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FACTORES ESTRUCTURALES, INSTITUCIONALES  
E INFLACIÓN
Durante las últimas décadas, el crecimiento salarial ha estado condicionado por diversos 
factores: los cambios tecnológicos y el aumento del poder monopolístico que han reducido 
el peso de los salarios en la renta nacional, los cambios institucionales producidos por 
reformas laborales que han modificado el mecanismo de fijación de salarios y el ajuste a 
la Gran Recesión de 2008-2014 y, posteriormente, a la crisis de la COVID-19. Todos estos 
cambios se produjeron en un contexto de baja o nula inflación, incluso de deflación en 
algunos años. En este artículo se analiza cómo el cambio en el contexto macroeconómico 
hacia uno de inflación elevada y persistente puede influir en la determinación de salarios 
nominales y reales y su dependencia de factores estructurales e institucionales.

The recent evolution of wages: structural and institutional factors and inflation

During the last decades, wage growth has been conditioned by various factors: technological changes and 
the increase in monopoly power that have reduced the weight of wages in national income, institutional 
changes produced by labor reforms that have modified the fixing mechanism of wages and the adjustment 
to the Great Recession of 2008-2014 and, later, to the crisis of COVID-19. All these changes occurred in 
a context of low or no inflation, even deflation in some years. This article analyzes how the change in the 
macroeconomic context towards one of high and persistent inflation can influence the determination of 
nominal and real wages and their dependence on structural and institutional factors.

Palabras clave: salarios, inflación, automatización, demografía, shock energético.
Keywords: wages, inflation, automation, demography, energy shock.
JEL: E31, J30.

* Banco de España, Universidad de Alcalá, CEMFI, CEPR e IZA.
Contacto: juan.jimeno@bde.es
** Banco Central Europeo.
Contacto: ana.lamo@gmail.com
Los contenidos y opiniones en este artículo son responsabilidad exclusiva 
de los autores y no coinciden necesariamente con los del Banco Central 
Europeo ni con los del Banco de España.
Versión de noviembre de 2022.
https://doi.org/10.32796/ice.2022.929.7529

mailto:juan.jimeno@bde.es
mailto:ana.lamo@gmail.com
https://doi.org/10.32796/ice.2022.929.7529


Juan F. Jimeno Serrano y ana Lamo rubio

106 ICE EL PROCESO INFLACIONARIO EN ESPAÑA Y EL ÁREA DEL EURO: UN ANÁLISIS ECONÓMICO
Noviembre-Diciembre 2022. N.º 929

1.  Introducción

Tras la crisis de la COVID-19 y los acontecimien-
tos derivados de la guerra en Ucrania, el contexto 
macroeconómico ha cambiado radicalmente. De una 
situación de inflación casi nula y bajo crecimiento eco-
nómico, que algunos economistas asociaron al fenó-
meno de «estancamiento secular» descrito por Alvin 
Hansen (Summers, 2014a,b; Krugman, 2013), la recu-
peración económica de la pandemia y la subida de los 
precios de productos energéticos y de materias primas 
han dado paso a un aumento elevado de la inflación, 
que ha resultado más persistente de lo inicialmente 
previsto.

Este cambio de contexto macroeconómico tiene 
implicaciones importantes sobre la dinámica salarial y 
lleva a plantearse dos preguntas, una de carácter posi-
tivo y otra normativa. La primera es en qué medida los 
salarios han reflejado las consecuencias de la crisis 
de la COVID-19 y de la Gran Reasignación que esta 
causó (Dolado et al., 2021) y, por tanto, están respon-
diendo a los incrementos de la inflación que se inició a 
principios de 2021. La segunda es cuál debería ser la 
evolución salarial necesaria para que el repunte de 
la inflación sea de menor duración y coste.

Abordar estas preguntas requiere, por una parte, 
identificar los distintos factores estructurales, institu-
cionales y coyunturales que pueden causar cambios 
salariales y, por otra parte, plantear una senda macro-
económica de ajuste que condicione la evolución sala-
rial. En este artículo presentamos una primera aproxi-
mación a la primera de estas tareas y esbozamos los 
elementos a tener en cuenta para abordar la segunda.

2.  La evolución salarial: factores determinantes

Si bien existen varios modelos de determinación 
de los salarios, los factores que influyen sobre ellos 
pueden agruparse en dos categorías: i) aquellos inter-
nos a las empresas (productividad, poder de negocia-
ción salarial, etc.); y ii) aquellos que dependen de la 

situación del mercado de trabajo (el grado de tightness 
medido, por ejemplo, por la ratio puestos de trabajo 
vacantes-desempleo). Adicionalmente, dado el con-
texto institucional en el que se fijan los salarios en 
Europa, donde predomina la negociación colectiva con 
convenios que se extienden en el tiempo (Izquierdo 
et al., 2017), los salarios tienen un componente inercial 
que hace que los cambios estructurales y coyunturales 
en los factores que los determinan se muestren con 
ciertos desfases temporales.

A las dificultades anteriores derivadas de la multipli-
cidad de factores que inciden sobre los salarios y de 
la incertidumbre sobre el desfase temporal con el que 
sus efectos se acaban reflejando, se añade la dificul-
tad de medición de un indicador salarial cuando exis-
ten multitud de sectores y ocupaciones profesionales 
con salarios diferentes y, por tanto, cuando los llama-
dos efectos composición derivados de cambios en el 
peso de los sectores y las ocupaciones en el empleo 
también influye sobre el indicador salarial agregado.

Con todas estas premisas, lo que la literatura eco-
nómica ha destacado sobre la evolución salarial en las 
últimas décadas se puede resumir en lo siguiente:

 ● La participación de los salarios en el producto inte-
rior bruto (PIB) ha mostrado una tendencia decreciente, 
más marcada en Estados Unidos que en Europa. Hay 
tres explicaciones principales de este hecho. Una es 
tecnológica: la producción se ha hecho más intensiva 
en capital como consecuencia de los cambios tecnoló-
gicos (digitalización, robotización, etc.) y, como resul-
tado, ha disminuido el peso del factor trabajo en la pro-
ducción (Karabarbounis y Neiman, 2014). La segunda 
se refiere al aumento del poder monopolístico de las 
empresas resultado de márgenes empresariales más 
elevados y, por tanto, de menor remuneración relativa 
del factor trabajo (De Loecker et al., 2020). Y, final-
mente, cambios estructurales que aumentan el peso 
relativo del sector servicios frente a las manufacturas, 
provocando una disminución de la participación de los 
salarios en el PIB dado que los salarios en servicios 
suelen ser inferiores y los márgenes empresariales 
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mayores que en el sector manufacturero (Beqiraj et al., 
2019).

 ● Otros factores demográficos e institucionales 
también han causado un menor crecimiento de los 
salarios. En primer lugar, la disminución de las cohor-
tes de jóvenes que entran en el mercado de trabajo y 
el empeoramiento «secular» de sus condiciones labo-
rales provocan una disminución del crecimiento de los 
salarios dado que los salarios crecen más deprisa al 
inicio de la vida laboral que al final (Bentolila et al., 
2022). A este efecto del envejecimiento de la población 
ocupada sobre los salarios se añaden las consecuen-
cias de reformas institucionales del mercado de trabajo 
que, por regla general, han tratado de proteger a los 
insiders (trabajadores adultos) «flexibilizando» las con-
diciones laborales de los nuevos entrantes (Bentolila 
et al., 2020).

 ● Los dos puntos anteriores comparten la necesi-
dad de controlar por efectos composición en la evo-
lución de los salarios (cambios sectoriales, ocupa-
ciones, por grupos de edad, situación laboral, etc.). 
Cuando se hace así se obtiene que la disminución 
del peso de los salarios en el PIB se debe, en buena 
parte, a cambios sectoriales en la composición del PIB 
y a que los salarios han mostrado un comportamiento 
cíclico más acusado que el que indican las variables 
salariales macroeconómicas (más disminución en 
recesiones, menos crecimiento salarial en expansio-
nes) (Kouvavas et al., 2019).

 ● La Gran Recesión y la crisis de la COVID-19 tam-
bién han tenido importantes implicaciones salaria-
les. En la crisis anterior (2007-2014), el desapalanca-
miento de hogares y empresas tras el estallido de la 
burbuja inmobiliaria hizo necesario un ajuste salarial, 
especialmente, en aquellos países más endeudados 
y, por tanto, dependientes de la demanda exterior y 
de las inversiones extranjeras directas. La crisis de 
la COVID-19, de naturaleza radicalmente distinta, ha 
provocado una intensa reasignación sectorial y ocu-
pacional del empleo al mismo tiempo que cambios en 
las pautas de participación laboral. La intensidad de 

la pérdida de empleo durante el confinamiento y la 
rápida recuperación posterior han generado mayores 
desajustes entre la oferta de puestos de trabajo vacan-
tes y las cualificaciones profesionales de los desem-
pleados. Como consecuencia de estos desajustes, y 
de las nuevas pautas de participación laboral junto con 
la ralentización de la inmigración en algunos países, 
se han registrado escasez de mano de obra en deter-
minados sectores y ocupaciones que ha empujado los 
salarios al alza (Kiss et al., 2022).

3.  El cambio de contexto macroeconómico y la 
evolución salarial

A las tendencias anteriores, fundamentalmente de 
carácter estructural, y a las consecuencias de crisis 
recientes (Gran Recesión, COVID-19) se añade ahora 
un cambio radical en el contexto macroeconómico por 
el rápido y persistente aumento de la inflación cau-
sado, mayormente, por un shock energético, por res-
tricciones de oferta (disrupciones de las cadenas de 
suministros) y también por el aumento de la demanda 
de determinados bienes y servicios tras la pandemia.

El aumento de la inflación ha puesto de nuevo 
bajo discusión conceptos tales como la indiciación 
de salarios a precios, la relevancia de los «efectos de 
segunda ronda» y la conveniencia de pactos de rentas 
que coordinen la evolución de los salarios para amino-
rar el coste social del aumento de la inflación1.

Para fijar ideas sobre estos conceptos, es conve-
niente un poco de algebra. Supongamos una econo-
mía donde se producen J bienes y servicios con tra-
bajo, inputs intermedios producidos domésticamente 
(j = 1,2,…J) y un input intermedio importado (e). Todos 
los inputs intermedios también entran en la cesta de 
consumo. Las empresas en cada sector s fijan pre-
cios aplicando un margen bruto de beneficios (ms) a los 
costes laborales, a los costes de inputs intermedios.  

1  Para una formalización de los efectos de segunda ronda y su potencial 
traslación en forma de espiral precios-salarios, véase Blanchard (1986).
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Así, los precios de los bienes y servicios producidos 
domésticamente (expresados en logaritmos) son:

 
ps=ms+ s(ws+ls )+ s j

j=1

J

pj+(1– s – s )pe     s=1,2,…S
 

[1]

siendo:
ps , pe: precios de los bienes y servicios producidos 
domésticamente (s) y del input intermedio importado, 
respectivamente.
ms: margen bruto de beneficios en la producción del 
bien s.
ws , ls: salario y empleo, respectivamente, en la produc-
ción del bien s.
αs , βs: pesos de trabajo y de los inputs inter-
medios domésticos en la producción del bien s, 
respectivamente.
ϑj: peso del input domestico j con respecto al conjunto 
de los inputs intermedios domésticos.

Así, el nivel agregado de precios de producción 
sería:

 

pd= s ms+ s(ws+ls )+ s jpj+(1– s – s )pe
j=1

J

s=1

S

 

[2]

mientras que para los consumidores el nivel agregado 
de precios de consumo sería:

 pc=λd p
d+(1–λd ) pe [3]

donde λd es el peso de los bienes domésticos en la 
cesta de consumo.

En cuanto a los salarios nominales, se determinan 
a partir de tres factores: i) los precios al consumo (indi-
ciación a la inflación, µs); un componente estructural 
(τs); y otro cíclico (γs). Así pues,

 ws=μs p
c+τs+γs                s=1,2,…S [4]

de manera que el nivel agregado de salarios sería:

 w = ϑswss=1

J∑ = ϑss=1

J∑ (µs p
c + τs + γ s )  [5]

Suponiendo que los factores estructurales y cíclicos 
no varían y que los salarios varían solo por efecto de la 
inflación, el crecimiento agregado de los salarios nomi-
nales vendría dado por:

 
dw = ϑsµsdp

c
s=1

J∑
 

[6]

mientras que el crecimiento de los precios de inputs 
intermedios, el del nivel agregado de los precios 
de producción y el de la cesta de consumo son, 
respectivamente:

Jdps = dms+ s (dws +dls ) + s jj =1
dp j + (1– s – s )dpe

dp d= ss=1

S dms + s (μsdp c +dls )+ s j dp j + (1– s – s )dpej =1

J

dp c = d dp d + (1– d )dpe

La transmisión del shock de precios del input impor-
tado a los precios domésticos se produce, en primer 
lugar, aumentando el coste de producción de los pre-
cios de los bienes y servicios producidos doméstica-
mente en función de cual sea el uso de energía en esa 
producción. En segundo lugar, el aumento de los pre-
cios de consumo es mayor que el de los de producción 
porque el aumento de los precios de la energía influye 
tanto directamente como a través del aumento de los 
precios de los bienes y servicios producidos domésti-
camente. A la conjunción de estos efectos es a lo que 
se llama «efectos de primera ronda».

Más allá de esos efectos, los salarios pueden 
aumentar en función del grado de indiciación sala-
rial. El aumento salarial retroalimenta el aumento de 
precios de producción de los bienes domésticos lo 
que genera la llamada espiral precios-salarios-pre-
cios cuya intensidad depende básicamente del grado 
de indiciación salarial (µ). Lo mismo ocurre vía már-
genes de beneficios si estos estuvieran indiciados a 
los precios de consumo o producción, hecho para el 
que la evidencia empírica no es concluyente. Si bien 
existe una amplia literatura sobre el comportamiento 
de los márgenes de beneficios a lo largo de los ciclos 

[7]
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económicos, no hay evidencia de transmisión directa 
de inflación a márgenes (Anderson et al., 2020).

Supongamos, por simplicidad y solo a efectos de 
referencia, que los salarios no están indiciados a pre-
cios (µs = 0, s = 1,2,…S). En este caso, no habría lugar 
a efectos de segunda ronda. Suponiendo (por ahora y 
también por simplicidad) que márgenes y empleo per-
manecen invariantes, resulta que las tasas de inflación 
medidas por precios de producción y por precios de 
consumo son, respectivamente dps=dpd =(1–α)dpe

 dpc=(1-αλd)dpe [8]

donde α es el peso de trabajo en el PIB. Así pues, 
la traslación del shock de precios del input importado 
a precios es tanto mayor cuanto menor sea el peso 
del trabajo en la producción de bienes y servicios 

domésticos y mayor sea el peso del input importado 
en la cesta de consumo. En este caso, la diferencia 
entre las tasas de crecimiento del Índice de Precios al 
Consumo (IPC) y de índices de precios de producción 
(deflactor del PIB, por ejemplo) es mayor cuanto mayor 
sea el peso de la energía en la cesta de consumo. Si 
los márgenes de beneficios aumentan o los salarios 
crecen con la inflación, esta diferencia disminuye. A 
efectos meramente ilustrativos, mostramos el compor-
tamiento de estas variables en algunos países de la 
zona del euro (Figura 1).

Para construir una medida del shock energético en 
cada país, utilizamos el crecimiento del índice de pre-
cios de producción de productos energéticos en cada 
nación entre los primeros trimestres de 2021 y 2022, 
y lo ponderamos por la diferencia entre la unidad y el 
peso de la participación de los salarios en el PIB (1–α) 
y una medida de la intensidad energética construida 

FIGURA 1

COMPONENTES DEL SHOCK ENERGÉTICO

FUENTE: Eurostat (precio de la energía y participación de los salarios en el PIB) y Our World in Data (intensidad energética).

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

Aus
tria

Bélg
ica

Esto
nia

Fra
nc

ia

Alem
an

ia
Grec

ia
Ita

lia

Le
ton

ia

Lit
ua

nia

Lu
xe

mbu
rgo

País
es

 Bajo
s

Port
ug

al

Eslo
va

qu
ia

Eslo
ve

nia

Esp
añ

a

■ Participación de los salarios en el PIB 2021  ■ Intensidad energética (kWhper$)  ■ Crecimiento precio de la energía 2022Q1-2021Q1



Juan F. Jimeno Serrano y ana Lamo rubio

110 ICE EL PROCESO INFLACIONARIO EN ESPAÑA Y EL ÁREA DEL EURO: UN ANÁLISIS ECONÓMICO
Noviembre-Diciembre 2022. N.º 929

como el consumo de kWh por la producción de bie-
nes y servicios (medida en dólares). La Figura 1 pre-
senta cada uno de estas variables para varios países 
de la UE. Se puede observar una elevada heterogenei-
dad en el crecimiento del precio de la energía y en la 
intensidad energética, no tanta en la participación de 
los salarios en el PIB.

Como resultado de esta heterogeneidad, nues-
tra medida del shock energético varía considerable-
mente entre países. En los dos paneles a) y b) de la 
Figura 2 representamos los crecimientos de los pre-
cios al consumo y de los precios de producción. No 
es sorprendente que en ambos exista una asociación 
positiva entre la medida del shock energético y la infla-
ción. No obstante, se observa mucha heterogeneidad, 
con los países bálticos mostrando tasas de inflación 
muy por encima de la media, mientras que España, 
Francia, Italia y Portugal, están en el caso contrario 
según sea el indicador de inflación que se utilice. En 
cuanto al panel c) muestra que la diferencia entre cre-
cimientos del IPC y del deflactor del PIB es especial-
mente elevada en España, Italia, Portugal, Países 
Bajos y Eslovaquia, mientras ocurre lo contrario en 
Luxemburgo, Estonia, Letonia, Grecia y Bélgica. En el 
primer grupo de países los márgenes de beneficios y 
salarios no estarán contribuyendo en menor medida 
a la inflación mientras que ocurriría lo contrario en los 
segundos.

Con respecto al comportamiento diferencial de los 
salarios por países cabe establecer algunas cautelas. 
En primer lugar, la respuesta de los salarios a la infla-
ción vía indiciación depende de la modalidad e intensi-
dad de la indiciación. Solo el salario del 3 % de los tra-
bajadores del sector privado en la zona del euro está 
automáticamente indiciado a la inflación2, mientras que 
para el 18 % de los trabajadores la inflación se tiene en 
cuenta formalmente en las negociaciones salariales. 
En ambos casos, la medida de inflación que se toma 
como referencia suele ser a la inflación esperada y 

2  Este es el caso para trabajadores en Bélgica y Chipre, por ejemplo.

excluye energía3. Incluso si la indiciación salarial fuera 
elevada, no es instantánea, sino que ocurre con un 
cierto desfase temporal que depende de las pautas de 
determinación de salarios en cada país. Por ejemplo, 
en aquellos países en los que los salarios se determi-
nan por negociación colectiva y los convenios colecti-
vos tienen duraciones superiores a un año, es muy 
probable que el efecto de la indiciación salarial no se 
registre hasta pasados algunos semestres4. En 
segundo lugar, separar el efecto de la indiciación de 
los de los otros componentes de los salarios (estructu-
rales, cíclicos, etc.) no es una tarea trivial.

A pesar de estas cautelas, en la Figura 3 ofrecemos 
un simple indicador de hasta qué punto la indiciación 
salarial ha jugado un papel en la subida de inflación 
desde 2021Q1 a 2022Q1. En la figura se asocia la tasa 
de inflación de los precios de producción (deflactor del 
PIB) normalizada por el shock energético con la dife-
rencia en el crecimiento salarial pactado en negocia-
ción colectiva entre ambos trimestres. La comparación 
se basa en el supuesto de que la diferencia en cre-
cimiento salarial negociada se debe exclusivamente 
a la indiciación salarial y también en el supuesto de 
que en ausencia de indiciación, el crecimiento norma-
lizado de los precios de producción debería ser igual 
en todos los países. Por el contrario, con indiciación 
salarial dicho crecimiento debería ser mayor cuanto 
mayor fuera la diferencia en crecimientos salariales 
negociados.

Como se puede ver en la Figura 3, se observan dos 
países, Italia y Francia, en los que, con elevada acele-
ración de salarios negociados, el crecimiento norma-
lizado del deflactor del PIB ha sido reducido. Por el 
contrario, en otro grupo de países (Portugal, Países 
Bajos, Alemania y Bélgica) se observa una asociación 
positiva entre aceleración de salarios y crecimiento 

3  Para una discusión detallada, véase Koester y Grapow (2021).
4  La frecuencia media de ajuste de los salarios en los países de la 

Unión Europea ronda el año y medio, era de 15 meses antes de la crisis 
financiera y durante el periodo 2010-2013, esta cifra aumentó ligeramente 
(Izquierdo et al., 2017).
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FIGURA 2

SHOCK ENERGÉTICO E INFLACIÓN

a) IPC

b) Deflactor del PIB

c) Diferencia entre crecimientos del IPC y del deflactor del PIB

FUENTE: Eurostat y elaboración propia.
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normalizado de precios de producción. Esta observa-
ción, bajo los supuestos explicitados anteriormente, 
llevaría a confirmar que los efectos de segunda ronda 
a través de indiciación salarial son todavía reducidos 
en comparación a los que se producirían si el shock 
energético se incorporara completamente a la fijación 
de salarios y precios domésticos.

4.	 Comentarios	finales

El estudio de la dinámica salarial en las circunstan-
cias actuales resulta especialmente complicado por la 
conjunción de numerosos factores que influyen en 
la determinación de salarios. A los factores estructura-
les que llevan tiempo marcando el crecimiento de los 
salarios, como los cambios demográficos y tecnológi-
cos, se han unido dos crisis económicas de naturaleza 
excepcional (la Gran Recesión de 2007-2014 y la pan-
demia de la COVID-19) con consecuencias profundas 

sobre la reasignación sectorial y ocupacional del 
empleo. En consecuencia, los efectos composición 
presentes en la evolución del salario agregado no son 
despreciables. Además, en España, también cambios 
institucionales como las subidas del salario mínimo 
durante 2018-2022 y la reciente reforma laboral tienen 
consecuencias sobre los salarios que todavía no han 
sido suficientemente identificadas.

Todo ello hace que sea complejo, en primer lugar, 
asegurar con exactitud si los salarios están creciendo 
o no por encima de lo que sus factores estructurales 
marcarían o hasta qué punto el retorno de la inflación 
está generando presiones salariales adicionales. Si 
bien la indiciación salarial al IPC no parece haber con-
tribuido por el momento a generar exceso de inflación, 
el hecho de que la cobertura de la negociación colec-
tiva en Europa sea elevada y de que dicha negocia-
ción fije los salarios con algún desfase temporal, hacen 
que no sea descartable que se produzcan subidas 

FIGURA 3

EFECTOS DEL SHOCK ENERGÉTICO EN EL CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL PIB  
Y ACELERACIÓN DE SALARIOS NEGOCIADOS

FUENTE: Eurostat, BCE y elaboración propia.
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salariales que alimenten el proceso inflacionista. Las 
políticas macroeconómicas de estabilización debe-
rían tener en cuenta esta posibilidad a la hora de plan-
tear medidas y escenarios de reducción de la inflación 
hacia las metas que se consideran aceptables.
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