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Resumen

Uno de los temas mds debatidos en la economia espaiiola es el de su productividad. Mientras en la
época expansiva se observo un comportamiento negativo de esta variable, en los iiltimos afios de fuerte
crisis econdmico-financiera su evolucion ha sido mucho mds positiva, al contrario de lo observado en
otros paises de nuestro entorno. Por esta razon, el presente trabajo trata de analizar el efecto del ciclo
econdmico sobre nuestra productividad desde los aiios ochenta hasta la presente crisis, usando datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral (INE) y The Conference Board (TCB), con especial enfoque en
la peculiar estructura sectorial de nuestra economia.
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Abstract

One of the most courageous debates on the Spanish economy is the one related to the productivity.
While negative trends were observed during expansions, its evolution has turned out significantly
positive during the recent years of strong economic and financial crisis. This behaviour has been
additionally opposite to the one displayed by other European countries. For this reason, this paper aims
to analyze the effects of the economic cycle on the Spanish labour productivity since 1980 onwards,
specially focusing on the characteristic industrial structure of our economy. We use data provided by
the Conference Board (TCB) and the Quarterly National Accounts (INE).
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1. Introduccion

La evolucioén positiva de la productividad constituye un factor clave para el
progreso de cualquier economia y para que el bienestar de sus ciudadanos pueda
realmente mejorar. A largo plazo, el crecimiento econémico de un pais exige, para
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que sea sostenido, que vaya acompafiado de continuas mejoras en la productividad.
Crecimiento y productividad son, en realidad, dos caras de una misma moneda y
cualquier pais que aspire a que los ingresos medios por habitante crezcan, deberia
producir mds bienes y servicios con el mismo nimero de trabajadores —mediante
mejoras tecnoldgicas, organizativas y de equipo capital—, o bien lograr que aumen-
tase el nimero de personas dispuestas a trabajar y hacer que el sistema productivo
proporcionara empleo a los desocupados. Pero, lograr un crecimiento continuado de
la productividad no es ficil, entre otras cosas porque depende de un amplio conjunto
de factores, entre los cuales destacan algunos cuya influencia se considera decisiva:
la acumulacion de capital, los avances tecnoldgicos y las mejoras en términos de efi-
ciencia en el uso y combinacion de los factores, que generalmente se identifica con
la llamada productividad total de los factores.

Un hecho que se comprueba al contemplar la evolucién de la productividad en las
economias es que las fluctuaciones ciclicas que estas experimentan pueden y suelen
afectar a dicha variable. De hecho, Ia literatura econémica dispone desde hace afios
de numerosos estudios que confirman que la mejora o el mal comportamiento de
esta variable puede ser consecuencia de dichas fluctuaciones ciclicas y no tanto, o en
absoluto, de que la economia en cuestion haya incrementado los factores bdsicos a
los que ya hemos hecho referencia (trabajo, capital, tecnologia), ni que haya logrado
un mayor grado de eficiencia en su utilizacién (Basu y Fernald, 2000).

La economia espafiola parece que constituye un buen ejemplo con respecto a esta
ultima afirmacién. Los datos agregados muestran que la actual crisis econémica ha de-
terminado una notable mejora de la productividad del trabajo en contraste con el bajo
pulso que esta variable mantuvo durante el periodo 1995-2007', el cual se caracterizo,
precisamente, por el logro de unas elevadas tasas de crecimiento y una capacidad de
creacion de empleo que parecian envidiables. Sin embargo, esto no coincide con lo que
ha ocurrido en la mayor parte de los paises avanzados?, lo cual parece que encuentra su
mejor explicacion en alguno de los rasgos que ha tenido y tiene la crisis en la economia
espaiiola. En particular, la fuerte y rdpida caida que ha registrado el empleo en Espafia
y la especializacién de nuestra economia en actividades marcadamente influenciadas
por el componente ciclico, como la construccion y algunos servicios de consumo final.

! Durante el citado periodo 1995-2006/07 la productividad de la economia norteamericana registrd
fuertes ganancias, que —con limitadas excepciones— estuvieron siempre por encima de la mayor parte de
las economias de la UE, tanto en términos de la productividad por trabajador como de la productividad
multifactorial (MAROTO y CUADRADO, 2006; CUADRADO y MAROTO, 2012; O’'MAHONY y
VAN ARK, 2003; BBVA, 2010, entre otros). Durante ese mismo largo periodo expansivo la produc-
tividad laboral espafiola se mantuvo, a su vez, claramente por debajo de la media de la UE-15 y, por
supuesto, muy por debajo también de las tasas de la economia norteamericana. Ademds, la produc-
tividad multifactorial espafiola, que nos informa sobre las mejoras en la eficiencia en cuanto al uso y
organizacion de los factores, fue practicamente nula —como media— e incluso negativa en alguno de los
ejercicios del periodo indicado.

2 Tanto los trabajos tedricos y empiricos sobre el crecimiento de la productividad han llegado a
un consenso en el que sélo unos pocos académicos se cuestionan el hecho de que la productividad
agregada sea pro-ciclica.
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El principal objetivo de este articulo es, precisamente, profundizar en el compor-
tamiento de la productividad en Espana desde la dptica del cambio ciclico. A estos
efectos el punto de partida serd una breve presentacion de las diferencias que se ob-
servan al comparar el comportamiento de la tasa de variacion del PIB, el empleo y la
productividad en los paises miembros de la UE-25 (seccién 2), incluyendo a Espaiia
por supuesto. A continuacion, tras exponer los trazos basicos de la metodologia que
vamos a utilizar en nuestro analisis, ofreceremos los resultados que se obtienen al
estudiar, a nivel agregado, la relacion entre la productividad laboral y el ciclo en Es-
pana (seccion 3). El siguiente paso serd presentar los resultados que ofrece el estudio
de la evolucién de la productividad por sectores, donde ademads profundizaremos en
la coherencia y la sincronia ciclica de dicha productividad sectorial, asi como en su
volatilidad. Una breve nota final recogera las principales conclusiones que se dedu-
cen del andlisis realizado.

Los datos utilizados en nuestro estudio proceden de la base elaborada por The
Conference Board (Total Economy Database, 2012), que permite abordar de forma
solvente las comparaciones internacionales que se presentan en la seccion 2,y de las
cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral, que elabora el INE (2012), utilizadas
para desarrollar los andlisis empiricos productividad-ciclo referidos al caso espafol.

2. La crisis y su impacto en la productividad de la UE-25

La profunda crisis econdmico-financiera iniciada en 2007 ha golpeado duramente
a la mayor parte de los paises de la Union Europea, aunque con distintos grados de
intensidad. Globalmente, y especialmente entre 2007 y 2009, el resultado de dicho
impacto ha sido una desaceleracion del ritmo de crecimiento de la productividad,
tanto laboral como multifactorial, como consecuencia de la caida de la produccioén,
la destruccion de empleo y, probablemente también, por la desaceleracion de otros
factores, como la calidad de la mano de obra o el uso del capital tecnolégico.

Sin embargo, algunos paises escapan a este comportamiento general. Entre ellos
estd Espafia, que ha registrado tasas de crecimiento positivas de su productividad
en el periodo 2007-2011 y que es, asi, practicamente el tinico pais europeo donde la
productividad acelerd su crecimiento con respecto al periodo 1995-2006. La causa
que explica fundamentalmente esta mejora ha sido, sin duda, la fuerte destruccion de
empleo que ha sufrido el pais desde que se inicid la crisis, s6lo superada hasta 2010
por Irlanda y algunos paises balticos, como Estonia o Letonia, si bien en su conjunto
alcanzan cifras muy inferiores a las espafiolas.
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GRAFICO 1

IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE LA PRODUCCION, EMPLEO
Y PRODUCTIVIDAD EN LA UNION EUROPEA (EU-10 vs. EU-15)
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FUENTE: Elaboracién propia, basado en datos de TCB (2012).

El Grifico 1 muestra de forma clara que el efecto de la crisis en el contexto de la
UE no ha sido homogéneo. Los nuevos Estados Miembros (UE-10) han registrado
mayores tasas de crecimiento de su productividad durante el trienio 2007-2011 debi-
do a que, a pesar de la fuerte caida de su produccion bruta, las tasas de crecimiento
de dicha variable estan atiin muy por encima de los paises europeos mas occidentales.
Esto va unido a que, como consecuencia de que desde mediados de los afios noventa
la creacién de empleo en la UE-10 ya era mds baja, el impacto de la crisis no ha afec-
tado tanto a su productividad como ha ocurrido en la mayoria de paises de la UE-15.
Lo cual ha dado lugar a un efecto estadistico que se ha traducido en unas tasas de
crecimiento de su productividad mds elevadas y siempre positivas (4,7 por 100 entre
1995 y 2006 y 2,3 por 100 entre 2007 y 2011; frente a los 1,2 por 100 y 0,3 por 100
de la UE-15). Como anteriormente se adelantd, durante el trienio 2007-2009 los re-
sultados fueron claramente peores en toda Europa, observdndose unas tasas medias
de crecimiento anual practicamente nulas en ambas zonas analizadas.

El Gréfico 2 permite observar mejor la heterogeneidad de comportamientos que
ha tenido lugar en el contexto de la UE. Utilizando la metodologia introducida por
Camagni y Cappellin en 1985, que en anteriores trabajos sobre productividad ya
habiamos empleado (Maroto y Cuadrado, 2009), pueden apreciarse cudles fueron
los paises mds dindmicos antes de la crisis y cémo han evolucionado sus respectivas
posiciones a partir de 2007. Esta metodologia distingue entre paises dindmicos (pri-
mer cuadrante), paises en restructuracion (segundo cuadrante), paises en retroceso
(tercer cuadrante), y paises intensivos en mano de obra (cuarto cuadrante).
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PRODUCCION, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD EN EUROPA 1995-2006
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GRAFICO 2

E IMPACTO DE LA CRISIS (2007-2011)
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NOTAS: 1: Eje X: Diferencia entre crecimiento del empleo en cada pais y la media europea (UE-25); Eje Y:
Diferencia entre crecimiento de la productividad en cada pafs y la media europea; Tamafio de la burbuja: Diferencia
entre crecimiento de la produccion (valor afiadido) en cada pais y la media europea. 2: AT: Austria; BE: Bélgica; BU:
Bulgaria; CY: Chipre; CZ: Chequia; DE: Alemania; DK: Dinamarca; EE: Estonia; ES: Espaiia; FI: Finlandia; FR:
Francia; GR: Grecia; HU: Hungria; IR: Irlanda; IT: Italia; LE: Letonia; LT: Lituania; LU: Luxemburgo; MT: Malta;
ND: Holanda; PO: Polonia; PT: Portugal; RO: Rumania; SI: Eslovenia; SK: Eslovaquia; SE: Suecia; UK: Reino
Unido. 3: Tipologias de paises: En negro paises dindmicos (empleo y productividad por encima de la media); en
blanco paises en retroceso (empleo y productividad por debajo de la media); en gris oscuro paises en restructuracion
de empleo (productividad por encima de la media y empleo por debajo); y en gris claro paises intensivos en empleo
(productividad por debajo de la media y empleo por encima).

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los datos de The Conference Board (TCB,2012).



38 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N ° 84

En concreto se observa que en el periodo anterior a la crisis (1995-2006) los pai-
ses europeos mas dindmicos —con crecimientos superiores a la media europea, tanto
en empleo como en productividad— fueron Irlanda, Grecia, Reino Unido, Finlandia y
Letonia (en negro). Por el contrario, paises como Alemania o Dinamarca (en blanco)
presentaban menores tasas de crecimiento que la media europea, tanto en empleo
como en productividad. Los restantes paises comunitarios, o bien presentaban bue-
nos resultados de productividad gracias a fuertes procesos de destruccion de empleo
(en gris oscuro), como Suecia o la mayor parte de los paises del este europeo, o bien
no conseguian buenos resultados en términos de productividad por ser altamente
intensivos en mano de obra, como ocurria en Espafa (en gris claro).

Sin embargo, este panorama cambié radicalmente tras el comienzo de la crisis
econdmico-financiera. Como muestra el grafico inferior de la misma figura, la mayor
parte de paises que antes se situaban en los cuadrantes superiores —con buenos resul-
tados de productividad— pasan a ocupar ahora posiciones en los cuadrantes inferiores.

Sélo algunos paises del este de Europa, como Polonia, Chequia, Eslovaquia o Chi-
pre, y ligeramente Francia y Holanda, se comportan dindmicamente. Por el contrario,
un buen niimero de paises, entre los que se cuentan Italia, Dinamarca, Eslovenia,
Estonia o Hungria, estaban en retroceso. Mas notorio es, si cabe, el caso de Letonia,
Grecia y Finlandia, que a raiz de la crisis pasaron de ser dindmicos a estar en retroceso

El caso espafiol, que analizaremos con mayor detalle en la préxima seccion,
muestra un cambio particularmente interesante. En el periodo 2007-2011 Espaiia ha
conseguido situarse entre los paises que registran mayores crecimientos de producti-
vidad, junto a Bulgaria o Eslovaquia, lo cual se debe tinicamente —como ya se indi-
c6— al fuerte proceso de destruccion de empleo que ha sufrido la economia espafiola
a partir del primero de dichos afios, dado que el crecimiento de la produccién bruta
del pais se ha situado por debajo de la media europea y la acumulacién de capital
productivo se ha mantenido a niveles muy bajos.

3. Comportamiento ciclico de la productividad en Espana

Como se adelantd en la seccion anterior, la crisis ha tenido en Espafia un perfil
bastante diferente del de otros paises europeos’. En nuestro caso, se han solapado
claramente dos crisis: la de origen financiero y la vinculada a la profunda caida de
la construccion de viviendas, que ha arrastrado a los numerosos sectores vinculados
a este sector (Cuadrado et al., 2010). El impacto que ha supuesto el fin de la llama-
da «burbuja inmobiliaria» explica una gran parte de la caida del empleo, a la que
también han contribuido la reduccién del consumo familiar y, mds recientemente,
la contencién del gasto y de las inversiones por parte del Estado, las comunidades
auténomas y los municipios.

3 Para un andlisis mds detallado de la evolucidn reciente de la productividad en nuestro pais, véase
CUADRADO y MAROTO (2012).
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En lo que a la productividad se refiere, lo que se observa claramente es que su
comportamiento en Espaiia tiene una marcada influencia del ciclo econémico, pues-
to que su evolucidn durante los tltimos ciclos expansivo y recesivo ha sido signi-
ficativamente diferente. Sin embargo, hay que preguntarse si la relacion entre ciclo
y productividad ha seguido los patrones del resto de economias cercanas, y si no es
asi por qué no lo ha hecho. En la seccién anterior de este articulo se mostré que la
productividad en la mayoria de los periodos y casos se comportaba de forma pro-
ciclica. Sin embargo, no ocurre lo mismo, al menos en estos tltimos afios, en el caso
espaiol. ;Por qué?

El objetivo que pretende cubrir esta seccion es doble. Por un lado, trataremos de
demostrar mediante técnicas estadisticas que el comportamiento de la productividad
espafiola (productividad laboral*) estd no sélo relacionado con el ciclo econdmico,
sino que dicha relacién es significativamente negativa. Y, por otro, vamos a tratar
de ofrecer algunas posibles respuestas a la pregunta del por qué sucede esto, fun-
damentalmente desde el punto de vista de la estructura econdmica espaiiola y del
comportamiento de las productividades sectoriales, que se analizard en la seccién 4.

3.1. Aspectos metodologicos

Para relacionar la productividad con el ciclo econémico es necesario clarificar, en
primer lugar, dichas fluctuaciones ciclicas. A tal efecto es preciso descomponer en
su tendencia y su componente ciclico tanto el crecimiento econémico (aproximado a
través del crecimiento del PIB nacional) como las variaciones de la productividad la-
boral. El ciclo econémico se ha definido tradicionalmente como la secuencia de fases
expansivas y contractivas de la actividad econdmica. En otras palabras, las recesiones
y expansiones desde un punto de vista cldsico se han aproximado por el signo negati-
vo o positivo de la actividad econdmica. Sin embargo, en las dltimas décadas también
se han incluido dentro del término ciclo economico aquellas fases de ralentizacién en
las que, aunque las tasas de crecimiento econdmico permanecen positivas, estas van
decreciendo. Dado que en este trabajo nuestro interés se centra en el comportamiento
ciclico de la productividad, aqui adoptaremos este dltimo concepto mas amplio.

Al analizar las fluctuaciones ciclicas es necesario estimar en las series de pro-
ductividad la tendencia subyacente de cada serie analizada —en nuestro caso la pro-
ductividad— con objeto de establecer el componente estructural, o a largo plazo, de
aquellas desviaciones a corto plazo, o ciclicas. Para llevar a cabo esta tarea existen
varios métodos. Zarnowitz y Ozyldirim (2001) compararon y contrastaron algunos
de ellos y alcanzaron la conclusién de que todos obtienen resultados muy préximos.

4 En el andlisis solamente se tomard como referencia la productividad laboral ya que para poder
analizar adecuadamente el comportamiento de la PMF en la economia espafiola seria preciso disponer
de informacién trimestral muy detallada, que de momento no existe para algunas de las variables que
serfa obligado considerar.
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El filtro introducido por Hodrick y Prescott en 1997 (a partir de ahora HP) es uno de
los métodos que obtienen una correcta descomposicion de la tendencia y la fluctua-
cion ciclica y es el que vamos a utilizar en este caso.

Dicho filtro’, basado en la definicién original de Lucas (1977) sobre el compo-
nente ciclico de una variable como aquellas desviaciones de la tendencia suavizada
de dicha variable, estima un componente tendencial minimizando las desviaciones
de dicha tendencia. Se trata de un problema de optimizacidn sujeto a restricciones,
donde la restriccion es el parametro de suavizacion, generalmente denominado 4. La
expresion formal del problema es la siguiente:

min {% Y -Ty+4 § (V"TZ)Z}

t=1 t=k+1

donde Y, representa el valor de la serie original, 7' la tendenciay VT, =T — T, _,
VK = V(V¥1) el operador de retardos para un determinado parametro A.

El primer componente de la ecuacion anterior aproxima la bondad de ajuste en la
minimizacién, mientras que el segundo mide el grado de suavizacion, penalizando las
deceleraciones en el crecimiento del componente de tendencia. Variaciones en el para-
metro A alteran el equilibrio entre ambos componentes de la ecuacién. La formulacién
que hemos presentado muestra que si lambda tiende a cero, las desviaciones ciclicas
se minimizan sin restricciones, por lo que la tendencia serd igual a la serie original.
Igualmente, si el pardmetro tiende a infinito, la tendencia converge a una serie lineal.

La principal razén para elegir el filtro HP® ha sido que en varios trabajos recientes
sobre comportamiento ciclico de la productividad fue el que se utilizé y su empleo
ofrece, por tanto, una correcta via para comparar nuestros resultados con los con-
cluidos en otros trabajos, como los de Inklaar y McGuckin (2003), Maroto y Rub-
alcaba (2008) para los paises de la Unién Europea, Gordon (2003) para EE UU, o
Cuadrado y Ortiz (2001) y Maroto (2011) para el caso espaiol. Otra de las ventajas
de dicho filtro es que ofrece estimaciones incluso para el final de la muestra. Aunque
dichas estimaciones tienen menos robustez que aquellas para periodos intermedios’,

> Véase KING y REBELO (1993) y BLACKBURN y RAVN (1991) para un estudio detallado
sobre el citado filtro.

¢ En lugar de otros posibles filtros, como el de KALMAN (1960) u otros filtros Butterworth, que
permiten distintas formas estructurales en el término ciclico de las series. Véase WELCH y BISHOP
(1995), HARVEY y TRIMBUR (2001) o FRENCH (2005), entre otros, para una introduccién a estas
aproximaciones metodoldgicas.

" Los puntos (afios en nuestro caso) finales de la muestra son siempre motivo de debate en la me-
todologia sobre filtros de tendencia. La razén es que normalmente utilizan medias méviles para suavizar
las series por lo que necesitan tanto valores pasados como futuros de la series para la estimacion de los
valores intermedios. Aunque la mayoria de métodos obtienen resultados muy similares para los periodos
intermedios, no ocurre lo mismo para los afios finales de la muestra. Dada la importancia de la recesion
observada al final del periodo de andlisis, el filtro HP ofrece una dptima eleccion metodolégica para este
trabajo. Sin embargo, existen experimentos que demuestran que los resultados no cambiarfan significati-
vamente si se utilizasen otros filtros.
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en nuestro caso son las mds interesantes debido a que explican el comportamiento
ciclico en el periodo de crisis econdmico-financiera.

La puesta en préctica de cualquier filtro de tendencia requiere determinar el valor
del pardmetro lambda. Hodrick y Prescott (1997) sugirieron en su trabajo seminal
que dicho pardmetro deberia ser igual a 1600 para datos trimestrales. Por su parte,
Ravn y Uhlig (2002) sugieren una simple férmula para encontrar el pardmetro para
diferentes frecuencias de los datos. Como en nuestro caso la frecuencia es trimestral,
el pardmetro lambda de Ravn-Uhlig coincide con el de Hodrick-Prescott y, por tanto,
serd igual a 1600.

A pesar de las ventajas hasta ahora apuntadas, las propiedades estadisticas de
los componentes filtrados, o sin tendencia, siguen siendo objeto de debate®. Por esta
razén, posteriormente se analizard la sensibilidad de nuestras estimaciones a través
del célculo de medidas de volatilidad y de sincronia ciclica. Para ello, la desviacion
estdndar de las series filtradas se utiliza como aproximacion de la volatilidad del
componente ciclico en términos relativos. Posteriormente, se calculan coeficientes
de correlacién entre la productividad y el crecimiento econdmico con objeto de ana-
lizar si la productividad —tanto agregada como sectorial- se comporta pro-ciclica o
contra-ciclicamente, y la sincronia con respecto al ciclo general de dichas variables.
En concreto, un valor positivo (negativo) y estadisticamente significativo indicara
que la productividad es pro-ciclica (contra-ciclica), mientras que valores cercanos
a cero indicardn una no-correlacidn periddica entre ambas variables. Para los datos
trimestrales usamos un punto de corte de 0,35 —aproximando los valores que recha-
zan la hipétesis de que la correlacidn sea nula al 5 por 100 de significacién en una
distribucion ¢ de dos colas’. Adicionalmente, si el coeficiente de correlacion presente
su valor maximo (en términos absolutos) en el periodo ¢ — i, f 0 ¢ + j, diremos que el
ciclo esté adelantado por i periodos, coincidente, o retrasado j periodos con respecto
al ciclo general, respectivamente.

3.2. Resultados obtenidos a nivel agregado

Varios trabajos han demostrado en las tltimas décadas la correlacién que existe,
a nivel agregado'®, entre la productividad laboral y el ciclo econémico, basado en
diferentes medidas de la produccién final. Todos ellos han concluido que la produc-
tividad laboral tiene un comportamiento pro-ciclico. Sin embargo, esto no evita que
a nivel sectorial o en el caso de algunos paises concretos, el comportamiento de la
productividad sea a-ciclico o incluso contra-ciclico (Maroto, 2010). En concreto,
en el caso espaifiol parece claro que, al menos desde mediados de los afios noventa,

8 Véanse, entre otros, KING y REBELO (1993), COGLEY (1990) o HARVEY y JAGER (1991).

° En la linea de otros trabajos relevantes, como ROSENTHAL (1991), KIM et al. (2003), DIMELIS (2001),
FIORITO y KOLLINTZAS (1994), CHRISTODOULAKIS et al. (1995) o MAROTO (2010), entre otros.

10 Véanse, entre otros, KYDLAND y PRESCOTT (1982), HANSEN (1985), PRESCOTT (1986), McCA-
LLUM (1989), BENHABIB ez al. (1991), HANSEN y WRIGHT (1992) y BENCIVENGA (1992).
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CUADRO 1
CRECIMIENTO* EN LA PRODUCCI()N, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
EN ESPANA
(Serie real, corregida, tendencia y ciclo)
Produccién Empleo Productn{ldad Horas Productividad
por trabajador por hora
1995-2011
Real 1,09 041 0,67 0,20 0,63
Corregida 1,12 043 0,69 0,24 0,65
Tendencia 1,15 045 0,70 0,25 0,65
Ciclo -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 0,00
1995-2006
Real 1,60 0,79 0,81 0,54 1,02
Corregida 1,54 0,79 0,75 0,64 0,83
Tendencia 1,52 0,73 0,79 0,58 0,82
Ciclo 0,02 0,06 -0,04 0,06 0,01
2007-2011
Real -0,35 0,64 0,29 -0,35 0,01
Corregida -0,03 -0,55 0,52 -0,39 0,35
Tendencia 0,11 -0,35 045 -0,27 0,38
Ciclo -0,14 -0,20 0,06 0,11 -0,03

NOTA: " Tasas de crecimiento con respecto al trimestre anterior.
FUENTE: Elaboracién propia basada en Contabilidad Nacional Trimestral (INE, 2012).

la productividad laboral ha sido contra-ciclica a nivel agregado. Pasemos a demos-
trar estadisticamente este hecho y también a intentar aportar posteriormente algunas
explicaciones —desde el punto de vista sectorial— sobre por qué el caso espaiol se
diferencia de la mayoria de casos estudiados en la literatura especializada.

El Cuadro 1 muestra los resultados basicos del andlisis de descomposicién que
anteriormente se ha descrito (tendencia y fluctuacion ciclica). Los datos revelan las
tasas de crecimiento de la produccion, el empleo y la productividad, tanto reales
como corregidas por estacionalidad y calendario'!, asi como las de los componentes
de tendencia y de cardcter ciclico. Los resultados no s6lo se muestran para la totali-
dad del periodo 1995-2011, sino diferenciando también dos sub-periodos: pre-crisis
o expansivo (1995-2006) y de crisis o recesivo (2007-2011).

La principal conclusion que cabe extraer de los datos del Cuadro 1 es el poco peso
que tiene, en general, el componente ciclico, unido al comportamiento opuesto que
han experimentado, por un lado, la produccién y el empleo y, por otro, la productivi-
dad, durante los afnos transcurridos desde el inicio de la crisis hasta la fecha. En con-

1" Series ofrecidas directamente por el INE en su Contabilidad Nacional Trimestral.
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creto, se observa que el componente ciclico para la totalidad del periodo 2007-2011
supone Unicamente el 2,3 por 100, 3,1 por 100 y 0,5 por 100 del crecimiento real co-
rregido de las cinco variables analizadas. Sin embargo, resulta evidente que durante
el periodo de crisis el efecto del ciclo sobre el crecimiento de dichas variables ha sido
mucho maés significativo. En concreto, el comportamiento ciclico ha contabilizado el
450 por 100 en el caso del PIB nacional, mientras que los porcentajes en el caso del
empleo y productividad han sido, respectivamente, el 37, 30, 13 y 7 por 100.

Hasta ahora se ha analizado la evolucién real y de tendencia junto al componente
ciclico. Sin embargo, puesto que nuestro objetivo es el andlisis del ciclo y la produc-
tividad, el Grafico 3 muestra la evolucioén del componente ciclico de la produccién,
el empleo y la productividad en la economia espafiola desde mediados de los afios
noventa hasta comienzos del afio 2011. Dicha comparaciéon muestra varios hechos
interesantes que conviene resaltar.

Desde el punto de vista general, dos son las conclusiones que se obtienen de los
datos:

* La primera es que la reduccion en la volatilidad del ciclo espafol'> que venia
observandose desde los afios 50s (Cuadrado y Ortiz, 2001), ha continuado hasta
mediados de la primera década del siglo xx1. Sin embargo, a partir del afio 2006
dicha volatilidad ha sufrido un significativo cambio, aumentando notoriamente
la volatilidad del ciclo espaiol durante el periodo de crisis.

* Y, en segundo lugar, los periodos vividos durante fases expansivas han tenido
una duracién mayor que aquellos en los que la economia espaiola se ha visto
inmersa en recesiones. Aunque el periodo analizado en el Gréfico 3 no contiene
mads que un ejemplo de cada tipo, varios estudios recientes realizados por la
Fundacién BBVA parecen indicar que la duracion del ciclo recesivo actual no
alcanzard en ningtn caso la que tuvo el ciclo expansivo que finaliz6 en 2007.

12 Fenémeno que no sélo ha podido observarse en el caso espafiol, sino también en otros pai-
ses, fundamentalmente aquellos trabajos realizados a cabo del National Bureau of Economic Research
(NBER).
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GRAFICO 3
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FUENTE: Elaboracion propia basada en Contabilidad Nacional Trimestral (INE, 2012).

Por otra parte, el Grafico 3 nos muestra también las primeras conclusiones acerca
de la relacion existente entre los ciclos de la productividad espaiiola y los ciclos de
la produccidén y empleo. A destacar, en particular, lo siguiente:

i) Larelacion entre el crecimiento econémico y el crecimiento del empleo —tanto
en nimero de trabajadores como en horas trabajadas'*~ registra un notable cambio
entre los dos periodos seleccionados. Aunque la relacién entre ambos componentes
ciclicos es positiva para la totalidad del periodo 1995-2011 (con un coeficiente de co-
rrelacion igual a 0,77 para el caso del nimero de trabajadores y de 0,89 para el caso
de las horas trabajadas, con p-valores de 0,00 en ambas ocasiones), dicha relacién
pro-ciclica del empleo viene forzada por el periodo de crisis (donde el coeficiente
de correlacién asciende a 0,99 y 0,98 respectivamente, con p-valores de 0,00). En el
periodo entre 1995 y 2006 la relacién, aunque positiva, no fue significativa.

ii) Tanto a nivel de productividad por trabajador como de productividad por hora
trabajada, la relacion con el ciclo econdmico es ligeramente negativa para la totali-
dad del periodo (0,11 y 0,06, respectivamente). Sin embargo, este comportamiento
contra-ciclico de la productividad espafiola es mucho mds significativo en el periodo

13 Donde la disponibilidad de datos es menor ya que la Contabilidad Nacional Trimestral del INE
unicamente ofrece datos sobre las horas trabajadas a partir del primer trimestre del afio 2000.
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reciente de crisis, cuando los coeficientes de correlacion han sido, respectivamente,
de -0,89 y -0,52 con p-valores de 0,00 y 0,02). Por el contrario, antes de esta crisis, la
relacién era ligeramente pro-ciclica (con coeficientes de correlacién en torno a 0,5)

4. Analisis sectorial: resultados mas relevantes y el problema
de la volatilidad

En la seccion anterior se han presentado algunos hechos estilizados sobre el com-
portamiento ciclico de la productividad espaiiola a nivel agregado. La principal con-
clusién que se extrae es que, al contrario de lo sucedido en otros paises y fases ci-
clicas, en los ultimos afios la productividad ha tenido en Espafia un comportamiento
significativamente contra-ciclico. Sin embargo, cabe presumir que dicho comporta-
miento podria estar influenciado, entre otras variables que aqui no analizaremos, por
la estructura sectorial de la economia espafola y por las posibles respuestas diferen-
ciadas de los distintos sectores econdmicos ante el ciclo econdmico. Particularmente
en el caso de aquellos cuyo peso en el conjunto del tejido productivo econémico es
mads importante, como sucede con algunas actividades de servicios y manufacturas.
Esto justifica que analicemos ahora el comportamiento ciclico de la productividad
espaiola desde un punto de vista sectorial.

Al igual que para el conjunto de la economia, la tendencia y el componente ci-
clico se han obtenido filtrando las series reales corregidas a través del filtro HP. En
consecuencia, el ciclo serd la diferencia entre la serie corregida expresada en logarit-
mos y la tendencia extraida a través del citado filtro. Los resultados obtenidos para
el VAB sectorial y la productividad sectorial se sintetizan en los Gréaficos 4a y 4b.
Aunque los célculos se han realizado para todos los sectores, los graficos incluidos
s6lo muestran la evolucion del ciclo econdmico general y el componente ciclico de
las manufacturas, la construccién y los servicios.

A partir de las estimaciones efectuadas pueden extraerse algunas conclusiones
iniciales desde el punto de vista sectorial:

* En cuanto al ciclo de la produccién (Gréfico 4a), durante el periodo 1995-2011
todos los sectores analizados tienen un comportamiento pro-ciclico. Los coeficien-
tes de correlacion son, respectivamente, iguales a 0,78, 0,74 y 0,87. Sin embargo,
comportamiento se debe principalmente a la correlacién fuertemente positiva que
se observa desde el afio 2007 entre los componentes ciclicos sectoriales y el ciclo
general (con coeficientes iguales a 0,86, 0,90 y 0,96 respectivamente).

* En cuanto al ciclo de la productividad laboral (Grafico 4b), aunque también se
observan correlaciones positivas entre los ciclos sectoriales y el general, este com-
portamiento pro-ciclico (con coeficientes de correlacion iguales a 0,54,0,72 y 0,85)
es menos significativo que en el caso del VAB. Adicionalmente, durante el periodo
de crisis esta relacion positiva es, si cabe, menos fuerte que en el periodo expansivo
anterior (coeficientes de correlacion igual a 0,20, 0,83 y 0,64 respectivamente).
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COMPARACION DEL CICLO ECONOMICO POR SECTORES EN ESPANA.

GRAFICO 4B

PRODUCTIVIDAD SECTORIAL, 1995-2011
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Por otra parte, en los trabajos mds recientes sobre ciclos es comtin analizar el
comportamiento de los mismos a través de algunos estadisticos que puedan ofrecer
una mejor comprension de dichos patrones que el andlisis grafico y las correlaciones
anteriormente presentadas. Por este motivo, pueden calcularse la volatilidad (medi-
da como la desviacidn tipica de las fluctuaciones ciclicas de la variable analizada) y
la volatilidad relativa (medida como el cociente entre la volatilidad de la variable de
referencia — generalmente el PIB —y la volatilidad del resto de variables analizadas).
Ambas nos ofrecen una imagen mds clara de la magnitud de las fluctuaciones cicli-
cas, asi como sobre su relacién con el ciclo general. En el caso del anélisis sectorial
que estamos llevando a cabo en este sub-apartado, estos indicadores parecen ser de
obligada observacion.

El Cuadro 2 muestra los célculos sobre las volatilidades de la productividad sec-
torial en Espafia durante el periodo 1995-2011. Para su mejor comprension, dicho
periodo se ha dividido, siguiendo la linea de todo el trabajo, en dos sub-periodos. El
primero, caracterizado por ser un periodo expansivo (1995-2006), tiene una mayor
relatividad, tanto para el conjunto de la economia (1,1) como en la agricultura (4,6
vs. 3,9) y el sector servicios (0,9 vs. 0,6). Sin embargo, el sub-periodo dominado por
la crisis tiene una menor volatilidad general (0,7), aunque a nivel sectorial se obser-
van mayores volatilidades relativas tanto en las manufacturas (3,4 vs. 1,7) como en
la construccion (8,2 vs. 2,6) y la energia (5,7 vs. 2 4).

CUADRO 2
VOLATILIDAD CICLICA DE LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN ESPANA
Total Agricul- Energia Manutfac- C0n§ truc | Gervicios
tura turas cion
1995-2011
Volatilidad 1,04 4,55 3,07 2,06 394 0,93
Volatilidad real 1,00 439 2,96 1,99 3,80 0,89
1995-2006
Volatilidad 1,09 498 2,62 1,85 2,83 1,04
Volatilidad real 1,00 4,57 241 1,70 2,59 0,95
2007-2011
Volatilidad 0,73 2,86 4,19 2,50 5,99 043
Volatilidad real 1,00 391 5,72 342 8,19 0,59

FUENTE: Elaboracién propia basada en Contabilidad Nacional Trimestral (INE, 2012).
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Tanto desde el punto de vista general como sectorial, los indicadores mostrados
en el Cuadro 2 confirman el comportamiento ciclico anteriormente descrito para los
principales sectores de actividad, ya que, con la inica excepcidn del sector servicios
—fundamentalmente impulsada por los servicios de mercado, ya que los servicios de
no-mercado tienen un comportamiento ciclico completamente diferente—, los demas
sectores muestran mayor volatilidad que el conjunto de la economia. Este hecho
coincide con los resultados de otros trabajos sobre el ciclo espafol, como Cuadrado
y Ortiz (2001) o Maroto (2011).

Para complementar el andlisis realizado, hemos realizado un estudio sobre la sin-
cronia ciclica entre la productividad sectorial y el ciclo econémico, con el fin de
contrastar la hipétesis del posible comportamiento contra-ciclico de la productivi-
dad espaiiola. Para ello se han estimado coeficientes de correlacion entre distintos
periodos de tiempo, adelantados, coincidentes y retrasados, de la variable bajo estu-
dio y la variable de referencia (que en nuestro caso serd el ciclo econémico general
o fluctuacion ciclica del PIB nacional). Este ejercicio refleja el nivel de coherencia
o de sincronia entre sus ciclos. A tal efecto consideraremos que la productividad es
pro-ciclica si sus fluctuaciones sigan la misma direccidn que el ciclo econémico —y
por tanto, que muestren una correlacion positiva—. Si las fluctuaciones entre am-
bas variables son opuestas —cuando el ciclo es expansivo, el ciclo de la variable se
contrae, y viceversa— la productividad serd contra-ciclica. Por tultimo, si no existe
relacion alguna entre ambas se calificard la productividad como a-ciclica.

Por otra parte, cabe tener en cuenta, asimismo, que la productividad —tanto agre-
gada como sectorial- puede anticiparse, coincidir o retrasarse en su ciclo con res-
pecto al ciclo econdmico general. Se anticipara cuando las subidas (bajadas) ocurran
antes que en la produccién econdmica. Por el contrario, si dichas subidas (bajadas)
ocurren como resultado de fluctuaciones en la actividad econdmica, se dird que la
productividad es retrasada. Finalmente, si las variaciones tienen lugar en el mismo
periodo de tiempo, entonces las variables serdn coincidentes.

Para analizar tanto la coherencia como la sincronia se calculan los coeficientes de
correlacion p, entre los diferentes periodos retrasados y adelantados, hasta un total de
cinco periodos (€0, 1, ..., 5). Consideraremos que la productividad es pro-ciclica
(contra-ciclica) si el mayor coeficiente de correlacion es positivo (negativo) y mayor
que 0,5 (en valor absoluto). Cuando el mayor coeficiente de correlacién sea menor
que 0,5 podra concluirse que la productividad es a-ciclica. Por otra parte, cabe estu-
diar también si el ciclo de la productividad es adelantado, coincidente o retrasado
con relacion al ciclo econdmico general, lo que podra deducirse cuando el coeficien-
te de correlacion mdximo se encuentre, respectivamente, para j>0,j=0 0 <0.
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CUADRO 3
COHERENCIA Y SINCRONIA CICLICA DE~LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL
EN ESPANA
Total cﬁl%ll;il:a Energia fx?:;;s Coilis;fluc- Servicios
1995-2011
Coherencia | Aciclica (=) | Aciclica (-) | Aciclica (=) | Prociclica |Contraciclica| Aciclica (+)
Sincronia Adelantada (2)| Retrasada (5) | Retrasada (4) | Retrasada (3) | Coincidente |Adelantada (4)
1995-2006
Coherencia | Aciclica (+) | Aciclica (-) | Aciclica (+) | Prociclica | Aciclica (+) | Aciclica (+)
Sincronia Coincidente | Retrasada (5) [Adelantada (5)| Adelantada (1)| Retrasada (5) | Coincidente
2007-2011
Coherencia | Contraciclica| Prociclica | Aciclica (+) | Prociclica | Contraciclica| Prociclica
Sincronia Adelantada (1)| Adelantada (5)|Adelantada (1)| Retrasada (4) | Coincidente |Adelantada (3)

NOTA: Entre paréntesis el signo de la correlacion en el caso de la coherencia, y el nimero de
retardos en el caso de la sincronia.
FUENTE: Elaboracién propia basada en Contabilidad Nacional Trimestral (INE, 2012).

El Cuadro 3 muestra los principales resultados obtenidos, tanto en relacién con la
coherencia como en cuanto a la sincronia ciclica de la productividad sectorial en Es-
pafia, siempre con referencia al conjunto del periodo analizado en este trabajo. Lo que
muestran los resultados es que, en términos agregados, la productividad espaiiola pre-
senta —como ya se ha venido subrayando— un comportamiento notoriamente diferencia-
do antes y después del comienzo de la crisis. Mientras que entre 1995 y 2006 el patrén
era a-ciclico, aunque con una relacién positiva y coincidente, en los tltimos afios, dicha
relacion se ha vuelto contra-ciclica (y estadisticamente significativa) y ligeramente ade-
lantada (un periodo). Debido a este hecho, la productividad laboral espafola ha experi-
mentado el crecimiento que ya se expuso y explico en la seccion anterior, mientras que
la actividad econdmica general sufria una notable recesion, como el resto de economias
europeas de nuestro entorno, aunque mds extensa en el tiempo que muchas de ellas.

A nivel sectorial se observan comportamientos ciclicos bastante bien diferen-
ciados. Por una parte, el sector de la Construccidn presenta un patrén muy parecido
al del total de la economia, ya que el signo de su relacién con el signo de la econo-
mia ha pasado de positivo a negativo durante la crisis. El caso de la Agricultura es,
sin embargo, el opuesto. Y, por tltimo, tanto los Servicios como las Manufacturas
presentan un patron diferente al del total de la economia. Con anterioridad a la cri-
sis, la productividad de estos dos sectores era a-ciclica, aunque con signo positivo,
mientras que durante la misma esta relacion no ha sufrido cambios, aunque sf se ha
intensificado la correlacion positiva con el ciclo general de la economia espafiola.
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GRAFICO 5

VOLATILIDAD Y PERSISTENCIA DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESPANA
(1995-2011)
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FUENTE: Elaboracion propia basada en Contabilidad Nacional Trimestral
(INE, 2012).

Para concluir nuestro andlisis del comportamiento ciclico de la productividad
espaiola, el Grafico 5 resume la informacién presentada hasta ahora. En particular,
se muestran conjuntamente la volatilidad (medida a través de la desviacion tipica
de las fluctuaciones ciclicas) y la persistencia (medida a través del coeficiente de
correlacion que delimitaba la coherencia anteriormente explicada en el Cuadro 3)
de la productividad sectorial en nuestro pafs para los dos sub-periodos analizados en
todo este trabajo.

El rectdngulo discontinuo describe el drea que delimita una desviacion tipica
respecto a la media sin ponderar de todos los valores sectoriales. La teorfa cldsica
sugeriria que la mayoria de sectores deberian encontrarse en el interior o alrededor
de dicho rectdngulo. En el periodo que precedi6 a la crisis, las tGnicas excepciones
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fueron las manufacturas y la agricultura, mientras que en el periodo mds reciente, ya
bajo la crisis econdmico-financiera, s6lo el sector energia es la excepcion El resto de
sectores sugieren que las fluctuaciones ciclicas de la productividad sectorial en Es-
pana tienen una duracion e intensidad similar a la agregada, aunque las intensidades
que se observan durante el periodo de crisis (Gréfico 5 inferior) son ligeramente mas
altas que en el periodo expansivo anterior.

5. Notas finales a destacar

El tema tratado en este articulo no se cierra, por supuesto, con los resultados al-
canzados. De hecho, quedan abiertas varias lineas de trabajo para futuras investiga-
ciones. Sin embargo, los anélisis que han servido de base para elaborar este articulo
ofrecen algunos resultados que cabe destacar como cierre del mismo.

Un primer aspecto a subrayar es que, como ya se sabia pero como aqui se ha
comprobado de nuevo, las fluctuaciones ciclicas que sufren las economias afectan
claramente a la productividad, lo cual implica que los cambios que puede mostrar
la evolucién de esta variable deben analizarse siempre teniendo muy en cuenta los
efectos del ciclo. El caso de Espafia es, en este sentido paradigmadtico. La grave
crisis econdmico-financiera que se inicié en 2007 ha tenido un gran impacto en la
economia espaiola, sobre todo en cuanto a la destruccion de empleos, lo que se ha
convertido en el principal factor explicativo de los incrementos en la productividad
laboral que se han producido desde 2008 hasta 2011. Los datos de avance sobre 2012
apuntan a que este giro ha continuado, sin que pueda atribuirse a una intensificacién
del capital ni, muy probablemente, a una intensa introduccién de nuevas tecnologias.
La caida del empleo es el principal factor explicativo, al que se unen cambios orga-
nizativos en las empresas cuyos efectos son todavia dificiles de evaluar.

El estudio realizado permite poner de relieve otros aspectos interesantes sobre la
relacion entre productividad y ciclo. El primero de ellos es que a diferencia de lo que
ha ocurrido y suele ocurrir en bastantes paises, en el sentido del caracter pro-ciclico
que muestra la evolucion de la productividad, en el caso espaiiol esta variable se
comporta contra-ciclicamente. Ocurrié ya asi en la fase mds expansiva de nuestra
economia (1995-2006), con tasas de variacion de la productividad muy bajas, y ha
ocurrido a partir del inicio de la crisis, con tasas de variacién anual por encima o muy
proximas al 2 por 100. La principal explicacion hay que buscarla en el tipo de em-
pleos creados en el periodo expansivo —en sectores con muy baja productividad—y
en la destruccion generalizada de empleo que ha tenido y tiene lugar desde el inicio
de la crisis.

Nuestro andlisis también ha aportado aceptables respuestas a cuestiones como
la volatilidad del ciclo que si bien se manifestaba con bastante claridad hasta 2005-
2006, a partir de este ultimo ejercicio ha registrado un cambio muy notable en el
sentido de que se ha incrementado la volatilidad del ciclo espafiol en la crisis. Por
otra parte, el estudio de la coherencia y la sincronia ciclica ha permitido concluir
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que la productividad (laboral) espafiola muestra una evolucién bastante diferenciada
antes y después de la crisis.

Uno de los aspectos mads interesantes del trabajo es el referente al andlisis secto-
rial de la productividad. Los resultados son, en sintesis, los siguientes: la agricultura
se nos muestra como a-ciclica y retrasada hasta 2006 y pro-ciclica y adelantada a
partir del inicio de la crisis. El sector manufacturero se muestra pro-ciclico antes y
después de la crisis, si bien con una sincronia adelantada y retrasada en los dos sub-
periodos. Los servicios fueron a-ciclicos y su sincronia era coincidente en la fase ex-
pansiva, pero pasan a ser pro-ciclicos y adelantados entre 2007 y 2011. Por dltimo,
la construccién muestra un patrén de comportamiento practicamente coincidente al
de la economia en su conjunto, de forma que pasa de signo positivo a negativo en los
dos sub-periodos considerados. Estos resultados ofrecen una conclusion interesante.
El comportamiento atipico del ciclo de la productividad espafiola estd muy influen-
ciado por el comportamiento de dos de las actividades en las que se ha basado el
tejido productivo nacional en las dltimas décadas: la construccién y algunas activi-
dades de servicios destinadas al consumo final, ambas poco dindmicas y con fuertes
procesos de destruccion de empleo en etapas recesivas como la actual.

Como hemos sefalado al inicio de estas notas finales, son bastantes las cuestiones
que deja abiertas este trabajo, que deben merecer nuevas investigaciones. Lo que
nadie se atreverd a poner en duda es que la productividad es uno de los problemas
clave que hay que abordar para que la economia espafiola pueda crecer de forma
sostenida en el futuro. La mejora que ha experimentado desde que se inici6 la crisis
responde, basicamente, a la fuerte pérdida de empleos que ha tenido y sigue teniendo
lugar y no a mejoras en términos de dotacién de capital por trabajador, incorporacién
de nuevas tecnologias y cambios organizativos en las empresas, con incentivos para
que la competitividad se convierta en el catalizador de un giro positivo y duradero
de dicha variable. Como sefialdbamos al principio del articulo, la mejora sostenida
de la productividad es clave para garantizar el crecimiento econémico y el bienestar
colectivo.
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