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La relacion entre inflacion y salarios en Espaia: existe, pero los matices

sonh importantes

En el actual contexto de elevada inflacion, es ineludible preguntarse por su impacto en las dinamicas salariales. Para enmarcar
esta cuestion tan candente y disponer de elementos suficientes para valorarla, es imprescindible analizar cémo ha sido histérica-

mente la relacion entre precios y salarios.

Salarios e inflacion: los salarios tardan algunos meses en reaccionar a aumentos de precios

Analizamos, para empezar, cuanto tardan los salarios en reaccionar a los repuntes en los precios en Espaiia. Para ello estudiamos
el comportamiento, desde 2001, del crecimiento interanual del coste salarial por trabajador en funcién de la evolucién de la

inflacion subyacente. Todo ello teniendo en cuenta otros fac-
tores relevantes que ayudan a explicar las dindmicas salariales:
el crecimiento de la productividad, la evoluciéon del mercado
de trabajo y las politicas laborales.

Los resultados (véase el primer gréfico) confirman que, si se
produce un repunte en la inflacién (ya sea la general o la sub-
yacente, la cual excluye la energia y los alimentos no elabora-
dos), este incremento no se refleja inmediatamente en un
aumento de los costes salariales. En otras palabras, hay un
periodo de ajuste hasta que las presiones inflacionistas empie-
zan a aflorar en las dindmicas salariales.

;Cuanto suele durar el periodo de ajuste? Seguin nos revelan
los datos, medio ano. A partir de entonces, los salarios empie-
zan a reaccionar ante un repunte de la inflaciéon. Y hay que
esperar entre nueve meses y un aio desde que aumenta la
inflacion para que el impacto sobre los salarios se pueda
observar en toda su magnitud (en el primer gréfico se observa
que los periodos donde el impacto es mas elevado tienen
lugar tres trimestres y un afio después del repunte de la infla-
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Notas: Estas estimaciones se obtienen a partir de un modelo de regresion lineal mdltiple de la variacion
interanual del coste salarial en el que ademds de la inflacidn subyacente (actual o retardada) se incluye
latasa de paro, una variable binaria igual a 1 a partir del 2T 2012 para tener en cuenta los efectos de la
reformalaboral y la media mévil de 5 aiios del promedio del crecimiento de la productividad laboral.
Datos histdricos a nivel trimestral desde 2001. El coste salarial estd desestacionalizado y corresponde
ala serie del INE.

cién). En concreto, seguin la evidencia historica, un incremento  Fuente: CaxaBankResearch.

de lainflacién subyacente de 1 p. p. llevaria a un aumento de la
variacion interanual de los costes salariales ligeramente inferior a 0,4 p. p. un afio después. A partir del afio, la magnitud empieza
a decrecer y, al cabo de aino y medio desde el repunte de la inflacién, ya no se observa ningun tipo de impacto.!

Otro hecho interesante es que los salarios reaccionan con mas fuerza (aproximadamente el doble, un afio después del repunte de
los precios) a un aumento de la inflacion subyacente que a un aumento de similar magnitud de la inflacién general. Esto confirma
la importancia de la inflacién subyacente a la hora de seguir las dindmicas salariales (no en vano, la subyacente es la métrica
clave en politica monetaria que monitorizan los principales bancos centrales).

Dinamicas a lo largo del tiempo: una relacién venida a menos

Ahora que ya tenemos una idea mas precisa del grado de relacién entre los precios y los salarios, resulta pertinente analizar cdmo
ha variado esta relacion a lo largo del tiempo en Espafa. ;Se ha debilitado o, por el contrario, se ha intensificado? El segundo
gréfico nos da la respuesta: la correlacién entre la inflacion subyacente y los aumentos salariales pactados en los convenios colec-
tivos ha ido debilitandose paulatinamente a lo largo de los Ultimos afios.?

Un analisis mas detallado confirma esta primera evidencia visual: el impacto de la inflacién en los costes salariales era mas elevado
en el periodo 2001-2011 —en ese periodo, un repunte de la inflacion subyacente de 1,0 p. p. llevaria, en promedio, un afio después

1. Si bien el coeficiente al cabo de afio y medio es positivo, al observar el intervalo de confianza concluimos que no es estadisticamente significativo.
2. En particular, estas dos variables tenian una correlacién del 0,85 entre 2000y 2012 y del 0,13 a partir de 2012.
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a un aumento de la variacién interanual de los costes salariales
de mas de 0,5 p. p. —, mientras que, a partir de 2012, el impacto
es mas modesto. Este dato invita a pensar que algunos elemen-
tos estructurales, como, por ejemplo, la globalizacién, el cam-
bio tecnoldgico, el fin de la presencia de la indexacién automa-
tica en los convenios colectivos o la reforma laboral de 2012
han contribuido a debilitar el canal de transmision de subidas
de precios a los salarios. Otro factor relevante es el gran aumen-
to de la tasa de desempleo en los afios posteriores a la Gran
Recesion, situandose dicha tasa en niveles claramente superio-
res a los afios previos a la Gran Recesion.

En definitiva, a partir de la evidencia histérica concluimos que
las presiones inflacionistas si que se trasladan a los salarios,
aunque hay un periodo de ajuste cercano a un afo hasta que
esto ocurre. Esta relacién, ademas, ha sido muy moderada en
los ultimos 10 afios.

{Qué nos dicen estos resultados en el contexto actual? Por un
lado, que no es tan extrafio que la elevada inflacién no se haya
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Notas: El indice de correlacion entre dos variables toma valores entre —1y +1 y mide su grado
de relacidn lineal; una correlacion de 1 corresponde a una relacidn lineal positiva perfecta y una
correlacidn de 0 corresponde a una relacion lineal nula. Correlacion mévil de los dltimos 5 arios
entre inflacién subyacente y alzas de salarios en convenios con efectos econémicos.

Fuente: CaixaBank Research.

reflejado todavia en efectos de segunda ronda (en marzo, ultimo dato disponible, la subida salarial en convenios colectivos fue
del 2,4% interanual, mientras que la inflacién general se situaba en abril en el 8,4% y la subyacente en el 4,4%). Por el otro, que
cabe esperar que las actuales presiones inflacionistas si tengan un impacto en los salarios, aunque no deberia ser tan acentuado
como el que se habria producido en el mercado laboral espaiiol de principios de siglo de haberse registrado una inflacién similar.

En cualquier caso, estas relaciones histéricas son Utiles para enmarcar el contexto actual, pero, al mismo tiempo, hay que sefalar
que la situaciéon que vivimos es excepcional por la intensificacion del encarecimiento energético a raiz de la guerra en Ucrania y
su filtracion hacia buena parte de la cesta de consumo. En esta situacion excepcional, sera clave el pacto de rentas que estan
negociando los agentes sociales, dado que, en buena medida, determinara la evolucion de los salarios en los préximos afos.
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