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Salarios y productividad

n economia existian dos hechos

bien establecidos, y relaciona-

dos entre si, que en la actuali-

dad estan siendo revisados. En

primer lugar, la estabilidad en

eltiempo del reparto delasren-
tas entre el trabajo y el capital; y en segundo
término, el “acoplamiento” entre salarios y
productividad del trabajo.

Uno de los fenémenos mas llamativos
de los tltimos afios es la ampliacién de la
brecha entre las empresas que se encuen-
tran en, o cerca de, la frontera —en ventas,
productividad y rentabilidad— y las restan-
tes, que se van quedando atras, con el con-
siguiente aumento del poder de mercado
de las primeras. Es conocido que este fen6-
meno ha contribuido al lento crecimiento
de la productividad agregada, pero se han
estudiado poco sus efectos sobre el reparto
de las rentas y los salarios.

La evidencia para los paises de la OCDE
indica que la caida en la participacion de las
rentas del trabajo en el PIB es un fenéme-
no generalizado. Las explicaciones son va-
riadas: la presencia de un tipo de progreso
técnico que fomenta la demanda de capital,
especialmente en nuevas tecnologias (TIC);
la globalizacién y el ascenso de China; los
cambios en la composicion de la fuerza de
trabajo como consecuencia de factores de-
mograficos y educativos; el funcionamiento
delasinstituciones en general, y el mercado
de trabajo en particular —sindicatos, sala-
rio minimo, (falsos) auténomos—.

Un estudio firmado en 2020 por los eco-
nomistas Autor, Dorn, Katz, Pattersony Van
Reenen asegura que la caida de la partici-
pacion del trabajo es consecuencia de la
expansion de las denominadas empresas
superstars como Apple, Meta, Amazon o
Alphabet. Argumentan que si —como re-
sultado de la globalizacién o el cambio téc-
nico—aumentan las ventas de las empresas
mas productivas dentro de cada industria,
aumentara la concentracion de la produc-
cién en cada vez menos empresas, las su-

perstars, caracterizadas por elevados mar-
genes de beneficio y baja participacion del
trabajo en su valor afiadido. El mecanismo
de “el ganador se lo lleva todo” —ventas y
beneficios— se asocia con las economias
de escala fruto del crecimiento del capital
intangible (especialmente software, I+D y
cambios en el modelo de gestién), asi como
alos avances de las TIC y las economias de
red que permiten generar oportunidades
de producir con coste marginal cero.

Por su parte, el “desacoplamiento” se re-
fiere al crecimiento mas rapido de la pro-
ductividad que el salario medio y, especial-
mente, el salario mediano. Este fenémeno
implica aumentos de la desigualdad en el
reparto de las rentas del trabajo entre los
trabajadores. En su explicacion, un recien-
te informe de la OCDE (2021) pone el foco
en el papel que desempefian las empresas
en la fijacion de salarios. En un mercado de
trabajo sin fricciones —sin costes de bus-
queda ni de contratacién y con movilidad
laboral—, el salario depende de la cualifi-
cacién de los trabajadores, sin que las em-
presas puedan influir en él. Si podran en
un mercado con fricciones y con empresas
que —sin necesidad de ser superstars— dis-
fruten de poder de mercado. Su principal
conclusion, basada en la evidencia propor-
cionada por 20 paises de la OCDE, es que
un tercio de las diferencias salariales puede
explicarse por las diferentes reglas seguidas
por las empresas en la fijacién de salarios y
no por las caracteristicas de los trabajado-
res. De hecho, constatan que las empresas
lideres pagan, en promedio, el doble a tra-
bajadores de cualificaciones comparables.

Las empresas de mayor productividad
ofrecen salarios mas altos para atraer el ta-
lento que requieren para continuar crecien-
do. Este resultado indica que las politicas
disefiadas para promover el crecimiento de
la productividad en las mas rezagadas, por
ejemplo, las pymes —fomentando la adop-
cién de nuevas tecnologias, digitalizando
las empresas y mejorando la calidad de la

gestion empresarial—, tal como propone el
Plan de Recuperacion, no solo contribuiran
apromover el crecimiento econémico al au-
mentar la productividad y los salarios, sino
también a reducir la desigualdad salarial y,
por tanto, también la de la renta.
Altiempo, las barreras ala movilidad la-
boral refuerzan la conexién entre brecha

Las compaiiias lideres
pagan, en promedio, el
doble a trabajadores de
cualificaciones comparables

de productividad entre empresas y brecha
salarial entre empleados. Los trabajadores
que se enfrentan a elevadas barreras tie-
nen mayores problemas para abandonar
las empresas de bajos salarios y aprovechar
las ventajas que ofrecen las mas producti-
vas. Ello implica que las politicas disefiadas
para favorecer la movilidad laboral, comola
formacién alo largo de la vida, las politicas
activas de empleo, la reduccién de la bre-
cha de género y de las barreras a la movi-
lidad geografica también contribuirdn a la
reduccion de las desigualdades salariales,
complementando el papel tradicionalmen-
te otorgado a la educacion.
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larranque del afio en las Bolsas vie-

ne marcado por un entorno de ele-

vada volatilidad y caidas generali-

zadas. Supone el mayor desplome
después de la crisis covid y el movimien-
to estd siendo de especial intensidad en los
indices de Estados Unidos. El S&P 500 ha
llegado a entrar en zona de correccion téc-
nica, con una caida acumulada desde maxi-
mos recientes superior al 10%. El Nasdaq,
por su parte, dada la especial intensidad de
la cesién de los valores tecnolégicos, incluso
se ha acercado a un inicio de mercado ba-
jista con caidas cercanas al 20% desde esos
maximos. Por su parte, al menos por ahora,
las Bolsas europeas estan mostrando una
mayor fortaleza relativa en el movimien-
to reciente.

:Qué ha llevado a esta correccion? Tres
factores principalmente. En primer lugar,
la anunciada retirada de los estimulos mo-
netarios no convencionales, que la Reserva
Federal habia reeditado en marzo de 2020
tras la alerta sanitaria, provocé un fuerte
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repunte de los tipos de interés de la deuda
publica en las tltimas semanas. Ademas, el
entorno vigente de elevada inflacion ha sus-
citado el temor de los inversores a que los
bancos centrales tengan que acelerar esa
retirada de estimulos, con la posibilidad de
que el endurecimiento de la politica mone-
taria sea excesivo e impacte finalmente en
el ciclo econémico. En segundo lugar, las
tensiones en el &mbito geopolitico, y en par-
ticular una posible intervencién en Ucrania
por parte de Rusia, supone un factor afiadi-
do generador de volatilidad a corto plazo.
Por ultimo, los elevados niveles de partida
de las valoraciones de las acciones, princi-
palmente en EE UU, asi como el inicio de la
temporada de presentacién de resultados,
no dejan de ser potenciales generadores de
ruido adicional en las cotizaciones.

Dicho esto, en el pasado, periodos de
normalizacién de la politica monetaria, en
entornos de elevado crecimiento como el
actual, han sido, en general, favorables pa-
ra la renta variable. A corto plazo es de es-

perar que la volatilidad se mantenga en ni-
veles algo elevados. Esta viene determina-
da, por un lado, por las dudas que genera
el propio proceso de normalizacién de la
politica monetaria, si bien esta misma se-
mana la Reserva Federal ha sugerido que
no ve razones actualmente para acelerar
esa normalizacién. Por otro, por la incerti-
dumbre acerca del desenlace de las tensio-
nes geopoliticas en Europa. En el otro lado
dela balanza, el ajuste en las Bolsas ha sido
muy sustancial. Ha supuesto una “depura-
cién” nada despreciable de los niveles de
valoracion de finales del pasado afio, muy
singularmente de los sectores que, como
el tecnolégico, mas habian escalado. Sal-
vo contingencias mayores, y en el contexto
previsto de expansion econémica mundial
durante los préximos dos afios, probable-
mente merezca la pena tomar posiciones
tanto en EE UU como en Europa.
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