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EL IMPACTO DINAMICO DE LOS SALARIOS EN EL EMPLEO:
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En esta nota se argumenta que la lenta respuesta de la demanda de empleo a los salarios reales,
encontrada en algunas estimaciones y justificadas en base a la rigidez del mercado laboral, implica
un ajuste derivado para la demanda del capital inaceptable. La nota sugiere la importancia de los
costes financieros como variable omitida que puede explicar los resultados de las estimaciones
mencionadas.

1. Introduccion

Una de las explicaciones convencionales del desempleo en Espania, como se
sefiala en Fina y Toharia (1987), se basa en atribuir este fenémeno al elevado
nivel alcanzado por los costes salariales en términos reales. Si, ademas, se
tiene en cuenta, siempre segin esta linea de argumentacion, la rigidez del
mercado laboral, habremos conseguido explicar por qué existen desfases
temporales importantes entre las alzas de los salarios reales y los descensos
observados en el empleo. Este tipo de argumento se ha apoyado en resultados
empiricos de corte variado, que han utilizado técnicas y modelos mas o
menos sofisticados a lo largo del tiempo. El objeto de esta nota es sefialar un
problema interpretativo en estos resultados empiricos que los pone seria-
mente en cuestién, a juicio del autor. El problema surge al analizar el meca-
nismo derivado de ajuste para el capital que estos resultados implican, y que
resulta ser dificilmente aceptable. En la nota se argumenta, también, que la
omision de variables importantes en la explicacion del desempleo, es la pro-
bable causa de que se obtengan ajustes lentos.

2. El impacto dindmico de los salarios en el empleo

La alta elasticidad empleo-salarios reales que se obtiene en varios trabajos
empiricos que pretenden demostrar la hipotesis convencional mencionada,
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suele derivarse a partir de un modelo con ajustes lentos. Es decir, se obtiene
una estimacién ‘tipo’, cuyas caracteristicas principales para la discusién que
aqui se presenta, pueden resumirse por la siguiente ecuacion,

L=ocgL,—oc, (wh)+D+e [1]

donde ‘L’ es el empleo (w/p) los salarios reales, ‘D’ engloba el resto de varia-
bles determinantes de la ecuacién de demanda de empleo, y €’ es un error
aleatorio de tipo ruido blanco. De acuerdo a la ecuacién expuesta, la elastici-
dad de equilibrio empleo-salarios reales vendra dada por (suponiendo que
todas las variables estdin medidas en logaritmos),

N (L wp) == oc /(1= o) 2]

de modo que, si por ejemplo, ¢, = 0.9, «c; = 0.1, la elasticidad de equilibrio
es unitaria. El coeficiente de ‘ocy’ suele ser bastante alto en las estimaciones,
con lo que el ajuste dinamico implicado es muy lento (no es raro encontrar un
desfase medio de 8 afios). Como el mercado de trabajo es rigido, se argu-
menta, esto explica que el ajuste dinamico sea lento.

Esta idea, con mayores o menores sofisticaciones, forma la base de los resulta-
dos economeétricos que pretenden explicar la caida del empleo en funciéon de
la elevaciéon de los salarios reales. Sin embargo, como se sefiala en Fina y
Toharia (1987), la hipétesis de la rigidez del mercado laboral no parece plau-
sible. Ademas, el ajuste dindmico que este enfoque implica para el stock de
capital no es admisible, como a continuacion se expone (sin que deba olvi-
darse, tampoco, la respuesta temporal del empleo a los salarios, que en las
estimaciones mencionadas, suele seguir un perfil muy poco creible, véase,
por ejemplo, Mauledn, 1989, cap. 5).

3. Problemas de los modelos de ajuste parcial

Los modelos dindmicos que subyacen en las estimaciones indicadas, son los
modelos denominados de «ajuste parcial». Segun este enfoque, un agente eco-
némico determina en una primera fase su demanda (u oferta) 6ptima de un
factor. En una segunda fase, y teniendo en cuenta la existencia de costes de
ajuste, el agente efectia una segunda maximizacién que determina la
demanda (u oferta) a corto plazo de dicho factor. Por ejemplo, si ‘L” es la
demanda de empleo en equilibrio, la segunda fase consiste en minimizar una
funcién del tipo,

(L =L+ A(L — L_,)? 3]
lo que conduce a la expresion,
AL=vy(L'=L_) (4]

donde y = 1/(1 + A). Substituyendo la demanda de equilibrio en esta ultima
expresion obtenemos la demanda de empleo a corto plazo (especificaciones
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dinamicas mas complejas se obtienen con facilidad, generalizando la expre-
sion [3]). Aparentamente, el esquema de conducta propuesto es razonable;
sin embargo, es ficil comprobar que este esquema encubre implicaciones
altamente discutibles. Para ello, consideremos un caso sencillo que permitira
ilustrar con claridad el punto discutido. Supongamos una funcién de produc-
cién Cobb-Douglas expresada en logaritmos,

Y =8K+ BL 15]

donde la constante se ha omitido para simplificar la notacién, sin pérdida
alguna de generalidad. Supongamos, para ser coherentes, que el capital se
ajusta también con un esquema de ajuste parcial, es decir,

AK =¥ (K'—K_) [6]

Multiplicando, ahora, las ecuaciones {4] y [6] por ‘B’ y ‘8’ respectivamente,
sumando las expresiones resultantes y desarrollando, obtenemos lo siguiente,

By (L'~ L_))+ 8¥ (K‘— K_) = BAL + SAK
=BL+8K—BL_, —8K_, =
=BL‘+ 8K — BL_, — 8K_, 7]
puesto que debe cumplirse la condicién L + 8§ K¢ = BL + 8K, derivada de la

funcién de produccion. Reorganizando, ahora, la expresién anterior se
obtiene inmediatamente la condicién,

(Y= BL — L)+ (¥~ 1)S(K' ~K_)=0 (8]

ecuacion que implicara, en general, las condiciones v = 1, ¥ = 1. Es decir,
que el ajuste a los niveles deseados de demanda serd instantineo, y no adapta-
tivo. Para evitar esta contradiccion podemos suponer, alternativamente, que
(6] desaparece. Pero, entonces, multiplicando [4] por 8, y sumando a ambos
lados (8 AK) obtenemos el siguiente desarrollo,

SAK +Py(L'—L_)) = BAL + 8AK =
=BL+8K—BL_, — 8K_,
= BL!+ 8K — BL_, — 8K_, (9]

de donde se obtiene con facilidad, el siguiente mecanismo de ajuste derivado
para el capital,

AK = (K= K_) + (B/8)(1 —y)(L' — L)) |10]

es decir, el capital se ajusta temporalmente de acuerdo a una norma obtenida
por la suma de los dos componentes siguientes: 1) ajuste automatico del nivel
observado al deseado (K’ — K_,), v, 2) absorcién de los desajustes entre el
empleo observado v el deseado.

En conjunto, los mecanismos de ajuste parcial aplicados al empleo, han con-
ducido a una especificacion dinamica inadmisible para la ecuacion de capital.
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Estas observaciones plantean inmediatamente los siguientes interrogantes: 1)
¢qué mecanismos de ajuste alternativos pueden utilizarse?, y, 2) épor qué se
obtienen empiricamente ajustes lentos si son inadmisibles teéricamente? A
estas cuestiones se tratara de responder en los dos proximos epigrafes.

4. Modelos dindmicos alternativos

El problema discutido en el apartado anterior se deriva del hecho de que esta-
mos considerando un sistema de tres ecuaciones formado por la funcion de
produccion |5] v por las dos ecuaciones de ajuste parcial [4] v [6], mientras que
el nimero de incognitas es dos, «L» v «K». Una de las ecuaciones, por tanto,
debe ser eliminada, va sea por medio de una restricciéon en los parametros
como la sefialada en |8], o bien por supresion directa. En esta argumentaciéon
se ha supuesto para simplificar, también, que ¥ = ¥, es decir, que no existen
costes de ajuste en el mercado del producto. Alternativamente, podemos afia-
dir una ecuacién adicional de ajuste parcial para el producto, pero el pro-
blema sefialado persiste: nos encontrariamos, entonces, con un modelo de 4
ecuaciones con tres incognitas, «¥», «K» y «L». Para resolverlo podriamos eli-
minar, de nuevo, la ecuacién de ajuste parcial para el capital o el producto.
Pero no hay motivo alguno, en principio, para suponer que la solucién obte-
nida por esta via sea mas plausible que las analizadas en el apartado anterior.
Lo natural parece, por tanto, buscar modelos de ajuste alternativos.

Existen al menos dos modelos alternativos de comportamiento dinamico,
que se sintetizan brevemente a continuacién, y que conducen a especificacio-
nes dindmicas con caracteristicas similares. El primero de ellos engloba los
dos procesos de optimizacion que el agente econémico realiza, en uno solo.
En algun sentido, los problemas derivados del enfoque del apartado anterior
se derivan, precisamente, de considerar el proceso de optimizacion en dos
pasos. Este enfoque se dirige, por tanto, a la raiz del problema. Por ejemplo, y
en el caso que nos ocupa, tendriamos,

n=pf(LK)~wl —Ky+3 — DAL — D,AK? [11]

siendo ‘y’ el tipo de interés de mercado, ‘’ la tasa de depreciacion, ()’ la fun-
cién de produccion v ‘¢’ el precio del producto; los dos ultimos términos
representan los costes de ajuste asociados a los cambios en el trabajo v el capi-
tal utilizados (para simplificar, se ha supuesto que la inversion neta se financia
con recursos ajenos). Podemos suponer, también, que estos dos términos
engloban los costes de ajuste del producto en su respectivo mercado, una vez
que se ha efectuado la oportuna substitucion por medio de la funcién de pro-
duccién. El problema de la empresa es maxinizar su valor actual, es decir,

©
Ve = e dt [12]
0
respecto a (K, L,). A partir de esta maximizacion, v debido a los dos ultimos
términos de [11], la demanda de empleo dependera, en general, de valores
retardados, tanto del empleo como del capital.
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Alternativamente podemos mantener el esquema inicial de optimizacién en
dos pasos v suponer que @, = @, = 0. El segundo paso consistiria, entonces,
en minimizar una funcién de coste cuadratico, conjuntamente para ambas
variables, es dedcir,

min. ((L'—L)? + 8,(AL)* + 8,(K'— K)? + 85 AK?) [13]

Este altimo enfoque conduce después de algunas manipulaciones a la ex-
presion,

AL=Y (L'—L_ )+ ¥, (K'— K_)) (14]

que implica, en definitiva, una respuesta simultanea del empleo a los desajus-
tes en las demandas de capital v de empleo (y para que el modelo dindmico
sea estable se requiere ¥, > W¥,: en otras palabras, que la respuesta al desajuste
en la propia variable sea mavor que al de la restante). En cualquier caso, en
ambos enfoques obtenemos el resultado de que un modelo de costes de
ajuste razonable, conduce a una especificacién dinamica en la que aparecen
como variables explicativas retrasos de todas las variables consideradas en
la optimizacién.

5. Posibles omisiones en las ecuaciones estimadas

La segunda pregunta planteada al final del apartado 3 se responde, probable-
mente, con el titulo anterior. Para ver este punto brevemente, consideremos
el modelo simplificado dado por,

y=X+0O+e
(15]

I

X

u/(1 —AL)

donde (€, u) son errores de tipo «ruido blanco», e incorrelacionados entre si y
‘@’ engloba el resto de determinantes de ‘y’ no considerados explicitamente.
Podemos eliminar la variable ‘x’ de la primera ecuacién de [15], v obtenemos,

y=Ay,+(1-ANO+V [16]

siendo ahora ‘v’ una media movil de orden uno (véase, por ejemplo, Mau-
leén, 1986b).

Lo importante ahora, a los efectos que aqui nos ocupan, es que la eliminacion
de la variable x’, ha conducido a la aparicién de retrasos de la variable depen-
diente entre los regresores. En definitiva, lo que la argumentacién anterior
sugiere es que la estimacion empirica de ajustes dinamicos lentos puede pro-
ducirse cuando se omiten variables explicativas importantes (un resultado
que empiricamente se encuentra con frecuencia en gran variedad de contex-
tos). Las posibles variables omitidas frecuentemente, que a su vez son candi-
datas a la explicacién de una parte del desempleo son, al menos, las dos
siguientes: a) progreso técnico, y, b) costes financieros.
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Respecto a la primera, su importancia ha sido subrayada, entre otros, por
Segura v Jaumandreu (1987). Esta variable puede ser entendida en el caso
espaitol en sentido amplio: por ejemplo, un simple transvase de factor trabajo
hacia los sectores mas productivos, puede ser suficiente para explicar un
aumento de la produccion agregada, juntamente con descensos del nivel de
empleo total (véase Segura ¢! al. 1989, cap. 4). Ademas, el régimen economico
desarrollado por el sistema politico anterior a 1977, favorecié un tipo de
empresa débil e ineficiente, al aislarla de la competencia exterior (e interior en
muchos casos). Los «shocks» econémicos de los afios 70, obligaron a las
empresas que lograron superarlos a profundas reorganizaciones que se tradu-
jeron en sustanciales incrementos de la productividad. Aqui el «progreso téc-
nico» no implicé ninguna inversién especial en equipo capital (véase Fina 'y
Toharia, 1987).

La siguiente variable a considerar como potencialmente explicativa de la evo-
lucién del empleo son los costes financieros que puedan operar por varias
vias. En primer lugar el capital circulante esta compuesto por varias partidas
entre las que se encuentra el efectivo liquido disponible en caja y bancos.
Cualquier modelo de inventarios, hara depender la demanda de esta variable
del volumen de ingresos v pagos, entre los que se encuentran los pagos sala-
riales. Asi, tendremos que la demanda del capital circulante dependera positi-
vamente de los salarios, y en consecuencia, la demanda de crédito también lo
har4. En definitiva, existira cierto grado de complementariedad entre la
demanda de crédito v el empleo, por lo que el alza en el precio de aquel factor
(tipo de interés), puede conducir 2 undescenso en la demanda de este Gltimo
(el empleo).

Una segunda explicacion puede provenir del analisis de los efectos substitu-
cién (puro) y producto: si éste Gltimo supera a aquél, la relacién entre el tipo
de interés y el empleo sera negativa. El hecho de que las diferentes empresas
poseen rentabilidades diferentes proporciona otra justificacién adicional: un
alza de los costes financieros (o de cualquier otro coste), eliminara del mer-
cado a las empresas mas ineficientes, por la via de las quiebras. Esta explica-
cién ha sido propuesta para el caso espafiol por Servén y Sebastian (1986)
(nétese que diferentes rentabilidades sobre el capital invertido, no implican
rendimientos de mercado diferentes, va que el precio que los inversores paga-
ran por una empresa, se ajusta hasta que la rentabilidad sea la de mercado, es
decir, el tipo de interés).

En tercer lugar, también es posible que el tipo de interés en la ecuacién de
empleo esté captando efectos de demanda, como se ha sugerido en ocasiones,
e incluso que capte una tasa esperada de inflacion alta, que desanime a la
inversién por el incremento de incertidumbre que ello conlleva (en este caso
el tipo de interés seria el nominal. Véase Wadhwani, 1984).

De todas formas, estas dos ultimas explicaciones parecen mas artificiales,
especialmente si se introducen variables de demanda entre los regresores (v
expectativas sobre las mismas). En todo caso, v pese a que los tipos de interés
no han sido una de las variables que han gozado de mayor popularidad en los
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estudios empiricos sobre el desempleo en Espaiia, existen algunos resultados
en los que aparecen con significatividad marcada (Mauledn, 1986, Escobedo,
1989). Por las razones antedichas, esta variable deberia gozar de mayor consi-
deracién en las investigaciones empiricas futuras.

6. Conclusion

Esta nota ha estado dirigida a mostrar la inconsistencia teérica de estimacio
nes economeétricas de ecuaciones de empleo, que pretenden apoyar algunas
explicaciones convencionales sobre el fenémeno del desempleo en Espafia.
Seguin estas ultimas, el alto nivel alcanzado por los salarios reales, unido a un
mercado de trabajo rigido, explicaria los lentos procesos de ajuste obtenidos
en las estimaciones econométricas. Estos ajustes lentos son, ademas, la clave
para obtener elasticidades empleo-salarios reales altas. En esta nota se ha
mostrado como estos enfoques emplican mecanismos de ajuste para el stock
de capital dificilmente creibles. Ademas, los ajustes lentos probablemente se
obtienen empiricamente por la omisién de variables importantes como pue-
den ser los costes financieros y el progreso técnico.
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Abstract

This note focuses on the high real wage elasticity of the demand for labour found in
some econometric estimations. This is ussually obtained out of equations with verv
slow dynamic adjustment. The note argues about the incosistency of the implied
adjusment mechanism for the capital demand. It is also suggested that the omission of

financial costs might account for this result.
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