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Mensajes principales

La productividad laboral de la economia espafiola es comparativamente reducida. El VAB por hora
trabajada apenas superaba los 27 euros en 1995, un 14% menos que el promedio europeo. La diferencia con
Europa se ha ampliado desde el inicio de la recuperacion hasta rozar el 22% en 2019.

Un aspecto que diferencia a Espafia de la gran mayoria de economias desarrolladas es la naturaleza
contraciclica de la productividad laboral. Espafia es el Unico pais de la UE que exhibe una correlacion
negativa entre la evolucién del VAB por hora trabajada y el crecimiento econémico desde mediados de la
década de 1990.

La evolucion en la eficiencia productiva dentro de cada sector explica en torno al 90% de la dinamica
de la productividad laboral en Espafia. El papel jugado por los cambios en la composicién del empleo entre
ramas de actividad es reducido, excepto en la segunda mitad de la década de los noventa y, especialmente,
desde 2013. En la zona del euro, la evolucién prociclica del VAB por hora trabajada también se debe al
componente intrasectorial.

La naturaleza contraciclica de la productividad laboral agregada se fundamenta en la construccion, las
actividades inmobiliarias y el comercio. En contraste con la economia espafiola, el sector industrial es el
responsable de la dindmica del VAB por hora trabajada en la UEM.

El comportamiento anémalo de la productividad laboral en Espafia tiene su origen, principalmente, en
un funcionamiento deficiente de las instituciones del mercado laboral. El repunte del VAB por hora
trabajada en las fases recesivas y la atonia en las expansivas, provocados por las fluctuaciones de la
ocupacion, se ven intensificados por la menor productividad del empleo temporal.

Los resultados obtenidos en este Observatorio ponen de manifiesto la necesidad apremiante de
acometer reformas estructurales que impulsen el crecimiento sostenido de la productividad laboral y
no reviertan los aspectos mas positivos de las ya implementadas. En particular, serian bienvenidas todas
aquellas politicas que incrementen la empleabilidad de los trabajadores, estimulen la mejora continua de su
capital humano y aseguren el grado de proteccion del empleo sin menoscabar la flexibilidad interna en la
empresa ante perturbaciones de la demanda.

En un contexto de proyecciones demograficas adversas y crecientes retos vinculados al cambio tecnolégico,
la productividad se revela como la fuente principal del crecimiento econdémico en el medio y largo
plazo capaz de garantizar, entre otros aspectos, la sostenibilidad del estado de bienestar.

Observatorio Econémico / Enero 2020



BBVA

Research

1. Introduccién

La productividad laboral® es reducida en Espafia en relacién con el promedio de la zona del euro. En 1995,

el valor afiadido bruto (VAB) real apenas superaba los 27 euros por hora trabajada en Espafia, un 14% menos que
en el conjunto de la UEM. Aunque el aumento de la productividad laboral espafiola fue comparativamente elevado
durante la crisis, la diferencia con Europa se ha ampliado desde el inicio de la recuperacion hasta rozar el 22% en

2018.

El avance discreto del VAB por hora trabajada en Espafia tiene lugar en un contexto de ralentizacion
generalizada en las economias desarrolladas. Los determinantes de la pérdida de dinamismo de la
productividad del trabajo a lo largo de las Ultimas dos décadas, especialmente, tras la Gran Recesion, son
numerosos, como pone de manifiesto el Recuadro 1. Pero més alla de los factores que explican la moderacion
tendencial del crecimiento de la productividad, el ciclo econémico juega un papel relevante, sobre todo en el caso
de la economia espafiola. A diferencia de las restantes economias desarrolladas, con la excepcion de EE.
UU., el VAB por hora trabajada exhibe una evolucion contraciclica en Espafia: gana traccién en las fases
contractivas y se modera en las expansivas.

Desde una 6ptica sectorial, el origen de la evolucién contraciclica de la productividad laboral puede ser
doble. En primer lugar, el comportamiento del VAB por hora trabajada en cada sector de actividad puede estar
negativamente relacionado con el crecimiento de la economia. En segundo lugar, la productividad laboral puede
ser contraciclica debido a un efecto composicién entre sectores, tanto en términos de empleo como de la calidad
de los bienes y servicios producidos. Por ejemplo, si la participacién en el empleo de un sector con un VAB por
hora trabajada comparativamente elevado aumenta cuando el ciclo econémico empeora, la productividad laboral
agregada podria crecer, incluso aunque la de cada sector disminuyese.

Para calibrar la contribucién de cada factor, intrasectorial o intersectorial, al avance de la productividad, se
descompone el crecimiento del VAB por hora trabajada desde mediados de la década de 1990. Los resultados
muestran que el componente intrasectorial explica en torno al 90% de la dindmica de la productividad
laboral en Espafia, tanto en los periodos expansivos como en las fases de ralentizacion o de contraccion de la
actividad. Es, por tanto, el principal responsable de su comportamiento contraciclico. El papel jugado por el
componente intersectorial es reducido, excepto en la segunda mitad de la década de los noventa y desde 2013.
De hecho, desde el inicio de la recuperacion, el reajuste en la fuerza laboral hacia los sectores relativamente mas
productivos, como las actividades inmobiliarias y las TIC, y la pérdida de peso de los menos productivos, como el
primario y el publico, entre otros, han compensado la atonia del componente intrasectorial e impulsado
moderadamente el crecimiento del VAB por hora trabajada.

Aunque la evolucion de la productividad laboral exhibe una correlacién negativa con el crecimiento econémico en
la mayoria de los sectores, la naturaleza contraciclica de la productividad agregada descansa en la
construccion, las actividades inmobiliarias y el comercio, principalmente. Por el contrario, se aprecia una
relacion directa entre la trayectoria del VAB por hora trabajada y la actividad econ6mica en las actividades
financieras y, en menor medida, la agricultura, el sector publico y las actividades artisticas.

¢ Qué explica la evolucién contraciclica de la productividad laboral en Espafia? La literatura econémica
sugiere que la regulacion disfuncional del mercado de trabajo es la principal responsable. Las diferencias
sustanciales en el grado de proteccién laboral entre trabajadores con contrato temporal e indefinido
tradicionalmente han exacerbado la volatilidad ciclica del empleo: ante cambios en la demanda de bienes y

1: Entendida como el valor afiadido bruto real por hora trabajada.

Observatorio Econémico / Enero 2020 2



BBVA

Research

servicios, las empresas tradicionalmente han respondido modificando la demanda de mano de obra en lugar de la
jornada laboral o la remuneracién. El repunte de la productividad en las fases recesivas y la atonia en las
expansivas, provocados por las fluctuaciones de la ocupacioén, se ven intensificados por la menor productividad del
empleo temporal, causada, entre otros factores, por la escasa inversion en capital humano especifico, la menor
formacion en el puesto de trabajo y la baja propensién a participar en el desarrollo de innovaciones.

Ademas de la segmentacion del mercado laboral, la demografia empresarial de la economia espafiola,
caracterizada por la prevalencia de organizaciones de dimension reducida, también contribuye a explicar
el caracter contraciclico de la productividad del trabajo. Para reducir sus costes de produccioén y evitar ser
expulsadas del mercado durante los periodos de ralentizacion econdmica, las empresas pequefias tienden a
adoptar durante las recesiones las innovaciones tecnoldgicas generadas por las compafiias lideres en las
expansivas. Como resultado, el VAB por hora trabajada de las pymes que logran sobrevivir aumenta, impulsando
la productividad media.

El resto del observatorio se estructura como sigue. En la seccidn 2 se comparan las distintas medidas de
productividad laboral de la economia espafiola y se describe su evolucién reciente. La secciéon 3 muestra los
resultados de la descomposicién del crecimiento del VAB por hora trabajada desde 1995, centrando la atencién en
las contribuciones de las ramas de actividad que explican su comportamiento contraciclico. La seccion 4 analiza la
evolucidn de la productividad laboral en Europa, los sectores responsables y los factores que determinan su
prociclicidad. La seccién 5 responde a la pregunta de por qué la posicién ciclica de la productividad en Espafa es
una excepcién en Europa. Por Ultimo, la seccién 6 sintetiza los resultados principales del observatorio y eshoza
algunas medidas de politica econémica que impulsarian el crecimiento de la productividad laboral en Espafia.
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Recuadro 1. ¢Por qué se ha ralentizado el crecimiento de la productividad?

La pérdida de dinamismo de la productividad laboral en las economias desarrolladas a lo largo de las
Ultimas dos décadas, especialmente, tras la Gran Recesion, se debe a la desaceleracion prolongada del
crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) y al descenso de la intensidad de uso del capital
por trabajador.? Los determinantes de ambas tendencias son numerosos.

En primer lugar, se aprecia un descenso en la velocidad de difusion de las innovaciones desde las
empresas lideres, que menoscaba la productividad de las seguidoras y amplia las divergencias entre
ambos grupos a medio y largo plazo.®

En segundo lugar, y asociado al menor dinamismo de la inversion, la contribucién de las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones (TIC) al crecimiento del VAB por hora trabajada ha disminuido
progresivamente desde mediados de la década de los 2000 debido a los rendimientos decrecientes que
provoca su generalizacién.*

En tercer lugar, la terciarizacién creciente de algunas economias se traduce en un menor aumento del
VAB por hora promedio debido a que la productividad laboral en el sector servicios es, en términos
agregados, comparativamente reducida.®

Por altimo, el descenso de los tipos de interés reales incrementa la probabilidad de supervivencia de los
proyectos de inversién poco rentables y evita, por tanto, la desaparicion de las empresas menos
productivas. Ademas de reducir la productividad media, la supervivencia de organizaciones no
competitivas puede crear barreras de entrada al mercado y dificultar la expansién de las empresas
rentables. Las repercusiones sobre la productividad de la caida de los tipos de interés reales han sido
notables en las economias del sur de Europa.®

Es probable que una parte de la desaceleracién de la productividad laboral no sea tal, sino que se deba a
problemas de medicion, relacionados con la dificultad que entrafia cuantificar las mejoras de calidad en un
entorno de cambio tecnoldgico, la infraestimacion del valor afiadido generado por las multinacionales entre
la empresa matriz y las filiales en el extranjero y la contabilizacion como costes intermedios de los
servicios (digitales) gratuitos que prestan algunas empresas de Internet.”

2: El deterioro de las perspectivas de crecimiento empresarial desde la crisis, impulsado por la debilidad de la demanda, repercute sobre la inversion productiva,
que, en determinados paises, resulta insuficiente para cubrir la tasa de depreciacion del capital. Véanse Ollivaud, Guillemette y Turner (2016, 2018) y Sondermann
et al. (2019), entre otros. El endurecimiento de las condiciones de financiacion también contribuye al ajuste de la inversion, lo que afecta a la actividad innovadora y,
por tanto, a la PTF, como demuestra Duval, Hong y Timmer (2019).

3: Véase Andrews, Criscuolo y Gal (2016). Este factor, condicionado por el aumento del poder de mercado de las empresas punteras, tiene repercusiones sobre la
economia espafiola en la medida que la adopcion de innovaciones depende, entre otros factores, de un conjunto de variables en el que Espafia presenta déficits
significativos: calidad directiva (Bloom, Sadun y van Reen, 2017, y Schivardi y Schmitz, 2019), emparejamiento entre habilidades, competencias y puestos de
trabajo (McGowan y Andrews, 2015a y 2015b), inversién en innovacion (Saia, Andrews y Albrizio, 2015), dimensién de las empresas (OCDE, 2017, 2019), etc.

4: Véase, por ejemplo, Cette, Clerc y Bresson (2015). Existe un paralelismo entre la contribucién decreciente de las TIC al avance de la productividad y la
participacion modesta de los impulsores de la revolucion digital contemporanea, como la inteligencia artificial. Van Ark (2016) y Brynjolfsson, Rock y Syverson
(2019), entre otros, sugieren que la atonia reciente de la productividad podria ser transitoria hasta que el despliegue de las nuevas tecnologias sea completo y
facilite el desarrollo y la adopcién de otros avances tecnolégicos. Por este motivo se denominan ‘tecnologias de proposito general’.

5: Véase Bénassy-Quéré (2019). En Esparia, la participacion del sector servicios aument6 entre 1995 y 2018 en 7 puntos porcentuales en el VAB y en 13 en el
empleo a costa de las restantes actividades.

6: Para un subconjunto de paises de la OCDE, Adalet McGowan, Andrews y Millot (2018) encuentra que el ‘efecto expulsién’ sobre la inversion y la creacion de
empleo de las empresas rentables de la supervivencia de las no rentables es comparativamente elevado en Espafia, Italia y Finlandia. Véase, también, Gopinath et
al. (2017).

7: Véanse, por ejemplo, Byrne, Oliner y Sichel (2017), Syverson (2017) y Goldin et al. (2018).
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2. Evolucién reciente de la productividad laboral en Espafia

La productividad aparente del trabajo —o productividad laboral- de una economia se define como el
cociente entre la produccion y el nivel de empleo. Es ‘aparente’ porque atribuye al trabajo la contribucion a la
productividad de la tecnologia y de los restantes factores de produccién, como el capital fisico.

La produccién se aproxima mediante el PIB. Desde el punto de vista de la oferta, dado que no existe informacién
por rama de actividad relativa a los impuestos y las subvenciones sobre los productos, se utiliza el VAB a precios
basicos para el célculo de la productividad sectorial.

El empleo no solo mide el nimero de puestos de trabajo, sino también el tiempo que los ocupados invierten en el
proceso productivo. En este observatorio se analiza la productividad laboral por hora trabajada frente a otras
medidas del nivel de empleo, como el nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (ETC).

Como ponen de manifiesto los Graficos 2.1y 2.2, utilizar el VAB en lugar del PIB para el calculo de la
productividad laboral afecta al nivel, pero no tanto a las tasas de crecimiento, que apenas exhiben diferencias
significativas. Sin embargo, optar por el nimero de horas trabajadas frente al de puestos de trabajo ETC
condiciona la evaluacion del comportamiento de la productividad laboral, sobre todo desde el inicio de la crisis en
2008. El VAB por hora crecié menos que por puesto de trabajo ETC durante la fase recesiva del ciclo econémico
(2008-2013) y el inicio de la recuperacion (2014). Por el contrario, desde 2015 la productividad laboral por hora
exhibe un mayor dinamismo que por empleado ETC.

Gréfico 2.1. ESPANA: MEDIDAS DE
PRODUCTIVIDAD LABORAL

(EUROS CONSTANTES DE 2015 POR HORA
O POR EMPLEO EQUIVALENTE A
JORNADA COMPLETA)

Gréfico 2.2. ESPANA: CRECIMIENTO DE
LA PRODUCTIVIDAD LABORAL (%)
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Con independencia de la magnitud considerada, un aspecto que diferencia a Espafia de la gran mayoria de
economias desarrolladas es la naturaleza contraciclica de la productividad laboral. Al respecto, el Grafico
2.3 muestra que Espafia es el Unico pais de la UE28 que exhibe una correlacién negativa entre la variacion de la
productividad por hora trabajada y la del VAB desde mediados de la década de 1990 (-0,7).2 Durante la segunda
mitad de la década de 1990, el crecimiento econdémico se aceleré al tiempo que el VAB por hora trabajada
descendia. Por el contrario, el avance de la economia perdi6 traccion entre 2000 y 2003 mientras la productividad
laboral cobraba impulso. La relacion negativa es todavia mas notoria desde el inicio de la Gran Recesién. Asi, la
actividad econémica se redujo en torno al 8% entre 2009 y 2013, pero el VAB por hora trabajada repunto
alrededor del 10%. Desde 2014, la recuperacion econdmica se ha visto acompafiada por una desaceleracion
significativa de la productividad laboral.

Gréfico 2.3. UE28: CORRELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL VAB Y DE LA PRODUCTIVIDAD
LABORAL (1996-2018*)
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* Datos desde 2000 para Bélgica y desde 2001 para Estonia y Malta
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Desde una Optica sectorial, el origen de la evolucion contraciclica de la productividad del trabajo puede
ser doble. En primer lugar, el comportamiento del VAB por hora trabajada en cada sector de actividad
puede estar negativamente relacionado con el crecimiento de la economia. Efectivamente, la productividad
laboral en la industria, el sector inmobiliario y un nimero significativo de las ramas de servicios exhibe una
correlacién negativa con el crecimiento econémico desde mediados de la década de los 90. Estas actividades
representan el 66% del VAB y el 62% del empleo de la economia espafiola. Tan solo en el sector primario, el
publico, las actividades artisticas y las financieras la productividad del trabajo evoluciona en linea con el avance de
la economia.

8: Burda (2018) muestra que Espafia es el Unico pais de la OCDE en el que el avance de la productividad laboral y el crecimiento econémico estan negativamente
correlacionados desde 1990.
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Ademas de la existencia de una relacién negativa entre la variacién del VAB por hora trabajada en cada sector y el
crecimiento econémico, la productividad laboral puede ser contraciclica debido a un efecto composicion
entre sectores. Por ejemplo, si la participacion en el empleo de un sector con un VAB por hora trabajada
comparativamente elevado aumenta cuando el ciclo econémico empeora, la productividad laboral agregada podria
crecer, incluso aunque la de cada sector disminuyese.

La evidencia preliminar no permite distinguir cual de los dos factores —intrasectorial o intersectorial—
domina. El Gréfico 2.4 muestra que tanto el nivel como el crecimiento de la productividad del trabajo durante los
Ultimos veinticuatro afios presentan una heterogeneidad sectorial notable. La economia espafiola estd compuesta
por actividades con una productividad laboral mayor que el promedio que ha aumentado durante el periodo de
analisis (industria, TIC y actividades financieras), sectores con niveles de productividad similares al de la economia
en su conjunto que no han avanzado (comercio, transporte y hosteleria y AA. PP., educacion y actividades
sanitarias) o han disminuido (construccion y actividades profesionales y administrativas) y ramas poco productivas
que han experimentado un ligero repunte del VAB por hora trabajada (actividades artisticas y sector primario). Por
su magnitud y evolucién, sobresale la productividad laboral en el sector de actividades inmobiliarias.® Como se
aprecia en el Gréfico 2.4, el VAB por hora trabajada en el sector multiplicaba por veintiséis el del promedio de la
economia espafiola en 1995. Tras caer un 56% desde entonces, todavia hoy es diez veces mayor.10

Gréfico 2.4. ESPANA: PRODUCTIVIDAD LABORAL EN CADA SECTOR DE ACTIVIDAD
(EUROS CONSTANTES DE 2015 POR HORA)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

9: El sector de actividades inmobiliarias incluye la compraventa y alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia y las actividades inmobiliarias por cuenta ajena
(agentes de la propiedad inmobiliaria, servicios integrales a edificios, etc.).

10: El VAB del sector se multiplicé por 1,4 entre 1995 y 2019 de tal modo que su importancia aumenté cuatro puntos hasta representar el 11,6% del total en 2019.
Las horas trabajadas se multiplicaron por 4,5 y su participacién crecié un punto hasta el 1,2%.
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3. Descomposicion del crecimiento de la productividad laboral

La productividad laboral y su evolucién no solo dependen del comportamiento de las productividades de
cada rama de actividad, sino también de la composicion sectorial de la economia, tanto en términos de empleo
como de la calidad de los bienes y servicios producidos. El crecimiento del VAB por hora trabajada se puede
expresar, por tanto, como el promedio!! de dos componentes:

El componente intrasectorial, o productividad interna, aproxima las variaciones en la eficiencia
productiva de cada sector. Indica cémo habria evolucionado la productividad laboral de la economia en
ausencia de cambios en la estructura del empleo o de los precios relativos entre actividades; i. e., cual hubiese
sido la evolucion del VAB por hora trabajada por la simple agregacion del crecimiento de las productividades
sectoriales.

El componente intersectorial aglutina tres efectos composicion. El primero cuantifica el avance de la
productividad laboral causado por el reajuste del empleo entre sectores (margen extensivo). El segundo
indica cual habria sido el comportamiento del VAB por hora trabajada si solo cambiase la jornada laboral
relativa (margen intensivo). Finalmente, el tercero mide la evolucién en la productividad laboral como
consecuencia de redirigir la produccion hacia bienes y servicios de mayor calidad, lo que se manifestaria en
un aumento del precio relativo.'?

Con el objetivo de cuantificar la contribucién de cada factor a lo largo del ciclo econdmico, se ha dividido
el periodo de andlisis en fases de desaceleracion y expansion de la actividad econdmica desde mediados
de la década de 1990, siguiendo la definicion de la OCDE.!2 Para el caso espafiol, se identifican nueve episodios
gue, de manera natural, coinciden con ralentizaciones y aceleraciones del crecimiento del VAB agregado. El
Gréfico 3.1 ilustra el resultado de descomponer el crecimiento trimestral promedio de la productividad del trabajo
en Espafia desde 1995.

Gréfico 3.1. ESPANA: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE LA PRODUCTIVIDAD
LABORAL (PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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11: Ponderado por la participacion en el VAB de cada sector.

12: El componente intersectorial también incluye interacciones entre los cuatro factores mencionados (productividad interna, reajuste del empleo, jornada laboral relativa
y precio relativo), si bien su importancia es menor. Para mas detalles sobre la descomposicion, véase el Anexo 1.

13: La OECD Composite Leading Indicators (CLI) (https://bit.ly/2S7hjBW) identifica los puntos de inflexion en la actividad econémica de manera homogénea para
los paises miembros.
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El detalle de la descomposicién muestra que la evolucion del VAB por hora trabajada esta determinada,
principalmente, por el componente intrasectorial, mientras que el papel jugado por el efecto intersectorial
es menor. Las dos Unicas excepciones son la segunda mitad de la década de 1990 y la recuperacion actual.
Desde 2013, el incremento moderado de la productividad del trabajo se debe, casi exclusivamente, al reajuste de
la fuerza laboral hacia los sectores relativamente mas productivos, como actividades inmobiliarias y TIC, y la
pérdida de peso de los menos productivos, como sector primario, comercio, transporte y hosteleria, AA. PP. y
actividades artisticas. Estos resultados confirman que el caracter contraciclico de la productividad en Espafia
se deriva de unarelacidon negativa entre el VAB por hora trabajada en cada sector de actividad y el
crecimiento agregado y no de un cambio en la composicion sectorial del empleo que, de hecho, tiene un
comportamiento prociclico.'*

Los sectores que determinan las fluctuaciones del componente intrasectorial en Espafiay, por tanto, de la
productividad laboral difieren segun el periodo analizado, como ilustra el Grafico 3.2. Desde 1995 y hasta el
inicio de la Gran Recesion, ningun sector abanderd la evolucion del VAB por hora trabajada. En la segunda mitad
de la década de 1990, el sector primario y el inmobiliario condicionaron el comportamiento de la productividad
laboral, mientras que entre 2000 y 2007, lo hicieron el comercio, las actividades profesionales, la industria y las
actividades financieras. Durante la crisis, la construccion, las actividades inmobiliarias y el comercio explicaron el
avance del VAB por hora trabajada. En la recuperacién, la contribucion negativa del sector inmobiliario fue
compensada por el crecimiento de la productividad laboral en la industria, el comercio y las actividades
financieras.

El Grafico 3.2 muestra que, a excepcion de actividades financieras, todos los sectores tienen una
correlacién negativa o cercana a cero con la evolucion del VAB total. Entre los que exhiben una asociacion
mas negativa con el avance de la actividad se encuentran la construccion, las actividades inmobiliarias y el
comercio, mientras que la agricultura, las AA. PP. y las actividades artisticas presentan una relacién positiva,
aunque de escasa magnitud.!®

Gréfico 3.2. ESPANA: CONTRIBUCION DE CADA SECTOR AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL
DEL COMPONENTE INTRASECTORIAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

14: Este resultado es habitual como muestra, por ejemplo, Sondermann et al. (2019) para la UEM.
15: Los resultados del andlisis se mantienen cuando se excluye el sector de actividades inmobiliarias.
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4. Espainia, la excepcion en Europa

A diferencia de lo que sucede en Espafia, la productividad laboral en la zona del euro es prociclica. Como
ilustra el Grafico 4.1, las fluctuaciones del crecimiento de la economia europea estan determinadas por el
comportamiento del VAB por hora trabajada en las once fases del ciclo econdémico identificadas por la OCDE.

El componente intrasectorial de la evolucién de la productividad, es decir, su avance en ausencia de efectos
composicién intersectoriales, explica en torno al 90% de la dinamica del VAB por hora trabajada, tanto en los
periodos expansivos como en las fases de ralentizacion o de contraccion de la actividad. En linea con los
resultados para la economia espafiola, la recomposicion del empleo, la jornada laboral o los precios relativos entre
sectores tienen un papel residual.

Larelacion directa entre la dinamica de la productividad laboral y el crecimiento econémico y el papel
preponderante del componente intrasectorial como determinante del VAB por hora trabajada se
reproducen en las principales economias europeas.!® El Cuadro A.1 del Anexo evidencia la prociclicidad de la
productividad laboral en Alemania, Francia, Reino Unido, Italia y, en menor medida, Grecia. En Portugal, por el
contrario, no se constata una relacién estable entre el crecimiento econémico y la evolucién del VAB por hora
trabajada durante el periodo de analisis. Al igual que en Espafia, los efectos composicion entre sectores apenas
condicionan la productividad laboral, excepto en Portugal, en donde el reajuste sectorial del empleo explica en
torno a una tercera parte del avance del VAB por hora trabajada desde mediados de la década de los 2000. Los
flujos de empleo entre actividades también contribuyeron a impulsar la productividad laboral en Alemania durante
la segunda mitad de la década de 1990, tras la reunificacion del pais y la creciente flexibilidad del sistema de
relaciones laborales.

Gréfico 4.1. UEM: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

16: Como muestra, se han seleccionado los paises con mayor peso en el PIB de la UE (Alemania, Francia y Reino Unido) y las restantes economias
mediterraneas, ademas de la espafiola (Portugal, Italia y Grecia).
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En contraste con los resultados para la economia espafiola, el sector industrial es el principal responsable del
comportamiento de la productividad laboral en la UEM desde 1995. El Grafico 4.2 muestra que la industria
explica la mitad del crecimiento del componente intrasectorial de la productividad antes y de después de la crisis y
en torno al 80% de su retroceso en 2008.

Entre las restantes actividades, tan solo destaca la contribucién del comercio, el transporte y la hosteleria
(ligeramente superior al 20%), que refuerza el caracter prociclico de la productividad laboral definido por la
industria. Por el contrario, tanto la construccién como las actividades inmobiliarias juegan un papel secundario.

La transcendencia del sector industrial como determinante de la productividad laboral en la UEM tiene su
origen en Alemania, Francia e Italia, como revela el Cuadro A.2 del Anexo. En Reino Unido, la contribucién de la
industria al crecimiento del VAB por hora trabajada también es notable, si bien otros sectores, como el comercio,
el transporte, la hosteleria, el financiero y el inmobiliario contribuyen al avance de la productividad laboral. En
Portugal, cobran relevancia las actividades financieras y las inmobiliarias, asi como el comercio, el transporte y la
hosteleria durante la Gltima década. En Grecia, el sector inmobiliario y el constructor son los principales causantes
de la evolucién del VAB por hora trabajada, en linea con lo que sucede en Espafia.

Centrando la atencion en la Gltima década, sobresalen dos regularidades. En primer lugar, se aprecia que las
actividades inmobiliarias amortiguaron el descenso de la productividad laboral durante la crisis -y, por
tanto, la severidad de la recesién— en todas las economias analizadas. En segundo lugar, la importancia de la
industria como determinante del comportamiento del VAB por hora trabajada se diluye desde mediados de
2011. Este hecho, unido a la contribucién negativa del sector publico?’, justifica el crecimiento anémico de
la productividad laboral durante el ciclo actual.

Gréfico 4.2. UEM: CONTRIBUCION DE CADA SECTOR AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL COMPONENTE
INTRASECTORIAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL (PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

17: Con la excepcion de Francia.
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5. ¢Por qué Espafa es diferente?

La evolucién contraciclica de la productividad laboral en la economia espafiola ha sido objeto de numerosos
estudios durante los Gltimos afios.'® Esto se debe a que Espafia es una de las pocas economias desarrolladas
donde se observa este comportamiento. No obstante, tanto la regularidad empirica mayoritaria (prociclicidad de la
productividad) como la excepcién (contraciclicidad) son resultados factibles y reconciliables con la teoria
econdmica (véase el Recuadro 2).

En el caso de Espafia, los estudios mas recientes confirman que las deficiencias en la configuracion
institucional del mercado de trabajo, en particular, las rigideces en la formacion en la formacién de salarios y la
diferencia en el grado de proteccién al empleo entre las distintas modalidades contractuales, explican buena
parte del comportamiento contraciclico de la productividad laboral.1®

La flexirrigidez que caracteriza el mercado laboral espafiol se plasma en una dualidad singular, caracterizada por
una elevada tasa de temporalidad que tiene su origen en diferencias sustanciales en el grado de proteccion laboral
entre trabajadores temporales e indefinidos.?2° Como resultado, cuando las condiciones de demanda de bienes y
servicios cambian, las empresas tradicionalmente responden modificando la demanda de mano de obra en lugar
de la jornada laboral o la remuneracion.?! Por ejemplo, durante la Gran Recesion la actividad cayé a un ritmo
interanual del -1,7% (promedio entre el 4T08 y el 4T13), el empleo asalariado indefinido lo hizo a un ritmo del -
2,1% (promedio entre el 2T09 y el 1T14) y el temporal, del -7,5% (promedio entre el 1T07 y el 3T13). Por el
contrario, durante la recuperacion, el crecimiento interanual del PIB (del 2,6% desde el 1T14) se ha visto
acompafiado por una creacion de empleo asalariado temporal (del 5,2% en media interanual desde el 4T13), que
supera al indefinido (2,3% en media interanual desde el 2T14).

Ademas, el repunte de la productividad en las fases recesivas y la atonia en las expansivas, provocados por las
fluctuaciones de la ocupacion, se ven intensificados por la menor productividad del empleo temporal, causada,
entre otros factores, por la escasa inversién en capital humano especifico, la menor formacién en el puesto de
trabajo y la baja propensién a participar en el desarrollo de innovaciones.??

Igualmente, la demografia empresarial también contribuye a explicar la naturaleza contraciclica de la
productividad del trabajo. La economia espafiola destaca por la proporcion comparativamente elevada de
pequefias y medianas empresas que, a diferencia de las compaifiias lideres, tienden a adoptar las innovaciones
tecnoldgicas durante los periodos recesivos. Estos avances impulsan la productividad de las pymes que logran
sobrevivir, lo que reduce la distancia respecto a las empresas lideres e incrementa el VAB por hora trabajada en
términos agregados.?3

18: Véanse, entre otros, Maroto-Sanchez y Cuadrado-Roura (2013), Hospido y Moreno-Galbis (2015) y Jalén, Sosvilla y Herce, (2017).

19: Véase Jalon, Sosvilla y Herce (2017).

20: Véase, por ejemplo, Bentolila et al. (2012).

21: Aunque la reforma del mercado laboral de 2012 aminord las rigideces en la formacion de salarios y, por tanto, la destruccion de empleo, como muestran
Doménech, Garcia y Ulloa (2018), la dualidad sigue exacerbando la volatilidad del empleo ante las fluctuaciones ciclicas.

22: Véase Lisi y Malo (2017).

23: En este sentido, Escribano y Stucchi (2008) hayan evidencia de convergencia en los niveles de productividad total de los factores entre las empresas
manufactureras espafiolas que respalda la hip6tesis de la innovacion y adopcion tecnoldgica. Mas recientemente, Hospido y Moreno-Galbis (2015) muestran que la
mejora de la productividad laboral durante la pasada crisis fue el resultado de la destruccién masiva de empleos y del aumento del peso de las grandes empresas
con una mayor PTF.
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Recuadro 2. Marco tedrico acerca de la evolucion ciclica de la productividad laboral

Entre las tesis a favor de un comportamiento contraciclico de la productividad laboral destaca la
teoria neoclasica. Esta sustenta que, ante las rigideces en la capacidad instalada, las empresas hacen
frente a las fluctuaciones de corto plazo de la demanda mediante cambios en la utilizacion de mano de
obra, cuya productividad marginal es decreciente. Por tanto, durante las expansiones aumenta el empleo,
pero su rendimiento es menor, mientras que en las recesiones, disminuye, pero su impacto en la
produccién es menos acusado.

Otra razén que puede amplificar la contraciclicidad de la productividad del trabajo es el
comportamiento estratégico de empresarios y trabajadores. Los primeros tienden a aumentar la
monitorizacion de la produccion durante las recesiones con el objetivo de mejorar la eficiencia y evitar ser
expulsados del mercado. Al mismo tiempo, y ante el incremento de la probabilidad de despido, los
trabajadores intensifican su nivel de esfuerzo respecto a los periodos de bonaza econémica, impulsando el
VAB por hora trabajada.?*

Adicionalmente, algunos estudios defienden que la acumulacion del capital también juega un papel
relevante en la evolucién de la productividad laboral a lo largo del ciclo econémico, a pesar de lo
que prevé la teoria neoclasica. Esto se deberia a que las innovaciones incorporadas en el capital
productivo tienen un marcado caracter prociclico,?® lo que, en principio, favorece una relacién positiva
entre el avance de la actividad y el de la productividad. En todo caso, el efecto final depende de la
velocidad de difusion de estas innovaciones.?5 Al respecto, la literatura sobre la difusién tecnolégica
sostiene que las empresas lideres tienden a innovar en mayor medida durante periodos de expansion, en
respuesta al aumento de la demanda, mientras que las seguidoras tienden a posponer la adopcion de
mejoras, debido a los elevados costes y barreras de adopcion.?” De hecho, se observa que estas Ultimas
tienen mas incentivos a adoptar las mejoras tecnoldgicas durante las recesiones con el objetivo de reducir
sus costes de produccion y evitar ser expulsadas del mercado.?® Lo anterior redunda en un mayor grado
convergencia en los niveles de productividad durante las recesiones que, si se acompafa de una
demografia empresarial sesgada hacia empresas pequefias y seguidoras, puede favorecer el caracter
contraciclico tanto de la productividad total de la economia como del producto por trabajador.

Frente a las teorias que explican una evolucién contraciclica del VAB por hora trabajada, se
encuentran otras que justificarian su prociclicidad. Entre ellas sobresale la teoria de retencién de la
mano de obra excedente. Esta reconoce que, ante la existencia de costes elevados de contratacion,
capacitacién y despido de los trabajadores, es 6ptimo reducir las fluctuaciones del empleo a lo largo del
ciclo. Ante un descenso de la demanda, las empresas pueden retener mas trabajadores de los
estrictamente necesarios para sacar adelante la produccién, lo que reduciria la productividad media en
periodos de ralentizacién econémica. Por el contrario, en las fases expansivas, las empresas pueden
posponer las contrataciones hasta agotar el excedente de mano de obra acumulado durante los periodos
recesivos previos.2°

24: \VVéase Lazear, Shaw y Stanton (2016).

25: Véanse Geroski y Walters (1995) y Basu y Fernald (2001).

26: Véase Jovanovic y MacDonald (1994).

27: Véanse Andrews, Criscuolo y Gal (2016) y OCDE (2017, 2019).

28: A pesar de esto, el endurecimiento de las condiciones crediticias durante las recesiones puede minorar el efecto contraciclico favorecido por el mecanismo de
difusion de las innovaciones. En este sentido, Duval, Hong y Timmer (2019) encuentran evidencia que sugiere que aquellas empresas que se enfrentaron a un
endurecimiento mas severo de las condiciones crediticias durante la pasada crisis, producto de sus vulnerabilidades financieras, minoraron su grado de innovacion
y experimentaron una mayor desaceleracion de la productividad total de los factores tras la crisis.

29: Véase Biddle (2014).
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6. Conclusiones

Un aspecto que diferencia a Espafia de la gran mayoria de economias desarrolladas es la naturaleza contraciclica
de la productividad laboral. Espafia es el Unico pais de la UE que exhibe una correlacion negativa entre la
variacion del VAB por hora trabajada y el crecimiento econémico desde mediados de la década de 1990 (-0,7). La
contraciclicidad es todavia mas notoria desde el inicio de la Gran Recesion. Asi, la actividad econdmica se redujo
en torno al 8% entre 2009 y 2013, pero la productividad laboral repunté alrededor del 10%. Desde 2014, la
recuperacién econémica se ha visto acompafiada por una desaceleracién significativa del VAB por hora trabajada.

Los resultados de la descomposicidn del crecimiento de la productividad laboral muestran que el componente
intrasectorial explica en torno al 90% de la dindmica del VAB por hora trabajada en Espafia, tanto en los periodos
expansivos como en las fases de ralentizacion o de contraccién de la actividad.

La naturaleza contraciclica de la productividad laboral agregada se fundamenta en la construccion, las actividades
inmobiliarias y el comercio. Por el contrario, se aprecia una relacion directa entre la trayectoria del VAB por hora
trabajada y de la actividad en las actividades financieras y, en menor medida, la agricultura, el sector publico y las
actividades artisticas.

Gran parte de las dolencias que aquejan a la productividad laboral en Espafia esta causada por ineficiencias del
marco regulatorio. La evolucién contraciclica del VAB por hora trabajada en Espafa tiene su origen,
principalmente, en una regulacion disfuncional del mercado de trabajo. Ademas, la demografia empresarial,
caracterizada por la prevalencia de empresas de dimensién reducida rezagadas en la adopcion de tecnologia,
también ha contribuido a explicar la naturaleza contraciclica del VAB por hora trabajada.

En consecuencia, serian bienvenidas todas aquellas politicas que incrementen la empleabilidad de los
trabajadores, impulsen la mejora continua de su capital humano y aseguren el grado de proteccion del empleo sin
menoscabar los mecanismos de flexibilidad interna de la empresa ante perturbaciones en la demanda.3°

Los cambios en el mercado laboral deberian ser complementados con actuaciones en otros frentes, tales como el
educativo y el empresarial. En el educativo, seria conveniente dotar al sistema de ensefianza espafiol con las
herramientas necesarias para garantizar una menor tasa de abandono escolar temprano y una mayor
empleabilidad a largo plazo de los jévenes que acceden al mercado laboral. En el ambito empresarial, seria
deseable promover iniciativas que contribuyan a eliminar las barreras al crecimiento del tamafio de las empresas y
a fortalecer su capacidad de innovacion y adopcion de nuevas tecnologias.

La aplicacion de reformas que impulsen un crecimiento sostenido de la productividad cobra especial relevancia en
un contexto de proyecciones demograficas adversas®! y crecientes retos vinculados al cambio tecnolégico, como

la digitalizacion de la economia y la automatizacion del empleo.32 En este entorno, la productividad deberia ser la

fuente principal de crecimiento econdmico en el medio y largo plazo, capaz de garantizar, entre otros aspectos, la
sostenibilidad del estado de bienestar.

30: Para un andlisis extensivo de las reformas que mejorarian el funcionamiento del mercado laboral espafiol, véanse Cardoso et al. (2016) y Doménech, Garcia y
Ulloa (2018b).

31: Segun las proyecciones demogréficas del INE, la poblacién en edad de trabajar disminuira el 11% (3,3 millones de personas) hasta 2050, mientras que el
numero de personas mayores de 65 afios se incrementara el 72% (6,6 millones de personas).

32: Véase, por ejemplo, Doménech et al. (2018).
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ANEXO 1. Descomposicién del crecimiento de la productividad

Este apartado resume y extiende las descomposiciones de la productividad laboral propuestas por Tang y Wang
(2004) y Diewert (2014).

El crecimiento de la productividad laboral de una economia no se puede obtener directamente como la suma
ponderada de las variaciones en el VAB por hora trabajada de cada sector. También depende de la evoluciéon de
los precios relativos, el nimero de ocupados en cada rama de actividad y las diferencias en horas trabajadas por
ocupado (jornada laboral).

Asumiendo que existen N sectores en la economia espafiola, se define el valor afiadido bruto real del sector n en el
periodo t = 0,1 como Y, el deflactor implicito, como P! y las horas trabajadas, como H:. Estas (ltimas son el
resultado de multiplicar el nimero de personas ocupadas en dicho sector, L, por la jornada laboral media, h%,. De
esta manera los agregados de la economia son:

N

N
I{t
HfEZH,g; LfEZL;; R=Tri n=1.N 1)
n=1

n=1

Dado (1), la productividad laboral en el periodo t del sector n seria:

Xn

T3S

S+

(2)

Como los sectores producen bienes y servicios heterogéneos, para construir una medida de la productividad laboral
agregada es necesario ponderar cada una de las productividades sectoriales por sus precios relativos:

CUSNOBEYE SO (BE) (Y e, (Y
X == =Z pe) \me =an ") ®)
n=1 n=1

donde p{ representa el precio relativo de la rama de actividad n en el periodo t. De esta manera, combinando (1),
(2) y (3), se puede relacionar la productividad laboral agregada con las productividades sectoriales:

Yt Yt Ht Lt ht Lt ht
X E n z n n z ¥ n'tn 2 X n n 2 X
n=1 n=1 n n=1 n=1 n=1

donde sf,, representa la proporcion de ocupados en la rama de actividad n en el periodo t y sf,, , la jornada laboral
media en el sector n en el periodo t respecto a la jornada media agregada.

PYy:
S¥n SV pEye 5)

i=1%i %i

Yt L ht )&
pixistusta =24 (1) (32) () =ri (i) ©
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A partir de (4), (5) y (6), se define el crecimiento de la productividad entre dos periodos Oy 1:

N

X _ Llp}lx;szns,&n:Z(@) (x_) (_) (_) PXIstustn
X0 Lipi X spisn; ~ PR) \XR) \Stn/ \Sin L1pi X7 spisn;
N 1\ /ol 1 ol (Y_,f) N o1 1\ /ol 1
-2 G)E) )G - i 2 G () ) ) # %
n=1 pg XT? Sl(,)n Slgn N t(Y_Lt> =1 p‘g X7(1) Sl(?n SF(L)n n
= i=1Pi \ gt n=

Asi, se puede expresar el crecimiento de la productividad laboral, X*/X°, como una media ponderada (por el VAB
de cada sector) de los siguientes cuatro elementos para cada sector n:

X1/X°: uno mas el crecimiento de la productividad intrasectorial del sector n.
pi/pd = (P/BY)/(P1/P%): uno més el crecimiento del precio relativo del sector n.
st,/s2.: uno mas el crecimiento de la proporcion de ocupados del sector n.
st,/sy.: uno mas el crecimiento de la jornada laboral relativa del sector n.

Si se define el crecimiento de la productividad agregada como I', el de la productividad intrasectorial como y,,, el de
los precios relativos como p,,, el de la proporcién de ocupados como g, y el de la jornada laboral relativa como a,:

_Xrll 1 1 N
]/nz)(—r(2 ,n yaeey
1
nzp—:;—l;n= 1,..,N
Pn
1
S
o= —r—Ln=1,.,N
Stn
1
S
=2 —-1Ln=1,.,N
Shn
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Se puede reescribir la ecuacion (7) como:

N
= sl + 7)1+ p )1+ )1 +a@,) = 1) =

n=1

N
_ Z S0 {Vn + pp t0p + ap + 0n0y + OnpPy + Prly + VnOp + Yy + Vnpn} _
Yn TP T YnOnQn + VnOnPn t Pnn¥n + Prnln¥nOn

n=1
N N N N
= Z Syo ¥n + Z Syopn Tt Z Syo 0p  + Z Syo @+ (terminos de interaccion) (8)
n=1 n=1 n=1 n=1
Productividad Cambio en Reajuste sectorial Jornada laboral
interna precios relativos del empleo relativa

En concreto, la ecuacién (8) muestra que el avance de la productividad del trabajo es una media ponderada de la
evolucidn de las productividades sectoriales (productividad interna), la evolucion de las calidades relativas (cambio
en precios relativos), los crecimientos de la proporcion de ocupados en cada sector (reajuste sectorial del empleo),
el nimero de horas trabajadas por ocupado en cada sector (jornada laboral relativa) mas una serie de elementos
cruzados que incluyen las interacciones entre éstos. Para cada componente, el ponderador es la participacion en
el VAB total que cada sector representa (syo).

En la practica, el efecto composicion se reduce a los dos factores relacionados con el mercado laboral, ya que el
efecto cambio en precios relativos suele ser reducido. A este respecto, el Gréafico A.1 ilustra lo que significa una
contribucién negativa del reajuste sectorial del empleo y una positiva de la jornada laboral relativa, tomando como
ejemplo la evolucién de la economia espafiola en el periodo 2T09-4T10. El panel superior muestra que la
productividad agregada de la economia puede descender porque aumenta la participacién en el empleo de los
sectores con un VAB por hora comparativamente bajo. Este retroceso de la productividad estaria causado por un
efecto composicién, pero no por un empeoramiento de la capacidad de la economia para producir mas con los
mismos recursos. Esto parece que fue lo que ocurrié en Espafia, ya que durante ese periodo el nUmero de
ocupados aument6 en algunos de los sectores menos productivos, como comercio, transporte y hosteleria;
actividades profesionales y administrativas o agricultura.

Por su parte, el panel inferior muestra que, de manera contemporanea, los sectores que experimentaron un mayor
crecimiento de la jornada laboral relativa fueron precisamente aquellos que presentan una productividad laboral
mayor. Asi, aumentaron las horas trabajadas respecto a la media nacional tanto en las actividades inmobiliarias,
como en la industria o las TIC, todos ellos sectores caracterizados por tener un VAB por hora trabajada superior a
la media de la economia espafiola al inicio de ese periodo.
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Grafico A.1. ESPANA: PRODUCTIVIDAD LABORAL Y EVOLUCION DEL EMPLEO Y LA JORNADA LABORAL
POR SECTOR (PROMEDIO DEL PERIODO 2T09-4T10)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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ANEXO 2. Descomposicidon por paises

Cuadro A.1. UE: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL
(PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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* La informacién de horas trabajadas no esta disponible en Francia, Portugal y Grecia. Para estos tres paises, el efecto composicion intersectorial
correspondiente a la jornada laboral esta incluido en el componente de empleo.

** | a informacién del VAB real de la economia italiana esté disponible desde 1996.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat
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Cuadro A.2. UE: CONTRIBUCION DE CADA SECTOR AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL COMPONENTE

INTRASECTORIAL DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL (PROMEDIO DE CADA PERIODO, PP Y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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