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Resumen

Una de las caracteristicas mas visibles de la reciente recuperacién econdémica es la
moderacion en el crecimiento salarial que se observa en buena parte de las economias
avanzadas. Este articulo analiza cuantitativamente la contribucion de varios factores a la
evolucioén de la tasa de crecimiento salarial en Espafia y en la UEM durante la actual fase de
recuperacion econdémica. En ambos casos, los resultados muestran que la reciente moderacién
salarial viene explicada por niveles de holgura del mercado laboral relativamente elevados
y por bajas expectativas de inflacion. Para la UEM, otro factor relevante es el reducido
crecimiento de la productividad, lo que contrasta con lo ocurrido en otras fases similares
del ciclo econdmico. El andlisis también revela que, en el periodo mas reciente, es importante
tener en cuenta indicadores de holgura mas amplios que la tasa de paro, dado que la elevada
proporcion de trabajadores a tiempo parcial involuntario y de desempleados desanimados
estaria ejerciendo una cierta presion a la baja sobre los salarios.
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LA MODERACION SALARIAL EN ESPANA Y EN LA UEM

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado y Federico Tagliati, de la Direcciéon General de Economia
y Estadistica.

La curva de Phillips constituye el marco empirico estandar utilizado en la literatura econo-
mica para analizar la tasa de crecimiento salarial y sus determinantes principales, a nivel
agregado. Bajo este enfoque, la evolucion de los costes laborales depende del nivel de
holgura del mercado de trabajo (que se suele medir a través de la tasa de paro o de su
diferencia con la llamada «tasa de paro estructural» o NAIRU), de las expectativas inflacio-
nistas de los agentes y de la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo.

Asimismo, algunos estudios recientes han proporcionado evidencia de que el nivel de hol-
gura del mercado de trabajo podria estar determinado no solamente por la tasa de paro’,
sino también por otras variables indicativas de la infrautilizacion del factor trabajo, entre las que
se encuentran el porcentaje de trabajadores a tiempo parcial involuntario y aquellos que no
buscan empleo de forma activa, a los que se suele denominar «desanimados». Ademas, la
literatura econdmica ha evidenciado que otros factores estructurales, como el progreso
tecnoldgico y la globalizacién, han podido transformar las necesidades de trabajo, espe-
cialmente en las economias avanzadas, contribuyendo también a la moderacion salarial.

En este articulo se analiza, a través de la estimacion de diferentes especificaciones de la
curva de Phillips, en qué medida tanto factores estructurales como indicadores de holgu-
ra no tradicionales han podido influir en la evolucion salarial reciente en Espafna y en el
conjunto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Los resultados del andlisis muestran
que, para Espana, los bajos crecimientos salariales durante el reciente periodo de recupe-
racion econdmica se deben, en buena medida, a niveles de holgura del mercado de tra-
bajo todavia relativamente elevados y a las bajas expectativas de inflacién. Por otro lado,
la evolucion contraciclica de la productividad aparente del trabajo ha favorecido que los
crecimientos salariales observados no fueran ain mas bajos en el periodo de crisis. En la
UEM, la moderacion salarial se explica, como en Espafia, por tasas de paro relativamente
elevadas y por la baja inflacion, pero también por crecimientos de la productividad por
debajo de la media de los Ultimos veinte afos.

Segun la teoria econdmica, los crecimientos salariales estan relacionados con varios fac-
tores, tanto ciclicos como estructurales. En la fase de expansion del ciclo econdémico, las
empresas necesitan crear nuevas vacantes para satisfacer la mayor demanda de sus pro-
ductos. Asi, las empresas deben ofrecer mayores salarios y mejores condiciones para
atraer a nuevos trabajadores o para mantener a los actuales. Al contrario, la fase de recesion
se caracteriza por niveles de holgura mas altos y por una presién a la baja sobre los sala-
rios. Por lo tanto, en general, existe una relacion negativa entre la tasa de inflacion salarial
y el nivel de holgura, que se conoce como «curva de Phillips».

Otro factor ciclico relacionado con el crecimiento de los salarios nominales es la evolu-
cién de los precios. La tasa de inflaciéon puede presionar al alza los salarios, con el fin de
que no se produzca un deterioro del poder adquisitivo de los trabajadores. El mecanismo
por el cual los aumentos de los precios se traducen en aumentos de los salarios depende

1 Véanse Fondo Monetario Internacional (2017), Banco Central Europeo (2017) o Banco de Espafia (2017), por ejemplo.
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principalmente de las expectativas que se tengan sobre la evolucion de los precios en la
negociacién de los convenios colectivos.

Entre los factores estructurales, el crecimiento tendencial de la productividad resulta clave
en la evolucion de los salarios. Crecimientos mas rapidos en la productividad pueden
determinarse, por ejemplo, como consecuencia de la difusién de nuevas tecnologias o por
una mejora en el capital humano de los trabajadores. Asi, a medida que aumenta la pro-
ductividad de los trabajadores, la demanda de empleo por parte de las empresas crece, y
ello tiende a generar una presion al alza en los salarios.

Otros factores estructurales que se analizan en este articulo son el cambio tecnolégico y
la globalizacién. La rapida difusion de nuevas tecnologias en la primera década del si-
glo XXI ha determinado cambios significativos en la estructura productiva y en el mercado
laboral de las economias avanzadas. Por una parte, la caida del precio relativo del capital
frente a los bienes de consumo habria determinado una sustitucién del factor trabajo por
capital, sobre todo en aquellos sectores en los que los procesos productivos son mas
susceptibles de automatizacion. Si la posibilidad de sustitucion entre los factores produc-
tivos es elevada, se observaria una caida de la proporcion del producto que remunera el
factor trabajo?®. Alternativamente, el cambio tecnoldgico puede beneficiar a aquellos sec-
tores en los que las nuevas tecnologias se complementen con las habilidades de los tra-
bajadores. A nivel agregado, la prevalencia de uno de estos dos efectos depende de la
estructura productiva de cada pais.

En cuanto a la globalizacién, varios articulos han encontrado evidencia de que la mayor
apertura del mercado de productos nacionales al comercio exterior, asi como la participa-
cién de las empresas en las cadenas de valor global (global value chains), ha dado lugar,
a través de un aumento de la competencia y de la deslocalizacién de determinadas acti-
vidades productivas, a caidas en la demanda de trabajo en algunos sectores productivos,
con efectos negativos sobre el empleo y los salarios de los sectores mas expuestos a este
tipo de fendmeno®.

El grafico 1 muestra la evolucion de la tasa de crecimiento interanual de los salarios, me-
didos a través de la remuneracién por asalariado, para el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 1998 y el segundo trimestre de 2017, tanto en Espafia —véase grafi-
co 1.1— como en la UEM —véase grafico 1.2—. Se puede apreciar que, mientras que los
crecimientos salariales fueron mas marcados en Espana que en la UEM entre 2003 y la
primera parte de 2009, en Espafa se han producido desaceleraciones mas elevadas du-
rante la crisis financiera global que en la UEM, observandose incluso tasas negativas en
el crecimiento nominal de los salarios. El grafico también incluye la evolucion de la holgu-
ra ciclica del mercado de trabajo, medida a través de la tasa de paro. La tasa de desem-
pleo tuvo un marcado incremento en Espaia en los afios de la crisis econémica, si bien se
observa una caida sustancial a partir del tercer trimestre de 2013 (véase grafico 1.1). El
aumento del desempleo en la UEM fue mas limitado (véase grafico 1.2), aunque con dife-
rencias relevantes entre paises. En ambos casos, la reduccién de la tasa de paro a partir
de 2013 no parece venir acompanada de un aumento en la tasa de crecimiento salarial.

Una de las hipétesis mas frecuentes para explicar este periodo de moderacién salarial
sugiere que la tasa de paro podria recoger solo parcialmente el verdadero nivel de holgura

2 Véase Karabarbounis y Neiman (2014).
3 Véanse Autor, Dorn y Hanson (2013) y Elsby, Hobijn y Sahin (2013).
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y DEL PARO EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 1
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ciclica en el mercado de trabajo. De hecho, la presencia de formas contractuales mas
flexibles que facilitan cambios tanto en las horas trabajadas como en la transicion de la
inactividad al empleo sin pasar por el desempleo ha sido identificada en la literatura como
un posible determinante del bajo crecimiento de los salarios®. En los gréficos 2.1y 2.2 se
ilustra la evolucion de dos indicadores de holgura del mercado laboral alternativos a la
tasa de paro. Por una parte, se muestra la tasa de trabajadores a tiempo parcial involun-
tario, es decir, de los trabajadores a tiempo parcial que trabajan menos de 30 horas por
semana y que declaran que estarian dispuestos a trabajar mas horas. Por otra parte,
también se ha escogido la tasa de individuos desanimados, medida a través de la ratio de
aquellos que no buscan activamente empleo pero que estarian dispuestos a trabajar in-
mediatamente si tuvieran una oferta de trabajo, en relacion con el colectivo que engloba a
la poblacion activa y a los desanimados.

Como se puede apreciar, la tasa de parcialidad involuntaria ha tenido una evolucion ciclica
parecida a la de la tasa de paro durante la crisis. En los ultimos quince afos, la tasa de
trabajadores a tiempo parcial involuntario ha crecido rapidamente en Espafa, hasta si-
tuarse en torno al 8% de la poblacion activa, desde un nivel cercano al 2 %. El marcado
crecimiento que se observa a partir de 2008 podria indicar que, durante la crisis financiera,
al menos un numero importante de empresas se enfrentaron a la caida de la actividad
sustituyendo una proporcion relevante de trabajadores a tiempo completo por trabajadores
a tiempo parcial, con el objetivo de limitar sus costes laborales. Por el contrario, en la UEM,

4 Véanse Comisién Europea (2017), Fondo Monetario Internacional (2017) y Bulligan, Guglielminetti y Viviano (2017).
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DETERMINANTES ADICIONALES DE LOS SALARIOS EN ESPANAY EN LA UEM GRAFICO 2
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el aumento en la tasa de parcialidad ha sido, en promedio, mas gradual, aunque con impor-
tantes diferencias entre paises. Por ejemplo, mientras que Alemania ha registrado incremen-
tos limitados en la parcialidad involuntaria, la serie histérica para Italia muestra una evolucion
similar a la de Espafia tanto en los niveles como en la tendencia®. Las mismas observaciones
cualitativas pueden aplicarse también al porcentaje de trabajadores desanimados, que se

5 Otro aspecto relevante del mercado de trabajo espafiol ha sido la marcada reduccién en la tasa de temporalidad
durante la crisis, es decir, la ratio de los trabajadores con contratos temporales dentro del total de los trabajado-
res, lo que es coherente con el hecho de que los trabajadores temporales son los que se han visto mas ajustados
durante ese periodo [véase, por ejemplo, Bentolila et al. (2012)]. Espaia destaca también por presentar niveles de
temporalidad muy por encima de la media de la UEM. En concreto, a pesar de la reciente reduccion en la tasa
de temporalidad, esta Ultima sigue siendo alrededor de 10 puntos mas alta que la de la media de la UEM. Merece
la pena destacar que la caida en la tasa de paro en Espafia durante la recuperacion también ha venido acompa-
fada por un aumento de casi 5 puntos porcentuales (pp) en la tasa de temporalidad. De hecho, la correlacion
entre tasa de paro y temporalidad es de -0,9 en Espafia.
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incrementd durante la crisis y se ralentizé a partir de 2013, tanto en Espafia como en la
UEM.

El grafico 2 muestra también la evolucion de las expectativas de inflacion en Espafa (véa-
se grafico 2.3), construidas a partir de varios indicadores sintéticos [véase Alvarez y San-
chez (2018)]. Se observa como, en el periodo posterior a la crisis, las expectativas de in-
flacion han sido mas bajas que durante el periodo precrisis y se han mantenido relativamente
moderadas durante la actual fase de recuperacién®.

El grafico 2 presenta ademas las series histéricas del crecimiento tendencial de la produc-
tividad (véase grafico 2.4), del precio relativo del capital (véase grafico 2.5) y de las impor-
taciones en porcentaje del PIB (véase grafico 2.6). El primer indicador, construido como el
componente tendencial de la tasa de crecimiento a dos afos de la productividad por
asalariado, presenta un fuerte patrén contraciclico en Espaia, debido a la existencia de un
efecto composicion, por el que trabajadores menos cualificados y con menor experiencia
estan mas expuestos a abandonar la fuerza laboral en periodos de recesion. Al contrario,
el crecimiento de la productividad en la UEM muestra una desaceleracion durante la ma-
yor parte del periodo y una lenta recuperacion a partir de 2010.

El precio relativo del capital —construido como la ratio del deflactor de los bienes de inver-
sion entre el deflactor del consumo— ha sido ampliamente utilizado en la literatura como un
indicador del cambio tecnolégico’. Los avances tecnoldgicos incorporados a la produccion
de bienes de inversion (por ejemplo, maquinaria, telecomunicaciones, ordenadores, etc.) de-
terminan una reduccion en su coste de produccion y una consecuente caida en su precio en
relaciéon con los bienes de consumo. El precio relativo del capital muestra una tendencia
positiva en Espafia hasta 2007 y un marcado descenso a partir de entonces (véase grafi-
co 2.3). Esta evolucion viene dada en buena medida por el aumento del precio de los activos
inmobiliarios antes de la crisis y por su rapida caida a continuacion, a pesar de que el precio
relativo de magquinaria y equipos informéticos se haya reducido durante todo el periodo®. Sin
embargo, este patron no se observa en la UEM, donde el precio relativo del capital se ha re-
ducido de manera gradual en los ultimos veinte afos. Por otra parte, las importaciones pre-
sentan un perfil creciente similar en Espafia y en la UEM, lo que evidencia el progresivo nivel
de apertura al comercio exterior de las economias europeas (véase grafico 2.4).

En el caso de Espaia, el andlisis empirico de los determinantes del crecimiento salarial se ha
realizado a través de la estimacion de la siguiente curva de Phillips para el periodo 1998-2017:

¥ = ag + aqslack, + aonh 4 + ogprod, + ouX + & [1]
donde ni{’ es la tasa de inflacion salarial, calculada —a partir de datos trimestrales de la Con-

tabilidad Nacional— como la tasa interanual de crecimiento de la remuneracion por asa-
lariado; slack; es un indicador de la holgura del mercado de trabajo, que, dependiendo de

6 Los indicadores sintéticos se construyen a partir de la mediana de 15 indicadores de expectativas, que cubren
las predicciones de inflacion del afio en curso y del afio siguiente de analistas econdémicos, consumidores, em-
presas y mercados financieros, asi como la medida de 7 indicadores de holgura, que cubren los mercados de
productos y del factor trabajo. No ha sido posible construir la misma medida de expectativas de inflaciéon para
la UEM y, por lo tanto, el grafico solo muestra la serie histérica para Espafia.

7 Véase Karabarbounis y Neiman (2014).

8 El deflactor de los bienes de inversion fijos, que se ha utilizado para construir el precio relativo del capital, reco-
ge tanto la evolucién del precio de los inmuebles como la del precio de equipo y maquinaria. Los resultados que
se presentan son robustos a la utilizacién de medidas que recogen exclusivamente la evolucién del precio de la
inversién en equipo.
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la especificaciéon del modelo, se ha medido, bien de manera tradicional a través de la tasa
de paro ajustada de estacionalidad, bien recurriendo, adicionalmente, a indicadores no
convencionales. Entre estos Ultimos, en primer lugar, se ha construido el que tiene en
cuenta la parcialidad involuntaria, para lo que se suman la tasa de paro y la tasa de par-
cialidad involuntaria, utilizando informacion de la Encuesta de Poblacion Activa. En se-
gundo lugar, se ha construido un indicador adicional, en el que ademas de los trabajado-
res parciales involuntarios se consideran los desempleados desanimados®.

Las expectativas de inflacion'® —nl,— se han recogido a través de un indicador sintético"
desfasado cuatro trimestres; gprod, es la tasa de crecimiento a dos afos del componente
tendencial de la productividad (por asalariado), y &, es un error estadistico'® '*. Por Gltimo,
segun la especificacion del modelo, X; puede incluir la variacién anual en el precio relativo
del capital y el grado de apertura del comercio exterior, medido como la variacién bianual de
la ratio entre las importaciones y el PIB'.

La estimacion de la curva de Phillips para el conjunto de los paises de la zona del euro
sigue una estrategia empirica similar, pero con la diferencia de que se han utilizado datos
de panel para los 19 paises'®. A diferencia del caso espafiol, las expectativas de inflacion se
incluyen a partir de la tasa interanual de inflacion retardada un periodo, por no disponer
de indicadores de expectativas para todos los paises del area del euro.

El cuadro 1 muestra los resultados de la estimacion de cinco modelos diferentes de curva
de Phillips para Espana. En la primera columna se incluyen los resultados del modelo
base, y se observa que la tasa de paro, la productividad y las expectativas de inflacién han
influido sobre el crecimiento de los salarios en la direccidn sugerida por la teoria econdmi-
ca. En concreto, un incremento de 1 pp en la tasa de paro estaria asociado a una reduc-
cion cercana a 0,3 pp en el crecimiento salarial. En el caso de la productividad tendencial,
un aumento de 1 pp corresponderia a un crecimiento salarial de 0,7 pp. Por otra parte,
como cabria esperar, el coeficiente de las expectativas de inflacion de precios resulta
positivo y significativo, observandose una estrecha relacion entre ambas variables, con un
coeficiente cercano a 0,8.

Las dos columnas siguientes del cuadro 1 muestran los resultados obtenidos al incluir
otros factores que sirven para medir diferentes aspectos del nivel de holgura del mercado
de trabajo y que pueden no estar bien capturados por la tasa de paro. En particular, la
variable de holgura definida como la suma de la tasa de paro y la tasa de parcialidad in-
voluntaria, en la segunda columna; y, en la tercera columna, el indicador que engloba,
ademas, el colectivo de desanimados. Ambas definiciones muestran una relacién signifi-
cativa con los salarios a lo largo del periodo analizado.

9 Definidos como aquellos desempleados que no buscan activamente un empleo porque piensan que no lo van
a encontrar. El denominador de este indicador incluye también a estos desempleados desanimados.

10 Se han probado diferentes retardos de este indicador con resultados similares, aunque resulta mas significativo
el cuarto retardo.

11 Véase Alvarez y Sanchez (2018).

12 La tendencia de la productividad se ha extraido a través de un filtro Hodrick-Prescott. La inclusién del creci-
miento de la productividad en la estimacion de la curva de Phillips se encuentra, por ejemplo, en Ball y Moffitt
(2001), Dew-Becker y Gordon (2005) y Fondo Monetario Internacional (2017).

13 La tasa de inflacion salarial se ha medido como la tasa de crecimiento interanual en la remuneracion por asa-
lariado. Sin embargo, se ha comprobado la robustez de los resultados empiricos al utilizar la tasa de crecimien-
to interanual en la remuneracién por hora trabajada.

14 Como se ha explicado en la seccion anterior, el precio relativo del capital se define como la ratio entre el de-
flactor de los bienes de inversion fijos y el deflactor del consumo, segun datos de la Contabilidad Nacional.

15 La especificacion de la curva de Phillips para la UEM incluye efectos fijos por pais, aunque los coeficientes de
las diferentes variables no varian entre paises.
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ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS PARA ESPANA (a) CUADRO 1

Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto

modelo modelo modelo modelo modelo
Variable dependiente:
T
Tasa de paro -0,268*** -0,239"*  -0,286"**

(0,059) (0,058) (0,065)
Slack (paro y parcialidad involuntaria) -0,217**

(0,055)
Slack (paro, parcialidad involuntaria y desanimados, U6) -0,226"*
(0,057)

Expectativas de inflacion (indicador sintético de presion inflacionista) (o) 0,830*** 0,715 0,724* 1,124 0,711*

Crecimiento de la productividad

(0,230) (0,277) 0,272) (0,239) (0,257)
0,730* 0,850 0,957 1,148 0,700
(0,257) (0,333) (0,354) (0,376) (0,259)

Cambio tecnoldgico (crecimiento del precio relativo del capital) 0,257
(0,159)

Comercio exterior (variacion de importaciones, -0,080
en porcentaje del PIB) (0,049)
Constante 3,663 3,958"* 4,895** 2,135* 4,362**

(1,060) (1,267) (1,455) (1,160) (1,272)
Numero de observaciones (c) 70 68 68 70 70
R.2 0,665 0,640 0,646 0,683 0,677

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Se muestran los errores estandar entre paréntesis. Los asteriscos *, ** y *** indican significatividad con un nivel de confianza del 90 %, 95 % y 99 %, respectivamente.

b A partir de la mediana de 15 indicadores de expectativas, que cubren predictores profesionales, consumidores, empresas y mercados financieros, asi como
de la medida de 7 indicadores de holgura, que cubren los mercados de productos y del factor trabajo. Véase Alvarez y Sanchez (2018).

¢ Corresponden al periodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el segundo trimestre de 2017.

La penultima y la ultima columna del cuadro 1 afiaden al modelo base, por separado, los dos
factores estructurales mencionados anteriormente, es decir, los cambios en el precio relativo
del capital y en la incidencia de las importaciones. Con respecto al primer factor, se aprecia
que el precio relativo del capital no esta estadisticamente asociado con la tasa de inflacion
salarial. En cuanto a la incidencia en el mercado global, el coeficiente estimado para la varia-
cion de las importaciones resulta negativo, aunque no es estadisticamente significativo’®.

Estas estimaciones permiten realizar un analisis acerca del impacto que cada determinan-
te ha tenido sobre el crecimiento salarial a lo largo del tiempo'’. Empezando por el mode-
lo basico (véase grafico 3), se aprecia que la tasa de paro fue el principal factor que, gra-
dualmente, limité el crecimiento salarial a lo largo de la crisis —entre 2008 y 2012 —. A partir
de 2014, en un contexto de progresiva recuperacion econdmica, la tasa de paro siguid
teniendo un efecto negativo sobre los salarios, aunque de manera decreciente. Las ex-
pectativas inflacionistas también resultan importantes a la hora de explicar la evolucion de
los salarios y, en particular, se aprecia un sustancial incremento de su contribucién en los

16 Sin embargo, el signo reflejaria cierta sensibilidad de los salarios a los shocks de demanda por parte de la
competencia exterior. Cabe destacar que esta relacion podria merecer ulterior investigacion a nivel sectorial,
dado que el efecto de los shocks de demanda externa sobre los salarios es probablemente heterogéneo entre
sectores —dependiendo de su nivel de exposicién a dichos shocks— y que la relacion a nivel agregado esti-
mada aqui representaria un efecto «promedio» de los de diferentes sectores.

17 Las contribuciones se han calculado como las desviaciones del crecimiento salarial en cada trimestre con
respecto al crecimiento medio en el periodo analizado.
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ESPANA: DESCOMPOSICION DE LA CURVA DE PHILLIPS SEGUN MODELOS GRAFICO 3
Desviaciones con respecto a la media del periodo
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ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS PARA LA UEM (a) CUADRO 2

Primer Segundo Tercer Cuarto Quinto
modelo modelo modelo modelo modelo
Variable dependiente:
TEW‘
Tasa de paro -0,373 -0,377* -0,373*
(0,022) (0,024) (0,022)
Slack (paro y parcialidad involuntaria) 0,248
(0,015)
Slack (paro, parcialidad involuntaria y desanimados, U6) -0,207*
(0,014)
Expectativas de inflacion (inflacion pasada) 0,138** 0,098** 0,136** 0,132** 0,122**
(0,049) (0,048) (0,050) (0,050) (0,054)
Crecimiento de la productividad 0,449 0,406™* 0,327 0,448 0,447
(0,057) (0,058) (0,060) (0,057) (0,057)
Cambio tecnoldgico (crecimiento del precio relativo -0,019
del capital) 0,142)
Comercio exterior (variacion de importaciones, 0,017
en porcentaje del PIB) (0,015)
Constante 3,098*** 3,183 4,568 3,130"* 3,085
(0,218) (0,203) (0,287) (0,232) (0,216)
Numero de observaciones (b) 1.481 1.3338 1.316 1.481 1.481
R.2 0,433 0,426 0,394 0,433 0,434

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Se muestran los errores estandar entre paréntesis. Los asteriscos *, ** y *** indican significatividad con un nivel de confianza del 90 %, 95 % y 99 %, respectivamente.
b Corresponden al periodo comprendido entre el primer trimestre de 1997 y el segundo trimestre de 2017.
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trimestres posteriores a la recuperacion, caracterizados por expectativas inflacionistas
particularmente bajas. Por otra parte, en cuanto a la productividad, en los afios de crisis
su contribucion fue positiva y con un perfil creciente, lo que compensd, al menos en parte,
el impacto del elevado desempleo’®.

El grafico 3 muestra también, para los diferentes modelos, la evolucion de los residuos, es
decir, aquella parte del crecimiento salarial no explicada por las variables incluidas en el mo-
delo. En general, se observa que los residuos son de tamafo reducido, por lo que el modelo
es capaz de explicar razonablemente bien los desarrollos salariales. En todo caso, desta-
can dos periodos de residuos negativos. Concretamente, entre el afio 2000 y el 2007, lo
que podria estar relacionado con la fuerte entrada de trabajadores extranjeros, que posi-
blemente tuvieran un menor poder de negociacién salarial. Asimismo, entre 2010 y 2012
se aprobaron dos reformas laborales, que, junto con los acuerdos interconfederales de la
negociacién colectiva, habrian favorecido un mayor grado de moderacién salarial, de
acuerdo con este andlisis’®.

18 Esta evolucion confirma el perfil contraciclico que, tradicionalmente, ha caracterizado la productividad en Es-
pafa y que se debe a las caracteristicas particulares del mercado laboral espafiol, con una intensa utilizacion,
en los momentos de ajuste, del empleo temporal y de trabajadores con menor experiencia o cualificacién.

19 Por el contrario, entre 2007 y 2009 se observé un periodo de crecimientos salariales mayores de lo explicado
por los fundamentales, lo que refleja la elevada inercia de los convenios colectivos, que dificulté adaptar las
condiciones de estos a los cambios derivados del inicio de la crisis econémica. Los efectos composicién en
los salarios también desempefiaron un papel relevante en este periodo, elevando los salarios medios como
consecuencia de la alta destruccién del empleo con salarios inferiores a la media. En Puente y Galan (2014) se
estima este efecto, observandose, en cualquier caso, un aumento de los salarios en términos reales al inicio de
la crisis, a pesar del fuerte deterioro del mercado de trabajo.
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UEM: DESCOMPOSICION DE LA CURVA DE PHILLIPS SEGUN MODELOS GRAFICO 4
Desviaciones con respecto a la media del periodo
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