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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo

La tregua de la energia, el delicado balon
de oxigeno de los precios y los salarios

La inflacién muestra signos de estabilizacién, un proceso que
continuara siempre y cuando factores geopoliticos clave lo permitan

— —1 Iritmo de crecimiento de
los precios ha experimen-
tado una desaceleracion
gradual. Tras enfrentar
obstaculos como cuellos
de botella, desembolso
I de ahorro, crisis energé-
= tica y sequia, la inflacién
muestra signos de estabilizacién, un proceso
que continuaréa siempre y cuando factores
geopoliticos clave lo permitan. Miro a Orien-
te Proximo al decir esto.

En Espaiia, la evolucién ha seguido un
patrén similar al de Europa, pero con parti-
cularidades significativas. El aumento mas
marcado en 2022 se debié en gran medida
al disefio del mercado eléctrico, que generd
una transferencia directa de los incrementos.
en los precios del gas a los eléctricos, afec-
tando también al resto, a lo que se unieron
los precios de los carburantes. Esta dinamica
1o se replicé de la misma manera en otros
paises, 1o que nos situé en una posicion
negativa en términos de crecimiento de
precios. Esta caracteristica, sin embargo,
favorecié una reduccién mas temprana y
acentuada dela inflacién general, respalda-
da por politicas que abordaron las causas
fundamentales del alza anterior, como la
limitacién en los precios del gas, entre otras.

Mientras tanto, la montaria rusa de fluc-
tuaciones en los precios afect6 directamente
al poder adquisitivo del salario promedio.
Aunque en 2021 la inflacién comenz6 a co-
brar fuerza, esta estaba vinculada a factores.
especificos y temporales que no sugerian la
magnitud que adquiriria un afio después.
Por consiguiente, la planificada subida de
salarios para 2022 se concret6 en un contex-
to que favorecia la moderacion: las expec-
tativas permanecian ancladas. Ademas, la
situacién en 2021 no propiciaba un impulso
salarial, dada la naturaleza coyuntural de un
mercado laboral que aun trataba de sortear
una compleja situacién. Todo se concreté
enuna sorpresa negativa considerable en la
inflacién, no anticipada apenas unos meses
antes, impactando asi en los salarios reales.

En Espafia, debido alos motivos mencio-
nados, la evolucién de estos salarios inicial-
mente sufrié mas que en el resto de Europa.
Elmayor aumento de precios en el inicio se
tradujo, lgicamente, en una mayor contrac-
cién del poder adquisitivo de estos salarios.
En el tercer trimestre de 2022, los salarios.
reales descendieron a un ritmo interanual
del 5%, como resultado principal de un in-
cremento de precios (8%) muy superior al
aumento de salarios por hora (3%).

Sin embargo, tan pronto como la infla-
cién inici6 su camino hacia la moderacién,
ocurri6 lo opuesto con los salarios reales. En
este punto, resulta crucial hacer una breve
pausa para comprender mejor lo sucedido
y c6mo podemos interpretar este proceso
de recuperacién, aungue parcial, del poder
adquisitivo de los salarios. Como es sabido,
gran parte del aumento de los precios en
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Espana se debi6 a la transferencia de los
aumentos de precio de ciertas materias
primas, especialmente las relacionadas
con la energia, y al efecto dominé que esto
desencadend. Este incremento de precios,
asociado asia productos importados, llevoa
un empobrecimientorelativo de los ciudada-
nos esparioles en comparacion con el resto
del mundo, resultando en una disminucién
del poder adquisitivo de nuestros salarios.

Sin embargo, este incremento se extendid
desde los precios importados hacia otros
sectores de la economia debido al efecto
contagio a lo largo de la cadena de valor.
Esto provocé no solo el aumento en los
precios de los carburantes, sino también
en productos cotidianos como el café con
leche olos cruasanes. No obstante, la mar-
cada reduccioén en los precios energéticos
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hacia finales de 2022 y principios de 2023,
especialmente en el gas, generd una clara
mejoria. Fue como el cambio de marea que
nos ofrecio6 la oportunidad de recuperar
parte del poder adquisitivo perdido.

Asi, enuna columna ainicios de afio men-
cionaba que en 2023 se abria la posibilidad
de recuperar parte del poder adquisitivo
sin necesidad de presionar en exceso los
precios desde el mercado laboral. Esto, si
sucedia, responderia a dos razones.

La primera de ellas es evidente: la sim-
ple caida de ciertos precios causantes del
aumento inicial tendria exactamente el
efecto contrario al observado durante su
alza, aunque solo fuera parcial. La segunda
razon es menos evidente y se relaciona con
laresistencia ala bajada de ciertos precios.

Imagina que visitas tu cafeteria donde
habitualmente desayunas. Apostaria que
lo que te cobraban a finales de 2022 por un
café era mas que lo cobrado solo un afno
antes. El responsable del establecimiento
probablemente explicaria este incremento
citando la subida generalizada de precios,
materias primas y, sobre todo, los costes de
suministros como la electricidad o el gas.
Frente a esta explicacién, probablemente
habriamos asentido con resignacion.

Sin embargo, las facturas que estos esta-
blecimientos enfrentan hoy pueden haber
aumentado en algunos productos, pero en
lo relativo a los suministros representan
solo una fraccién de lo que se pagaba hace
unos escasos meses. No obstante, apostaria
de nuevo a que el precio del café con leche,
en todas sus variaciones racionales y exu-
berantes, se ha mantenido invariable. Esta
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invariabilidad, propia de los servicios, limi-
tala reduccién de precios, incluso cuando
parte de las razones que originaron el alza
inicial desaparecieron.

Es evidente que unamejora en el precio
de los insumos, particularmente la energia,
sinun ajuste correspondiente en los precios
finales, crea una brecha por la cual mejoras
en mérgenes y salarios podrian filtrarse.
Estas mejoras son factibles a expensas de
una reduccién en el ritmo de descenso de
los precios, que ocurre de manera mas len-
ta de lo deseado, pero no necesariamente
intensifica la inflacién.

Asi pues, la disminucién de ciertos pre-
cios ayudd, desde el comienzo de 2023, ala
mejoria en los salarios reales por hora, lo
cual se ve ademas impulsado por un aumen-
to en los salarios nominales, al incorporar
un moderado ajuste en expectativas para
el afio. Las condiciones econémicas favo-
rables, impulsadas por lamisma reduccién
de los precios energéticos, fomentaron un
dinamismo a principios de afio que con-
tribuy6 a responder positivamente a las
demandas de incrementos salariales yala
generacién de nuevos empleos con sueldos
notablemente superiores.

Asi, enlo que va de 2023, hemos logrado
recuperar parte del poder adquisitivo sin
generar presiones inflacionarias excesivas.
Habra que ver qué sucede a partir de ahora.
Mientras los precios importados sigan por
encima de los anteriores al inicio de la su-
bida no podremos recuperar todo el poder
adquisitivo perdido. Sin embargo, parte ya
se ha hecho y no necesariamente se habra
creado inflacién con ello.
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