica» con competencia perfecta en el mercado de bienes, una disminucion de
los salarios reales deberia llevar a un aumento de la demanda de trabajo y a una reduc-
cion del paro, pero hoy no estamos en estas condiciones y lo que puede determinar el
empleo en el corto plazo no es tanto el salario real, sino la demanda de bienes y servi-
cios a la que se enfrentan las empresas. Esta es la que determina la produccion y el
empleo. En una economia cerrada con una politica monetaria propia, una disminucion
de los salarios va a verse reflejada en una disminucién de precios que conducira a una
acomodacion por parte del banco central y a la reduccion de tipos de interés, lo que
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llevara a un aumento de la demanda agregada, de la produccién y del empleo, y a una
reduccion de la tasa de paro. Pero este no es el entorno en el que se encuentra la econo-
mia espanola. En la actualidad, una disminucion de los salarios en la economia espanola
no va a suscitar una disminucion significativa de la inflacion en la zona del euro vy, por lo
tanto, no va a llevar una respuesta del Banco Central Europeo con una reduccion de ti-
pos de interés, porque, entre otras cosas, apenas tiene margen para reducir los tipos de
interés. Por tanto, el mecanismo de ajuste solo puede ser via aumento de la competitivi-
dad exterior. La Unica esperanza que podemos tener es que un eventual ajuste de los
salarios se refleje en el precio de los bienes comerciables y esto haga mas competitivas
a las empresas espanolas, aumente la demanda procedente del exterior y aumenten, por
lo tanto, la demanda agregada, la produccion y el empleo.

Si este ajuste de los salarios falla o requiere demasiado tiempo, el Gnico instrumento a
corto plazo del que disponemos —y ahora si que se trata de una escopeta con un solo
cartucho— es la devaluacion fiscal, que ya ha mencionado José Luis Feito anteriormente:
una reduccion de cotizaciones sociales a cargo de la empresa, compensada, presumible-
mente, con un aumento del IVA para mantener las finanzas publicas en una trayectoria
apropiada. Un ajuste de este tipo, en la medida en que se refleje en los precios de las
empresas de bienes comerciables, desempenaria un papel equivalente al de un ajuste
rapido de salarios y contribuiria a un aumento de la demanda de las empresas y a un
aumento del empleo. Ademas, seria coherente con la convergencia fiscal respecto a los
paises de la zona del euro, ya que actualmente Espana estd a la cabeza del ranking de
los paises europeos en lo que representan las cotizaciones sociales respecto a los ingresos
fiscales totales; y, si miramos lo que representan los ingresos por IVA en el total de
los ingresos fiscales, estamos abajo del todo. Por tanto, seria también un movimiento
coherente con la convergencia con el resto de Europa.

Muchas gracias por su atencion.
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