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FOCUS - Salarios y ciclo econémico: una aproximacion

mediante la curva de Phillips

La evolucién de los salarios ha vuelto al centro del debate
econ6émico ahora que la recuperacién espafola estd ga-
nando intensidad. La razén principal es que, si bien es cierto
que lamejora del mercado de trabajo se va afianzando mes a
mes, también lo es que la tasa de paro sigue siendo muy ele-
vada. En este Focus analizamos la relacién histérica entre
salarios' y desempleo (conocida como la curva de Phillips)?
en la economia espafola para entrever cdmo es de espe-
rar que evolucionen los salarios en los préximos trimestres.

En 2007, el ano anterior al inicio de la recesion econdmica
y después de una década muy expansiva, los salarios
aumentaron un 4,7% en términos nominales (un 1,9% en
términos reales) y la tasa de paro se mantuvo en cotas
relativamente bajas (del 8,2% en promedio). A partir de
2008, empez6 un periodo de ajuste brusco del mercado
laboral, caracterizado por una elevada destruccién de em-
pleo. Al mismo tiempo, los incrementos salariales inicia-
ron una senda descendente (véase el primer grafico). En
concreto, por cada punto porcentual de aumento de la
tasa de paro, el crecimiento de los salarios se redujo en
0,45 p. p. (0,35 p. p. en términos reales). Esta sensibilidad
es comparable, aunque algo inferior, a la que se produjo
durante la recesion de 1992-1993, de —0,65 p. p. en térmi-
nos nominales (-0,37 p. p. en términos reales), lo que evi-
dencia que los salarios en Espaia, como en otras econo-
mias avanzadas, crecen menos durante las recesiones.

Este comportamiento no es igual de intenso en las recupe-
raciones. En particular, al inicio de una etapa expansiva,
cuando el desempleo atin es elevado, los salarios respon-
den menos a la mejora de la economia. En general, los sala-
rios empiezan a repuntar cuando la tasa de paro se sitta por
debajo de su nivel estructural.® Si prestamos atencién a la
salida de la recesion de 1993, reparamos en que los incre-
mentos salariales nominales se mantuvieron estancados
alrededor del 3% en el periodo 1994-2000, lo que supone
un incremento inferior a la inflacion, del 3,2% en promedio
en ese mismo periodo. Entonces el ritmo de crecimiento de
los salarios no se incremento hasta que la tasa de paro se
situd por debajo del 12%, aproximadamente.*

En la actual recuperacién econdmica, a pesar de que la tasa
de creaciéon de empleo se situé en un notable 3,0% inter-
anual en el 2T 2015 segun la EPA, la tasa de paro sigue sien-

1. Los salarios se definen como la remuneracién por asalariado a tiempo
completo de contabilidad nacional.

2. El trabajo original del economista neozelandés William H. Phillips (1958)
encontré unarelacién negativa entre el crecimiento de los salarios y la tasa
de desempleo en el Reino Unido.

3. Latasa de paro estructural es aquella que corresponde a una economia
cuya produccién alcanza su produccion potencial y, como tal, no es direc-
tamente observable.

4. En el periodo 2001-2007, los salarios nominales aumentaron un 3,7% y
la tasa de paro se situd en el 10,5% en promedio.
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do muy elevada (del 22,4%). En este contexto, y mientras la
tasa de paro no se reduzca de forma significativa, es de
esperar que los incrementos salariales para el conjunto dela
economia sean limitados, tal y como predice la curva de Phi-
llips al inicio de una etapa expansiva. Sin embargo, un ana-
lisis sectorial revela que no todos los sectores de actividad
se encuentran en la misma posicién ciclica. De este modo, es
de prever que los salarios repunten antes en aquellos secto-
res que disponen de un margen mds ajustado para aumen-
tar la produccion con los recursos laborales disponibles.

En conclusion, los salarios son un factor clave para la com-
petitividad empresarial y, por este motivo, deberia vigilarse
de cerca su evolucioén a fin de no poner en peligro las ga-
nancias de competitividad conseguidas en los ultimos afos.
Para evitar este riesgo, tal y como recomienda el FMI en su
informe anual sobre la economia espaiiola, seria aconseja-
ble una mayor vinculacién de los salarios a las condiciones
especificas de cada sector de actividad o empresa.

Curva de Phillips entre 2008y el 1T 2015
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Curva de Phillips entre 1991y 2007
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