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LA REMUNERACION AL TRABAJO EN EL VALOR ANADIDO DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2000-2024):
ESTABILIDAD AGREGADA Y DINAMICAS SECTORIALES*

Vicente Salas Fumas

Profesor emérito de la Universidad de Zaragoza y Funcas

Resumen

La participacion laboral —proporcidon del valor afiadido que retribuye al trabajo— es un indicador clave para
entender la distribucién de la renta y sus implicaciones sobre desigualdad y eficiencia. Este trabajo documenta su
evolucion en Espaia entre 2000 y 2024 para el agregado de la economia y para distintos sectores de actividad, y
propone un marco analitico para interpretar los resultados. En el periodo de estudio, la participacion laboral en el
agregado se mantiene estable en torno al 62 %. Sin embargo, dicha estabilidad oculta una gran heterogeneidad
sectorial: mientras la industria (-19 %) y, muy especialmente, las actividades financieras y seguros (-37 %)
experimentan caidas significativas, otros sectores como informacién y comunicaciones (+18 %) o servicios
profesionales (+15 %) registran aumentos relevantes. El marco teérico —basado en un modelo de equilibrio
parcial con funcién de produccion CES— identifica tres grupos de factores explicativos de la participacion laboral:
tecnologia (automatizacidn, sesgo del progreso técnico), competencia (poder de mercado) y precios relativos
de los factores. La aplicacion de este marco sugiere que la caida en la industria responde a la automatizacion;
el aumento en servicios cualificados, al progreso técnico sesgado; y el descenso en el sector financiero podria
estar relacionado con la consolidacién bancaria y el cambio en la produccion y distribucion de servicios bancarios
(digitalizacién). Una implicacién normativa importante es que el origen del cambio importa: las disminuciones
de la participacion laboral por innovacidn tecnoldgica pueden generar eficiencia, aunque planteen desafios
distributivos; las derivadas de mayor poder de mercado son doblemente negativas, pues aumentan desigualdad
y reducen eficiencia.

Palabras clave: participacion laboral, economia espafiola, heterogeneidad sectorial, poder de mercado, cambio
tecnoldgico.
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Abstract

The labor share —the proportion of value added allocated to remunerate labor— is a key indicator for
understanding income distribution and its implications for inequality and efficiency. This paper documents its
evolution in Spain between 2000 and 2024, both for the aggregate non-financial private sector and for different
sectors of activity, and proposes an analytical framework to interpret the results. In the period of study and in
the aggregate the labor share remains stable at around 62 %. However, this stability conceals profound sectoral
heterogeneity: while industry (-19 %) and, most notably, financial and insurance activities (-37 %) experience
significant declines, other sectors such as, information and communication (+18 %), and professional services
(+15 %) register substantial increases. The theoretical framework —based on a partial equilibrium model
with a CES production function— identifies three groups of explanatory factors of the labor share and its
evolution: technology (automation, biased technical progress), competition (market power), and relative factor
prices. Applying this framework suggests that the decline in industry responds to automation; the increase in
skilled services, to biased technical progress; and the decline in the financial sector could be related with the
consolidation of the banking industry and the change in the production and distribution of banking services
(digitalization). An important normative implication is that the origin of the change matters: declines driven by
technological innovation may generate efficiency, although they pose distributive challenges; those derived from
greater market power are doubly negative, as they increase inequality and reduce efficiency.

Key words: labor share, Spanish economy, sectoral heterogeneity, market power, technological change.



1. INTRODUCCION

La distribucidn del valor afiadido entre trabajo y capital y, dentro de ella, la participacién laboral —esto
es, la proporcion del valor afiadido que se destina a retribuir el trabajo asalariado y auténomo— no solo refleja
como se reparte la produccién nacional, sino que su evolucién en el tiempo permite hacer inferencias sobre la
evolucion de la desigualdad econdmica, la eficiencia asignativa y el bienestar social.

Durante décadas, la macroeconomia mantuvo el supuesto de estabilidad en el reparto funcional de la renta,
con participaciones laborales en torno al 60-65 % en las economias desarrolladas. Sin embargo, investigacio-
nes recientes, especialmente a partir del influyente trabajo de Karabarbounis y Neiman (2014), han documen-
tado un declive tendencial de la participacion laboral en numerosos paises, abriendo un intenso debate sobre
sus causas y consecuencias para la desigualdad econdmica (Piketty, 2014; Piketty y Zucman, 2014). La literatura
ha explorado multiples factores explicativos de este declive: desde el cambio tecnoldgico y la automatizacién
(Acemogluy Autor, 2011; Acemoglu y Restrepo, 2018, 2022), hasta el creciente poder de mercado de las empresas
(De Loecker et al., 2020, Berger et al., 2026), pasando por el surgimiento de empresas “superestrella” (Autor
et al., 2020) y la globalizacidon. Metodoldgicamente, persisten cuestiones pendientes sobre el tratamiento del
coste de los activos intangibles (Crouzet y Eberly, 2023) y sobre la imputacién de las rentas de activos inmobilia-
rios (Cette et al., 2019); sobre la separacion entre retribucion al capital y beneficios econdmicos (Barkai, 2020); y
sobre las diferencias entre los resultados en el equilibrio parcial y en el equilibrio general (Karabarbounis, 2024).

El presente trabajo aborda el estudio de la participacidn laboral en Espafia con un triple objetivo. En primer
lugar, documentar la evolucién de la participacion laboral en Espaia durante los veinticinco aifos de pertenencia
a la zona del euro (2000-2024), tanto para el conjunto de la economia como para los diferentes sectores de
actividad. En segundo lugar, ofrecer un marco analitico que permita contar los determinantes de la participacion
laboral, distinguiendo entre explicaciones basadas en identidades contables y aquellas que la conciben como
resultado de un equilibrio de mercado con empresas que asignan recursos con el criterio de maximizar el
beneficio. Finalmente, interpretar la evidencia empirica a la luz de dicho marco tedrico, identificando los factores
tecnoldgicos, de competencia y de precios relativos que pueden estar detras de las pautas observadas y de los
cambios que se anticipan para el futuro con la irrupcion de la inteligencia artificial.

La investigacidn se apoya en los datos de la Contabilidad Nacional proporcionados por el INE, y utiliza una
metodologia que imputa al trabajo auténomo un coste laboral equivalente al de los asalariados, permitiendo
asi una estimacion de la participacién laboral que tiene en cuenta el trabajo asalariado y el trabajo autbnomo
que también contribuye a afadir valor. El analisis sectorial desagregado (a nivel CNAE-1) constituye una de
las principales aportaciones del estudio, pues revela una realidad mucho mas compleja y matizada que la que
muestran los agregados nacionales.

Los resultados muestran que, en el agregado durante el periodo de estudio 2000-2024, la participacién
laboral en Espafia presenta una notable estabilidad, resultado que puede parecer contradictorio con otras evi-
dencias que muestran una participacion laboral en declive. Para entender la diferencia, hay que tener en cuenta
el periodo de estudio al que se refiere la evidencia presentada y también la metodologia de calculo de la partici-
pacion (ver Anexo 1). En todo caso, el objetivo principal del trabajo no es dilucidar si la participacion laboral en
Espafia sigue o no una evolucidn temporal similar a la observada en otros paises. Se trata, sobre todo, de destacar
la importante heterogeneidad sectorial que esconden los datos agregados de participacion (mientras sectores
como la industria y, de forma muy acusada, las actividades financieras y de seguros experimentan caidas signifi-
cativas de la participacién laboral, otros —como la informacidn y comunicaciones, y los servicios profesionales—
registran aumentos relevantes), y de aprender sobre los factores subyacentes a la heterogeneidad observada
como anticipo de posibles cambios futuros con la irrupcidn de la inteligencia artificial.

El marco tedrico desarrollado en el trabajo —basado en un modelo de equilibrio parcial con funcién de
produccion CES y empresas que maximizan beneficios— permite identificar tres grandes familias de factores
explicativos de la participacion laboral: (i) la tecnologia productiva, incluyendo la automatizacion, la intensidad
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factorial y el sesgo del progreso técnico; (ii) las condiciones de competencia en los mercados de productos y de
trabajo, que determinan el poder de mercado de las empresas en los mismos; y (iii) los precios relativos de los
factores trabajo y capital. Un resultado analitico relevante es que el signo del impacto de los precios relativos y
del progreso técnico sesgado sobre la participacién laboral depende de si capital y trabajo son complementarios
o sustitutos en la funcion de produccidn (elasticidad de sustitucion mayor o menor que la unidad), una cuestion
técnica que no es facil de determinar y que complica los diagndsticos.

La aplicacion de este marco a la evidencia sectorial sugiere explicaciones tentativas, pero que ayudan a
entender la relevancia de disponer de un marco tedrico para interpretar correctamente los resultados empiricos.
La caida de la participacion laboral en la industria podria estar asociada a la automatizaciéon (disminucion de la
intensidad factorial del trabajo). El aumento en sectores intensivos en conocimiento —informacién y comunica-
ciones, servicios profesionales— apuntaria a un progreso técnico sesgado que favorece al capital en combinacién
con trabajo cualificado. Y el notable descenso en el sector financiero, especialmente acusado en los ultimos afios,
resulta coherente con un aumento del poder de mercado derivado de la consolidacién bancaria y con la transfor-
macion digital del sector.

Mads alla de la descripcidn y la explicacion causal, el trabajo subraya que el origen del cambio en la partici-
pacion laboral importa. Cuando la disminucidn responde a innovaciones tecnoldgicas que aumentan la producti-
vidad, puede ir asociada a ganancias de eficiencia, aunque plantee desafios distributivos. Pero cuando responde
a aumentos del poder de mercado, el efecto es doblemente negativo: incrementa la desigualdad y deteriora la
eficiencia asignativa.

El estudio se apoya en trabajos recientes que ofrecen una visidn comprensiva de los resultados sobre la
investigacién econdmica alrededor de la participacion laboral, particularmente Karabarbounis (2024) y Del Rio
y Rebelo (2025). Entre los trabajos previos sobre la participacion laboral en Espaiia, Raurich et al. (2011) utilizan
la informacidn sobre participacién laboral para estimar la elasticidad de sustitucién entre capital y trabajo en la
funcién de produccion en Espafia como en Estados Unidos. Estrada y Valdeolivas (2012) estudian la participa-
cion laboral en Espafia en el marco de un estudio empirico mas amplio que trata de identificar los factores que
explican la pérdida de peso de la participacidn laboral en un conjunto de paises desarrollados entre 1980y 2011.
Diez Catalan (2018) destaca el diferente comportamiento de la participacién laboral en los sectores de industria
y servicios, tanto en Espafia y en Estados Unidos, y ofrece explicaciones desde el cambio en los precios de los
bienes de capital. Salas Fumas (2021) adelanta algunas evidencias sobre la evolucion de la participacion laboral
en Espafia para el conjunto de las sociedades no financieras, y ofrece explicaciones tedricas en linea con las que
se ofrecen en un apartado posterior. Nuestro trabajo actualiza los datos sobre participacion laboral en Espafia,
amplia las comparaciones entre sectores de actividad, incorpora nuevos factores explicativos de la evidencia
presentada y extiende lo tedrico para una evaluacion preliminar del posible impacto de la inteligencia artificial
en la participacion laboral.

El trabajo se estructura en cinco apartados, ademas de esta introduccion. El primero define con el concepto
de participacion laboral y detalla la metodologia de célculo. El segundo presenta la evidencia empirica desagre-
gada por sectores y para el conjunto de la economia. El tercero explora las explicaciones basadas en identidades
contables (descomposicién en productividad, costes laborales y precios). El cuarto desarrolla el modelo tedrico
de equilibrio parcial y analiza sus predicciones. Finalmente, el quinto apartado discute los resultados a la luz del
marco tedrico y extrae las principales conclusiones, incluyendo algunas reflexiones sobre las implicaciones de la
irrupcion de la inteligencia artificial para la futura evolucién de la participacion laboral en Espafia.

2. DEFINICION Y CALCULO DE LA PARTICIPACION LABORAL

En las economias desarrolladas, la produccidn de bienes y servicios que satisfacen las necesidades de las
personas se realiza a través de empresas que venden su produccidén en los mercados a precios que se fijan segun
las reglas de la oferta y la demanda. La especializacion empresarial, materializada en decisiones sobre producir
internamente o comprar en el exterior para una posterior transformacién, da lugar a cadenas de relaciones entre



empresas proveedoras y empresas clientes, que van desde los recursos primarios hasta los bienes y servicios
finales, cuyo consumo satisface las necesidades de las personas y contribuye a su bienestar.

Tomando como referencia dos momentos del tiempo, por ejemplo, el final y el principio de un afio, es posi-
ble medir el valor afiadido por cada empresa en la cadena de valor durante el periodo anual. Este se calcula como
la diferencia entre la valoracion que hace el mercado de lo que la empresa produce para la venta y la valoracién
que hace el mercado de los bienes y servicios que la empresa compra a proveedores externos o posee en propie-
dad al inicio del periodo, todos ellos incorporados a la produccidn final.

La diferencia entre el valor final de la produccién y el valor inicial de los insumos intermedios, calculada a
precios de mercado, puede generarse de distintas formas: almacenamiento, transporte, transformacién y combi-
naciones entre ellas. Las actividades que afiaden valor consumen recursos de trabajo y de capital, de los cuales
la empresa necesita proveerse. Mayoritariamente, los servicios de capital necesarios para las funciones que afia-
den valor los suministra la empresa internamente a partir de activos que posee en propiedad la persona juridica
que centraliza los contratos con los distintos actores del proceso. Los servicios de trabajo se proveen a través de
relaciones o contratos de empleo que permiten a la empresa “dirigir” el trabajo en funcién de las contingencias
que se van conociendo.

El reparto del valor afiadido se realiza a través de la remuneracién al trabajo, en las condiciones establecidas
en el contrato laboral, y a través del beneficio, definido como renta residual (valor afiadido menos remuneracion
al trabajo), que retribuye al capital y al emprendimiento. Los trabajadores autdnomos que aportan su propio tra-
bajo y capital en propiedad a la produccidn, sin contratar asalariados o contratandolos, reciben en compensacién
todo o parte del valor afadido, sin separar la parte que retribuye a su trabajo de la que retribuye a su capital en
propiedad.

Que se “afiada” valor no significa lo mismo que “crear” valor. El valor afiadido, tal como se define, no tiene
en cuenta el coste del trabajo y del capital que se han empleado para conseguir el aumento en el valor de los
bienes intermedios. La contabilidad empresarial calcula una medida parcial de valor creado, el beneficio conta-
ble, restando del valor afiadido la remuneracidn al trabajo y algunas partidas atribuibles al coste del capital que
la empresa se suministra a si misma (amortizacion de los activos de capital, intereses de la deuda con la que se
financian los activos). Sin embargo, un beneficio contable positivo no es suficiente para asegurar que se genere
valor, porque en su estimacion no se imputa un coste de oportunidad como tal al capital que se provee interna-
mente de activos en propiedad. La economia propone una medida de beneficio econdmico que se acerca mas al
valor creado, en cuanto que, ademads de las partidas de coste contables, afiade otro mas en concepto de coste por
uso del capital en propiedad. De hecho, cuando no existen efectos externos resefiables, la condicién de beneficio
econdmico positivo serd suficiente para que se cree valor; es decir, en ese caso, el valor ainadido es suficiente para
compensar los costes de los recursos de capital y trabajo utilizados en las funciones que afiaden valor?.

El valor afiadido a nivel del conjunto de una economia en un periodo de tiempo determinado —un afio, por
ejemplo— es el resultado de agregar los valores afiadidos de las empresas que han participado en la produccion
para la venta al mercado. Como las empresas realizan transacciones entre ellas antes de llegar a la venta para el
consumo final, en la agregacion hay que evitar duplicidades (el valor afiadido de un proveedor estd incorporado
en el valor de los insumos intermedios que la empresa cliente compra a ese proveedor y que seguira afiadiendo
valor a lo largo de la cadena). Por otra parte, a partir de las cuentas de resultados de las empresas, se puede cono-
cer, por simple suma, las remuneraciones de las personas que han trabajado para afiadir valor en el conjunto de
las empresas de la economia. Sin embargo, la contabilidad empresarial no reconoce el coste de uso del capital en
propiedad en el calculo del beneficio contable y, por tanto, a partir de la informacién contable de las compaiiias,
no es posible saber si la empresa en particular y la economia en su conjunto crean valor econémico o no.

1 Técnicamente, el valor creado es la diferencia entre la utilidad equivalente en disposicion de pagar de los consumidores por los bienes y servicios
que consumen en la satisfaccion de sus necesidades y el valor de oportunidad de los recursos empleados en la produccién. El precio de mercado (lo
que se paga realmente por el bien o servicio que se consume) es una cota minima de la disposicién a pagar en los productos finales que se consumen
(ninguin consumidor pagara un precio mayor de lo que esta dispuesto a pagar) y una cota maxima de valor de oportunidad en el caso de los recursos
empleados en la produccidn (los propietarios de recursos no aceptaran cederlos a la produccidn si existe una alternativa que ofrece un precio mayor).
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El valor afiadido no es un concepto de uso habitual en la empresa, porque para empresarios y directivos la
variable relevante es el beneficio. La cuenta de resultados de las empresas no proporciona informacién sobre el
beneficio econdmico, que es la verdadera medida de creacién de valor. Sin embargo, empresarios, directivos y
financiadores conocen privadamente el coste de oportunidad del capital utilizado en la produccidn y, por tanto,
saben si el beneficio contable compensa o no este coste de oportunidad para actuar en consecuencia (terminar
la actividad cuando no compensa y seguir expandiéndola cuando si compensa). A nivel macroecondémico, el
valor afiadido del conjunto de la economia o de los sectores de actividad es un concepto relevante, porque es la
medida de referencia en el calculo del valor de la produccion final: el producto interior bruto (PIB). De hecho, el
PIB es igual al valor afiadido bruto (VAB) —sin descontar el consumo de capital— mas los impuestos netos sobre
los productos (entre el 9 % y el 10 % del VAB en el caso espafiol).

La contabilidad nacional proporciona informacion desagregada por sectores de actividad y por sectores
institucionales, ademas del total de la economia, del VAB, el PIB y la remuneracion del trabajo asalariado. No
informa, sin embargo, del coste de oportunidad del trabajo que realizan las personas que llevan a cabo su trabajo
fuera de la condicion de trabajador asalariado; por ejemplo, el coste de oportunidad del trabajador auténomo.
La contabilidad nacional informa sobre la remuneracién del trabajo asalariado en el VAB (o PIB). Si el objetivo es
calcular la participacion laboral del conjunto del trabajo —asalariado y no asalariado—, sera necesario obtener
por otros medios el coste de oportunidad del trabajo no asalariado. Una posible forma de hacerlo es imputando
al colectivo no asalariado un coste de oportunidad por unidad de trabajo igual al de los trabajadores asalariados.
Otra alternativa es restringir el analisis de la participacion laboral en el valor afiadido a los sectores institucionales
de la economia privada donde no existe trabajo autonomo, concretamente los sectores de sociedades no finan-
cieras y financieras. La solucidn adoptada en este trabajo es imputar al trabajo auténomo un coste laboral a partir
del coste laboral del trabajo asalariado.

Reparto del valor afiadido

La exposicion metodoldgica anterior sobre los conceptos de valor afiadido versus valor creado se hace ope-
rativa a partir del resumen a modo de cuenta de resultados de la economia que aparece en el cuadro 1.

CUADRO 1. RESUMEN DE VALOR ANADIDO Y VALOR CREADO A NIVEL MACRO

Valor de la produccién
—Consumos intermedios
= Valor afiadido bruto (VAB)
—Remuneracidn trabajo asalariado
—Coste laboral imputado trabajo no asalariado
=Beneficio bruto de explotacion
—Coste por uso del capital
=Beneficio econémico (valor econémico creado)

En este trabajo nos interesa especialmente la llamada participacidon laboral a nivel del conjunto de la
economia y/o de los sectores en los que se divide, aunque en la explicacién tedrica se profundizard también
en los determinantes de la participacion en el valor afiadido? correspondiente al coste por uso del capital y al
beneficio econdmico.

2 Algunos trabajos utilizan el PIB a precios de mercado en lugar del VAB en el calculo de la participacion laboral. La diferencia entre los dos es que el
PIB a precios de mercado incluye los impuestos netos a la produccién. En nuestro caso la medida del output de la economia es el VAB para evitar
el problema de cdmo imputar los impuestos netos sobre la produccion al coste del trabajo y al coste del capital.



La participacion laboral se define como la proporcién que representa el trabajo asalariado y no asalariado
en el valor afadido bruto total calculado como:

Participacion laboral = Remuneracion asalariados + Coste imputado no asalariados
Valor aniadido bruto

La principal fuente de informacién utilizada para la estimacidn de la participacion laboral en la economia
espafola es la que proporciona el INE sobre las cuentas nacionales y regionales. Para el cdlculo del coste
imputado al trabajo no asalariado se dispone de informacion sobre la remuneracién a los asalariados para el total
de la economia, para los sectores de actividad CNAE-1 y para sectores institucionales. La contabilidad nacional
proporciona también informacidn sectorial y nacional sobre el nimero total de horas trabajadas y sobre nimero

de horas trabajadas por los asalariados (ver Anexo). Con estos datos, el coste laboral por hora de trabajo asalariado

. . Remuneracion asalariados . ., .
se estima como Coste hora asalariado = : : . A continuacion, se calcula el coste imputado,
Horas trabajo asalariado

Coste imputado no asalariados = Coste hora asalariado * (Horas totales — Horas asalariados).

La imputacion del coste laboral de los trabajadores auténomos se realiza de forma separada para cada
sector de actividad y posteriormente se agregan los resultados para el total de la economia y para el subconjunto
del sector privado no financiero.

Desde la perspectiva del cuadro 1, la participacion laboral es una de las partes en las que se reparte el valor
afiadido de la empresa y de la economia; las otras dos son la participacion correspondiente al coste por uso del
capital, y la participacién del beneficio econémico:

Coste uso del capital

Participacion coste uso del capital = —
Valor Afiadido Bruto

Beneficio economico
Valor Anadido Bruto

Participacion del beneficio economico =

En la practica, el coste por uso del capital no se conoce directamente porque al tratarse de un coste de
oportunidad la contabilidad empresarial no lo reconoce como tal. Por ello es habitual identificar el complemento
a la participacion laboral con el beneficio bruto empresarial, sin separar el coste por uso y el beneficio econémico.
Con ello se pierde informacidn relevante pues no se sabe si la economia o la empresa crea o no valor econémico?.

3. EVIDENCIA SOBRE PARTICIPACION LABORAL EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Los resultados de la estimacidon de la participacion laboral por sectores de la economia espafiola, CNAE-1,
y para el total de la economia en el periodo 2000-2025, siguiendo las pautas de calculo descritas en el apartado
anterior, se resumen en el cuadro 2 y en la figura 1. En el agregado nacional se separa la participacion laboral
estimada para el Total de la economia y el estimado de la participacion para el Sector privado no financiero, que
incluye al Total nacional menos los sectores de Administracion publica y Actividades financieras y de seguros.

3 Salas Fumas (2026) muestra el reparto del VAB del sector institucional de las sociedades no financieras, SNF, en Espafia entre 2000 y 2024, con el
foco en el cdlculo del beneficio econdmico. El sector de las SNF excluye el trabajo auténomo y la participacion laboral incluye solo la remuneracion al
trabajo asalariado. El calculo del beneficio econdmico requiere la estimacion previa del coste por uso del capital, calculo que se presenta también en
el trabajo.
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Los resultados se muestran en valores promedios de participacion laboral para distintos subperiodos elegidos
con criterios de homogeneidad interna, y en diferencias entre unos subperiodos y otros: 2000-2008 (precrisis
financiera); 2009-2013 (crisis financiera y de deuda en la zona del euro); 2014-2019 (recuperacidn poscrisis);
2020-2024 (pandemia por la COVID y pospandemia).

CUADRO 2. RATIOS DE PARTICIPACION LABORAL PARA LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Y PARA EL TOTAL. VALORES PROMEDIOS EN CADA SUBPERIODO Y TASAS DE VARIACION
(Porcentaje)

2000-2008 2009-2013 \Variacion 2014-2019 \Variacion 2020-2024 Variacion Variacion

sobre sobre sobre ultimo
periodo periodo periodo sobre
anterior anterior anterior primero

Agricultura, ganaderia,

o 0,379 0,384 1 0,324 -16 0,359 11 -6
silvicultura y pesca
Mineria, manufactura,
suministros de agua, luz, 0,587 0,547 -7 0,511 -7 0,494 -3 -19
saneamientos
de las cuales Manufactura 0,635 0,638 0 0,585 -8 0,583 0 -9
Construccion 0,590 0,557 -6 0,571 2 0,755 32 22
Comercio por mayory por ;) 0,753 6 0,716 -5 0,735 3 3
menor
|nformfm|o.n y 0,543 0,544 0 0,595 9 0,661 11 18
comunicaciones
SRRSO 0,552 0,594 7 0,559 6 0,405 -28 -37
de seguros
Actividades inmobiliarias 0,065 0,050 -22 0,054 8 0,070 30 8
Actividades profesionales, 0,780 8 0,773 -1 0,855 11 15
técnicas y administrativas
Administracién publica, 0,822 0,816 1 0,839 3 0,885 6 7
educacion, sanidad
Actividades artisticas y 0,777 0,778 0 0,745 -4 0,883 19 12
recreativas Yy otros servicios
Sector privado no 0,583 0,565 -3 0,549 -3 0,585 7 0
financiero
Total de la economia 0,619 0,612 -1 0,601 -2 0,630 5 2

Fuente: Elaboracion propia con datos de Contabilidad Nacional (INE) y siguiendo las pautas de calculo del apartado anterior.

La evidencia sobre la participacion laboral de cada uno de los sectores de actividad en el cuadro 2 muestra
la heterogeneidad en el peso de la participacion laboral entre unos sectores y otros y entre las tendencias
respectivas en la evolucidon temporal de la variable. El sector de Actividades inmobiliarias es, con diferencia,
donde el peso de la participacién laboral es mas bajo. En la parte alta de participacién laboral encontramos
el sector de la Administracion publica, seguido a cierta distancia por los sectores de Actividades culturales y
recreativas, Servicios profesionales y Comercio al por mayor y por menor.

Después del sector de Actividades financieras y de seguros, donde mas peso pierde la participacién
laboral es en el sector de Actividades mineras e industriales, que incluye a la Manufactura, -19 % entre el Ultimo
subperiodo y el primero.

En cuanto a la variacion en la participacién laboral en el tiempo, en el conjunto del periodo, la participacién
laboral aumenta de forma importante en el sector de la Construccién (22 %), Informacién y comunicaciones



Figura 1. EVOLUCION DE LA PARTICIPACION LABORAL EN SECTORES SELECCIONADOS
Y EN EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE).

(18 %), Actividades profesionales (15 %) y Actividades artisticas (12 %). En los sectores de Construccién y
Actividades artisticas y culturales el aumento de la participacién laboral se concentra sobre todo en el Gltimo
subperiodo, 2020-2024, mientras que el despegue de la participacion laboral en el sector de Informacion y
comunicaciones arranca ya en el afio 2014 y se mantiene hasta el afio final. La subida de la participacidn laboral
en el sector de Actividades inmobiliarias en el Gltimo subperiodo compensa la pérdida de peso de la misma en
los afios de crisis financiera y de deuda. En el sector de Actividades profesionales el aumento de la participacidn
laboral en el ultimo subperiodo recupera la senda de crecimiento en la ratio que se habia iniciado en los afios
de crisis financiera y de deuda. De nuevo para el conjunto del periodo, el mayor descenso en la participacion
laboral se produce en Actividades financieras y de seguros (-37 %), seguido del sector de Actividades mineras e
industriales, que incluye a la Manufactura (-19 %).

La figura 1 complementa el cuadro 2 con la evolucién afio a afio de la particion a lo largo de todo el periodo
para Total economia, Sector Privado no financiero, Administracion publica y Actividades financieras y seguros. La
participacion laboral en el conjunto de la economia espafiola a lo largo del primer cuarto del siglo XXI se mantiene
en valores relativamente estables en el entorno del 62 % y no muestra tendencia decreciente alguna. Cuando
la informacion se limita al Sector Privado no financiero, la conclusién sobre estabilidad temporal se mantiene,
aunque la participacion laboral esta ahora alrededor de cuatro puntos por debajo de la del Total de la economia,
principalmente por el alto peso de esta en el sector de Administracidn publica que ahora queda excluido del total.
Con datos para el conjunto de la economia espafiola, en los veinticinco afios del euro no hay evidencia a favor
de un declive tendencial en la participacidn laboral en Espafia, si bien hay variaciones resefiables en el tiempo.
Por ejemplo, la participacion laboral en el conjunto del sector Privado no financiero disminuye en seis puntos
porcentuales entre 2007 y 2017; la tendencia decreciente se rompe en la pandemia y en la pospandemia cuando
la participacion laboral vuelve a aumentar, recuperando valores de principio del periodo*.

La participacion laboral en el sector de Actividades financieras y seguros muestra un comportamiento mas
erratico: disminuye tendencialmente hasta la crisis financiera, se recupera durante la crisis y en los afios de
reestructuracion bancaria, y muestra una marcada tendencia decreciente desde 2014 en adelante. En términos
cuantitativos, la participacién laboral parte de valores similares a los del Total de la economia en el afio 2000 y
termina en 2024 en un valor minimo del 32 %, practicamente la mitad de la del conjunto del sector privado no
financiero. Aunque la pérdida de peso de la remuneracidn al trabajo se acelera a partir de 2021 —coincidiendo

4 Hay que tener en cuenta también que los datos del afio 2023 de CN son provisionales y los del afio 2024 son un anticipo.
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con los afos del episodio inflacionario pospandemia que llevé al Banco Central Europeo a subir de forma rapiday
significativa los tipos oficiales de interés—, la tendencia negativa ya viene de periodos anteriores. En el sector de
Administracion publica, la participacidon laboral muestra una ligera tendencia creciente desde el final de la crisis
financiera y de deuda, acelerdndose durante la pandemia y postpandemia. En 2024, la participacién laboral en el
sector es siete puntos porcentuales superior a la del afio 2000.

En los apartados siguientes se presentan dos formas de analizar y explicar las diferencias en los niveles de
participacion laboral entre sectores y/o las diferencias en la evolucién temporal de la variable, con especial atencidn
al Sector Privado no financiero y al sector de Actividades financieras y seguros (el sector de Administraciones
publicas se deja fuera del analisis porque la medida del valor afadido y su reparto no responden a la ldgica
del mercado). Una de ellas consiste en expresar el numerador y el denominador de la variable separando y
agrupando precios y cantidades (identidades contables). La otra consiste en modelizar la participaciéon laboral
como solucion de equilibrio de mercado.

4. LA EXPLICACION DE LA PARTICIPACION LABORAL A PARTIR DE IDENTIDADES CONTABLES

Definimos las variables simbdlicas, H horas de trabajo; w coste laboral por hora de trabajo; O, volumen de
produccion; p, precio de venta por unidad de volumen de produccién. Con esta notacion, la participacion laboral
se expresa por:

.
Participacién laboral = wH  /p  Coste laboral real (por hora)

O/ Productividad laboral (por hora
PO 4[ (p )

Por tanto, la participacion laboral aumenta con el coste laboral real para una productividad laboral dada, y
disminuye con la productividad laboral para un coste real dado. En general, numerador y denominador variaran
en el tiempo y en la evolucion de la participacion laboral se reflejara el efecto neto.

Adicionalmente, la participacion laboral puede expresarse como cociente entre el coste laboral por unidad
de producto y el precio de venta de la produccion,

Participacion laboral = wH , 1 =
p

0

Coste laboral unitario

Precio

El coste laboral por unidad de producto es igual al coste laboral por hora, w, por las horas medias empleadas
en producir una unidad de producto, A Paraun precio dado, la participacion laboral crece con el coste laboral

unitario, mientras que para un coste unitario dado la subida del nivel de precios implica un descenso en la
participacion laboral. De nuevo es de esperar que numerador y denominador varien a la vez; por ejemplo, el
aumento del coste laboral unitario presionara sobre el nivel de precios para contener los margenes empresariales,
frenando el aumento en la participacion laboral.

Coste laboral y productividad

La figura 2 representa la evolucion temporal del coste laboral horario real y de la productividad laboral
horaria para el conjunto del sector privado no financiero de la economia espafiola. La figura 3 muestra una
representacion similar, pero en este caso correspondiente al sector de Actividades financieras y seguros. El coste
laboral nominal por hora de trabajo se calcula siguiendo los pasos descritos en la seccion metodoldgica. El nivel
de precio se estima en forma de indice, con valor 1 en el afio 2000, a partir de las tasas de variacidn anual de
precios, deflactores, extraidas de la base de datos del Banco de Espafia. El indice de precios del sector privado
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Figura 2. COSTE LABORAL REAL Y PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EL CALCULO
DE LA PARTICIPACION LABORAL: SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE) y del Banco de Espaiia.

no financiero es una estimacién propia a partir del deflactor del PIB y eliminando del mismo las aportaciones de
niveles de precios de los sectores de Actividades financieras y seguros (que es a su vez el indice de precios por el
que se deflacta el coste nominal por hora del sector) y Administracién publica.

Figura 3. COSTE LABORAL REAL Y PRODUCTIVIDAD LABORAL EN EL CALCULO
DE LA PARTICIPACION LABORAL: ACTIVIDADES FINANCIERAS Y SEGUROS
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE) y del Banco de Espafia.

Hasta 2007, el coste y la productividad laboral horaria en el sector Privado no financiero se mantienen
estables en valores respectivos de 12 y 20 euros, lo que explica la estabilidad de la participacion laboral en
valores alrededor del 58 %. Desde 2008 hasta 2019, la productividad laboral aumenta ligeramente mientras el
coste laboral real se mantiene estable, lo que explica el gradual descenso en la ratio de participacion. Durante la
pandemia, la productividad disminuye ligeramente y el coste laboral aumenta, lo que explica la recuperacion de
la participacion hasta el 60 % en 2020. En los uUltimos afios, las tres variables se estabilizan de nuevo, dando como
resultado una ratio de participacion similar a la de los afios previos a la crisis financiera.
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En el sector de Actividades financieras y seguros, el patron de evolucion temporal de las variables es
distinto, como era de prever, teniendo en cuenta el diferente comportamiento de la ratio de participacién en
este sector, figura 3. Hasta la crisis financiera, afio 2008, el coste laboral real y la productividad horaria aumentan,
pero la productividad crece mas que el coste, lo que resulta en un descenso en la ratio de participacion en
18 puntos porcentuales, del 63 % al 45 %. Durante los afios de crisis, el coste laboral real se mantiene estable y
la productividad laboral horaria disminuye, por lo cual la participacion laboral recupera valores del principio del
periodo, el 62 % en 2014. Desde 2014 en adelante, el descenso continuado de la participacién laboral en el sector
se explica por el estancamiento de la productividad laboral y el descenso gradual y continuado del coste laboral
horario real.

Resulta relevante comparar los niveles de productividad laboral y coste laboral en el sector financiero con
los niveles de las mismas variables en el conjunto del sector Privado no financiero. En el sector de Actividades
financieras y de seguros, la productividad media se mantiene practicamente estable todo el periodo, entre 55 y
60 euros por hora, mientras que en el conjunto del sector Privado no financiero la productividad laboral horaria
no llega ningun afio a 25 euros, es decir, menos de la mitad. En el conjunto del periodo, la productividad laboral no
muestra tendencia alguna en el sector financiero. En cambio, en el conjunto del sector Privado no financiero
desde 2008 en adelante, la productividad laboral horaria muestra una tendencia positiva que resulta en
un aumento en productividad horaria de 4 euros entre 2008 y 2024, desde un valor inicial de 20 euros. Es decir, un
aumento del 20 % en dieciséis afios, lo que equivale a un crecimiento acumulativo anual del 1.1 %.

El coste laboral real por hora de trabajo en el sector Financiero es también notablemente superior,
practicamente el doble del coste en el conjunto del sector Privado no financiero, superando los 40 euros por
hora en 2013, excepto en los Ultimos afos del periodo, en los que desciende notablemente hasta situarse en
los 20 euros, por debajo de los 24 euros de coste horario real del resto de la economia privada. En el Anexo 2 se
presenta informacion que permite comparar los costes laborales nominales del sector financiero y del resto del
sector privado. En euros corrientes, el coste laboral del sector financiero es durante muchos aflos mas del doble
del coste laboral del sector no financiero privado. Desde 2020 en adelante, la diferencia se acorta ligeramente y
en 2014 el coste laboral nominal del sector financiero es un 80 % superior al del resto del sector privado.

Coste laboral unitario y precio

La segunda identidad contable formula la participacién laboral como el cociente entre el coste laboral
corriente de producir una unidad de producto y el precio de venta por unidad de producto. El coste laboral horario
nominal y la productividad laboral horaria necesarios para el célculo del coste laboral unitario (numerador) se
han estimado previamente. El precio del output (denominador) se aproxima por el indice de precios con el que
se deflacta el coste horario nominal para obtener el coste horario real. La figura 4 (figura 5) muestra graficamente
la evolucion por separado del coste laboral unitario y del indice de precios para el sector Privado no financiero
(Actividades financieras y seguros).

En el sector Privado no financiero, figura 4, se aprecian tres subperiodos: 2000-2008, en el cual coste laboral
unitario y precio evolucionan en paralelo, los dos con una tendencia creciente; 2009-2019, en el que el nivel de
precios se mantiene estable y el coste laboral unitario desciende ligeramente; 2020-2024 con tendencia alcista
en el coste laboral unitario y en el precio, aunque con un cierto desfase (el coste sube puntualmente con la
pandemia, 2020, y el precio sube a partir del afio siguiente coincidiendo con el episodio inflacionario). Por tanto,
el retroceso en la participacion laboral en el sector Privado no financiero entre 2009 y 2018 se explica por un
descenso gradual en el coste laboral unitario mientras el nivel de precios se mantiene practicamente estable.

En el sector de las Actividades financieras y seguros, figura 5, el coste laboral unitario muestra una notable
estabilidad durante todo el periodo, lo que significa que el coste horario nominal marca la evolucién de la
productividad laboral. Excepto en el periodo 2000-2008, en el que la evolucién decreciente de la participacidn
laboral se explica por un ligero descenso en el coste unitario, en el resto del periodo y especialmente en los afios
finales, la evolucion de la participacidn laboral responde a un progresivo distanciamiento entre el precio, en
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Figura 4. COSTE LABORAL UNITARIO Y NIVEL DE PRECIOS COMO DETERMINANTES
DE LA PARTICIPACION LABORAL: SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE) y del Banco de Espafia.

ascenso, y un coste laboral unitario, estable. De la comparacién entre las dos figuras destaca la aceleracion en
el crecimiento del indice de precios del sector de Actividades financieras y de seguros a partir de la pandemia,
muy por encima del crecimiento en el indice de precios del sector Privado no financiero. El aumento del indice
de precios del sector de Actividades financieras y seguros coincide con la subida de tipos de interés oficiales —y
posterior traslado a los tipos de préstamos y depdsitos—, por el Banco Central Europeo en respuesta al episodio
inflacionario de 2021-2023.

Figura 5. COSTE LABORAL UNITARIO Y NIVEL DE PRECIOS COMO DETERMINANTES
DE LA PARTICIPACION LABORAL: SECTOR DE ACTIVIDADES FINANCIERAS Y SEGUROS
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE) y del Banco de Espaiia.

En la exposicion previa, la participacion laboral se explica a partir de variables de precios y cantidades que
se suponen exdgenas a las decisiones empresariales. Este supuesto no es realista porque, en general, los valores
de las variables de cantidades y precios se determinan simultaneamente como valores de equilibrio en mercados
donde las empresas asignan recursos maximizando beneficios. El apartado siguiente, basado en Salas Fumas
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(2021) y Karabarbounis (2024), modeliza la participacion laboral como valor de un equilibrio parcial de mercado,
junto al resto del reparto del valor de la produccién.

5. LA PARTICIPACION LABORAL COMO EQUILIBRIO DE MERCADO CON EMPRESAS
QUE MAXIMIZAN BENEFICIO

El comportamiento de la empresa representativa se modeliza como un problema de maximizacion del
beneficio para una tecnologia de produccion conocida y unos mercados de demanda de producto final y oferta
de recursos productivos de capital y trabajo:

Max,, Beneficio = p(Q)0 — w(H)H —cK
Sujeto a Q = F (H, K)

Donde p(Q), p'(0O) < 0 es la funcién (inversa) de demanda del producto final que determina el precio
de venta en funcién decreciente de la cantidad; w(H), w'(H) > 0 es la funcién de oferta (inversa) de horas de
trabajo, con un coste horario creciente con la cantidad de trabajo que emplea la empresa; ¢ es el coste por
unidad de servicio de capital, supuesto constante, lo que significa que la oferta de capital para la empresa es
perfectamente elastica a ese precio; K es la cantidad de servicios de capital utilizados en la produccidn; la funcién
de produccién O = F (H; K) relaciona las cantidades de horas de trabajo y unidades de servicios de capital con
la maxima produccidn factible para un estado de la tecnologia dado.

Las condiciones 6ptimas del problema para las cantidades empleadas de trabajo y capital se resumen en
(con las variables en sus valores de equilibrio):

pFK :R/u [2]
Donde, u:i,n:%] son medidas de poder de mercado que determinan la distancia entre el precio y

el coste marginal del producto final y la distancia entre la productividad marginal del trabajo y el salario,

respectivamente. El poder de mercado depende de la elasticidad precio de la funcion de demanda, e=_AA—Q£ Y
\p

.. ., . . Q
de la elasticidad de la funcién de oferta de trabajo al salario, oA W
Aw H

. - P - - H ) K
Multiplicando y dividiendo el término de la izquierda de la ecuacion por —, la primera, y por =, la segunda,
y reordenando los términos, se llega a la expresion final de la participacién laboral y la participacion del capital en

el equilibrio para la empresa que maximiza beneficio:

H E
Participacion laboral,s,, = Wi _Zom
pQ  un 3]
RK _ Epi

Participacion coste de uso del capital,s, =——=
# [4]
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o . - wH RK E,., E,
Participacion beneficio econémico, s, = |-——— =27 oK

pQO pQ un U (5]

AF H AF K
Donde, EQL:EE’EQ/K “AK O SOn, respectivamente, la elasticidad del output a la cantidad de trabajo y la

elasticidad del output a la cantidad de capital en la funcidn de produccion.

La participacion laboral y, en general, el reparto del VAB entre remuneracién al trabajo, coste por uso del
capital y beneficio econémico dependen de la funcién de demanda de output final y de la oferta de trabajo
percibidas por la empresa y por las caracteristicas de la funcion de produccién. Los resultados mas concretos a
continuacion se basan en la funcién de produccion tipo CES (elasticidad de sustitucién constante entre trabajo y
capital):

O=[ a(4,H) +(1-a)(4K) | -

Donde /7207_1 , siendo o la elasticidad de sustitucién entre trabajo y capital; a es un pardmetro entre
cero y uno que representa el peso relativo del trabajo en la produccion; el término 4,(4,)>0 recoge el sesgo del
progreso técnico que incrementa la contribucidn del trabajo (capital) en la produccién; y > 0 es la elasticidad de
escala en la produccién, con y = (<)1 en el caso de rendimientos constantes (decrecientes) a gama.

Una elasticidad de sustitucion o = 1 indica que, si se reduce la aportacion de uno de los inputs en una
determinada proporcion para producir lo mismo, hard que aumente la cantidad del otro input en la misma
proporcion. En el limite, la funcidon CES con elasticidad igual a uno se transforma en la funcién Cobb Douglas,

CD, Q:(AHH)W(AKK)“’“V. Una elasticidad o < (>) 1 implica que capital y trabajo son inputs complementarios
(sustitutos). La elasticidad del output a la cantidad de trabajo, evaluada en los valores de equilibrio de las variables

—f — (igual a ay cuando o =1).
l-a Anw

I+ — | |/
a AR

Por tanto, la participacion laboral en el equilibrio con funcién de produccion CES viene dada por®:

para la funcion CES es igual a £, =

Participacion laboral = wi -r 1

pQ  un 1+(1—7aj“ [ A/JIW]"‘
a AR (7]

Caso particular: Funcion de produccion CD y empresas precio aceptantes

Es decir,0=1; e =o0; u=1; y= o, 0 = 1. Con estos supuestos, el reparto del valor de la produccidn (valor
afiadido), en el equilibrio, se determina por:

5 Karabarbounis (2024) deriva una férmula sobre la participacién laboral en el equilibrio general de la economia alternativa a (7) bajo el supuesto

de que el salario real ajustado por la calidad, " se determina enddgenamente (ver también Diez Catald (2018)). La nueva formulacion,

-1 h
H - .
Wigzﬁ[(l_(l—a) [;le{j ] R:&(V—pk +0) es el coste de uso por unidad de servicio de capital normalizado por el precio del output;
p p

donde p, es el precio de mercado de una unidad de servicio de capital;  es el coste de oportunidad financiera (tipo de interés);pk es la tasa de

variacion del precio de los servicios de capital en el periodo; o es la tasa de depreciacidn del capital. Karabarbounis atribuye el descenso tendencial en
la participacion del capital generalizado entre los paises desarrollados y detectado en sus investigaciones con el descenso progresivo en el tiempo
en el precio p, de los servicios de capital en relacién a la evolucion en el precio del output, con elasticidad de sustitucion o > 1.
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H
Participacion laboral = lais =E,,=ay
p (8]

Participacion coste del capital = RE =E,,=(1-a)y
)2 [9]

. . L wH RK
Participacion beneficio economico= 1——————=1—-y

pQ pO [10]

Con tecnologia CD y mercados competitivos que inducen a las empresas a comportarse como precio-
aceptantes (sin poder para influir en los precios de equilibrio con sus decisiones), la participacion laboral, al
igual que la participacién del coste del capital y del beneficio econédmico, estd dada por los pardmetros de
elasticidad del output a las cantidades de trabajo y capital, constantes mientras la tecnologia no cambie. La
participacion laboral para el agregado de la economia serd igual a la suma ponderada de la elasticidad del output
a la cantidad de trabajo de las empresas individuales. La ley econdmica de la estabilidad en el reparto del valor
afiadido de la economia se cumple para la funcién CD y elasticidades del output a los inputs estables en el tiempo.
Notese que en el equilibrio parcial (no se contempla la entrada y salida de empresas del mercado), el beneficio
econdmico puede ser positivo en mercados competitivos en presencia de rendimientos de escala decrecientes
en la produccion, y<lI.

Funcion de produccion CD y poder de mercado

Bajo estos supuestos, en el equilibrio, s, :ﬁ:ﬂ, S¢ _RE_(-o)y, o - PO-WH-RK =1-L (@ +(1-a))-

pQ un pQ u " PO
Sila tecnologia de produccién permanece estable en el tiempo, los cambios observados en la participacion laboral
seran indicativos de cambios en el poder de mercado de la empresa. De hecho, una forma habitual de estimar el
poder de mercado de las empresas como distancia entre el precio y el coste marginal (markup) es comparando
el reparto del VAB con el reparto previsto en ausencia de poder de mercado (De Loecker et al., 2022). Por ejemplo,

con valores estimados de las elasticidades del trabajo y del capital ¢ vy j respectivamente, en la funcién de

produccidn, el poder de mercado se estima a través de las ecuaciones, /}:ﬁ,ﬁ =
Sk HSy

General

En general, la participacion laboral en el equilibrio parcial de mercado esta determinada por la ecuacién
[7] con elasticidad de sustitucion que puede ser mayor, igual o menor que uno. Para cualquier valor de o, la
participacion laboral aumenta con la intensidad relativa de trabajo en la funcion de produccién 122 es una
funcién decreciente de a; por tanto, al aumentar este parametro, el denominador disminuye y la raﬁg aumenta.
Por otra parte, la participacidn laboral disminuye siempre con un aumento del poder de mercado de la empresa
en el mercado de producto, mayor |1 y con mas poder en el mercado de trabajo®, mayor 7. Para el resto de

variables, precios relativos de los inputs, ¥ , y pardmetros de la tecnologia, A—k, el signo del impacto de sus
R

variaciones sobre la participacion laboral depende de si los inputs capital y trak’iajo con complementos, o<1 o
sustitutos, o>1.

Un encarecimiento relativo del recurso trabajo aumenta ¥ vy la participacién laboral disminuye con 6>1y
aumenta con o<1. Un encarecimiento relativo del trabajo disminuye la demanda del input trabajo y aumenta la de
capital en la maximizaciéon del beneficio; con capital y trabajo complementos, la disminucién relativa de trabajo

6 Eltérmino a la derecha de la igualdad en [7] es iguala 1 1

Koo (255)° ()™

decreciente con n para cualquier valor de 0<0.
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en la sustitucién es menor que el aumento relativo en el coste y la participacién laboral en el nuevo equilibrio
sera mayor. Lo opuesto ocurre cuando capital y trabajo son sustitutos en la funcion de produccién. Si aumenta

2k, es decir, el progreso técnico aumenta relativamente mas la calidad del capital que la del trabajo, el efecto

h
sobre la participacion laboral es similar a un encarecimiento relativo del trabajo. En ese caso, la maximizacién del
beneficio implica una mayor (menor) cantidad de capital en relacién al trabajo y una menor (mayor) participacidon
laboral cuando’ 0>1(0<1).

La generalizacion de la tecnologia de produccion desde la CD a la CES complica la explicacion sobre los
determinantes de la participacién laboral en el equilibrio parcial, y complica también la identificacion de los
factores que pueden explicar que la participacién laboral aumente o disminuya en el tiempo. En la ambigliedad
de los resultados de la estdtica comparativa sobre la ecuacién [7] influye el valor de la elasticidad de sustitucion,
mayor o menor que la unidad. La investigacién econdmica no ha llegado a un consenso sobre si la elasticidad de
sustitucién dominante entre las tecnologias productivas es menor o mayor que uno. En un trabajo reciente Del
Rio y Rebelo (2025), estiman elasticidades de sustitucion menores o iguales a uno en todos los paises de la OCDE,
incluida Espafia. Sin embargo, Raurich et al. (2011) estiman una elasticidad de sustitucién mayor que uno para
Espaiia y Karabarbounis y Neiman (2014) explican la evidencia sobre el declive generalizado de la participacion
laboral bajo el supuesto de una elasticidad de sustitucién mayor que uno. En todo caso, es de esperar que la
tecnologia de produccidn vy, con ella, la elasticidad de sustitucion entre capital y trabajo varien de unos sectores
productivos a otros dentro de una misma economia nacional.

6. RESULTADOS TEORICOS Y EVIDENCIA SOBRE LA PARTICIPACION LABORAL EN ESPANA

¢Es posible encontrar explicaciones robustas a la evidencia presentada sobre la evolucion de la participacion
laboral en Espafia a partir de los resultados tedricos sobre sus determinantes? A priori, la condicion de robustez va a
ser dificil de cumplir teniendo en cuenta, primero, las diferencias en la evolucidn de la participacion en los diferentes
sectores de actividad (cuadro 2), cada uno con su tecnologia distinta de la del resto. Y segundo, debido a la sensibilidad
de las predicciones tedricas a las propiedades de la tecnologia de produccion, concretamente la complementariedad o
sustitucion entre los inputs capital y trabajo, y laimposibilidad de saber cual es la propiedad dominante en la tecnologia
de cada sector®. Por ello, la exposicion se limitard a valorar algunos de los factores de cambio en el entorno econémico
y tecnoldgico en los Ultimos afios que pueden ser mas transversales entre todos los sectores.

Segun la ecuacidn [7], caso general, la participacién laboral depende de factores tecnoldgicos, recogidos en

los parametros de la funcion de produccidn, la elasticidad de sustitucién, o, la intensidad relativa de trabajo, a, y
, . . . . . A .

el progreso técnico incorporado relativo del capital sobre el del trabajo, Tk ; de la competencia en los mercados

h
de producto y laboral que determinan inversamente el poder de mercado de las empresas en los mismos, L, #;
del coste del trabajo en relacién al coste del capital, % .

Cambios en el pardmetro pueden relacionarse inversamente con la automatizacion creciente en el tiempo
de los procesos productivos (por ejemplo, sustituir por robots a las personas en sus puestos de trabajo), con el
resultado final de una disminucién de a y un aumento igual en 1- a. La automatizacion ha sido mas intensa en
el sector industrial, incluido el de la manufactura. La teoria predice que la disminucion en el pardmetro resulta
en una disminucién de la participacion laboral para cualquier elasticidad de sustitucién positiva. Por tanto, la
automatizacidn podria explicar la pérdida de peso relativo de la participacion laboral en la industria durante los
ultimos veinticinco afios segun el cuadro 2, Unico sector de actividad en el cual la pérdida de peso es mas regular
en todo el periodo. Ademas, la apertura al exterior del sector hace improbable un descenso de la competenciay
un aumento en el poder de mercado.

El progreso tecnolégico habra alterado la calidad intrinseca del trabajo y del capital en los procesos
productivos, i.e., los valores de 4,,4,. La incorporacién de los microordenadores a los puestos de trabajo, con

—— o-1

K (1-anqw)'( 4 A

7 El capital por unidad de trabajo en la maximizacion de beneficio es igual a 52(7%) 7‘] , creciente (decreciente) con j sio>1(o<1).
h h

8 Habria un tercer hecho relevante: durante la pandemia se producen cambios importantes en la participacion laboral debido en parte a las politicas

publicas de proteccion del empleo, que es dificil distinguir con el tiempo transcurrido si se van a consolidar o no.
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procesadores de texto y hojas de célculo y con los asistentes de IA, aumenta la cantidad y calidad del trabajo
de las personas ocupando sus puestos, aumentando el valor de 4,. Por otra parte, los avances tecnoldgicos
mejoran la capacidad de trabajo de las maquinas y equipos de manera que, con el mismo trabajo, la calidad y
cantidad de servicios de capital para una misma inversion aumentan significativamente (mayor 4,). A los efectos
del impacto sobre la participacidon laboral de estas mejoras en la calidad del trabajo y del capital, lo relevante
es la diferencia en la variacién de una sobre otra. De acuerdo con la informaciéon del cuadro 2, la participacidn
laboral en el sector de Informacidn y comunicaciones aumenta de forma notable desde 2014 en adelante. El
patron, que contrasta con lo que ha ocurrido en el sector industrial, se repite en otros sectores intensivos en
trabajo relativamente cualificado, como los Servicios profesionales y técnicos, la Administracion publica, sanidad
y educacion y Actividades artisticas y culturales. Este incremento en la participacion laboral en los sectores
intensivos en conocimiento podria explicarse a partir del marco tedrico por un aumento en la calidad del trabajo
en relacién a la del capital, 4, creciente y capital y trabajo sustitutos (o<1).
Ak

La formulacion de la participacion laboral como cociente entre productividad del trabajo y coste real del

recurso no tiene en cuenta que la productividad laboral no es exdgena, sino que esta determinada por una

AF 0
—E X2.Enla
AH " H

condicion de equilibrio. De la definicidon de la elasticidad del output con respecto al trabajo,

condicion de maximizacion del beneficio y con mercados competitivos,%:ﬁ; sustituyendo en la ecuacion
P

anterior, K:EQ/H%. Por tanto, la relacién entre el salario real y la productividad aparente del trabajo se

mantendra estable mientras la elasticidad del output al trabajo y la participacion laboral se mantengan estables.
La estabilidad de la participacion laboral en el sector Privado no financiero entre 2000 y 2007 seria consistente
con la estabilidad en la elasticidad £, ,, durante ese periodo (figura 2).

Durante la crisis financiera y de deuda, 2008-2014, la disminucién en la participaciéon laboral en el conjunto
del sector Privado no financiero esta determinada por la pérdida de peso en los sectores de construccion e
inmobiliario, los mas afectados por la crisis y donde la disminucidn del coste del capital con la entrada en el euro
tiene un impacto mayor. La evolucion de la participacion laboral en estos sectores esta influyendo también en la
evolucion al alza del agregado de la participacion laboral en los afios pospandemia. Por tanto, no se descartan
efectos del ciclo econdmico en la evolucion del reparto del valor afiadido.

La evolucién de la participacion laboral en el sector de Actividades financieras y de seguros muestra
una trayectoria descendente de la variable en los Ultimos diez afios. De acuerdo con la figura 5, el descenso
coincide con un estancamiento del coste laboral unitario y una tendencia que creciente que se acelera en la
postpandemia del indice de precios sectorial. Dentro del marco tedrico, el distanciamiento entre el precio y
el coste es indicativo de un aumento en el poder de mercado de las empresas en el sector, incremento en el
markup u . El subsector bancario, que tiene un peso importante en el conjunto del sector, se ha visto afectado
por un proceso de consolidacién que ha reducido el nimero equivalente de bancos iguales a menos de la mitad
(de 22 a 8), con el consiguiente descenso en la competencia estructural®. El aumento en el poder de mercado
repercute en una menor participaciéon laboral en el equilibrio para cualquier tecnologia de produccion.

La consolidacién y posconsolidacidn del sector bancario coinciden con el cambio en el sistema de distribucion
y acceso a los servicios bancarios, por el cual la oficina tradicional deja paso a la banca por internet y una operativa
de servicios bancarios y de seguros a través de plataformas digitales (Awrey, 2026). La intensificacion de la banca
en tecnologias digitales habra cambiado la tecnologia de produccion con respecto a la operativa anterior a través
de oficinas fisicas, con consecuencias para la participacion laboral de equilibrio (aumento de la economia de
escala, mayor elasticidad de sustitucidn, nueva relacidn entre mejora técnica del trabajo y del capital), aunque la
magnitud y direccion del impacto son dificiles de determinar.

° En el de equilibrio Nash-Cournot con N empresas iguales, la medida de poder de mercado es igual a ”:ﬁ’ lo que implica mas poder de mercado
o

cuando N disminuye. La competencia se ve alterada tanto en el mercado de préstamos como en el de depdsitos. La consolidacion bancaria influye en
la participacion a través del margen de beneficios en el mercado de depésitos que se comporta de forma equivalente al mercado de trabajo cuando
la funcién de oferta de depdsitos es ineldstica (Medrano Adan y Salas Fumds, 2025).
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Sobre el previsible impacto de la inteligencia artificial

La irrupcién de la inteligencia artificial (IA), una tecnologia de uso general y, por tanto, cuya penetracion
se espera que se propague por toda la economia, estd generando un amplio debate sobre cual serd su impacto
final en el mercado laboral. Es habitual presentar a la IA como la mayor tecnologia de automatizacion en la
historia de la humanidad. Por ejemplo, la inteligencia artificial general (AGI, por sus siglas en inglés), a cuyo
desarrollo aspiran las empresas lideres en IA, se define como “sistemas altamente autdnomos que superan a
los humanos en la mayoria de los trabajos econdmicamente valiosos”. Si la AGI tiene éxito, como se espera,
la IA devaluara las habilidades de trabajadores en areas como atencion al cliente, marketing, conduccidn,
traduccién de idiomas extranjeros, programacién, diagndstico médico y una miriada de tareas creativas
como ilustracién, animacién y redaccion, afectando a la participacién laboral y, en general, agrandando la
desigualdad econdmica.

En un articulo reciente, Acemoglu et al. (2026) sostienen que existe otra direccidn capaz de contrarrestar
estas tendencias, trabajando en pro de una IA que amplie las oportunidades de las personas en el mercado
laboral y aumente el valor de su trabajo. En este sentido, definen una “IA pro trabajador” como aquella que hace
mas valiosas las habilidades y la experiencia humanas al ampliar las capacidades de los trabajadores. El trabajo
propone un marco conceptual para avanzar hacia una IA pro trabajo con cinco tipos de cambio tecnolégico:
tecnologias que aumentan (mejoran) el trabajo (labor-augmenting), que aumentan (mejoran) el capital (capital-
augmenting), que automatizan, que igualan las habilidades con las de los expertos (expertise-leveling) y que crean
nuevas tareas. Para los autores, la Ultima categoria es inequivocamente protrabajador, ya que genera demanda
de nueva experiencia humana en lugar de convertirla en una mercancia.

La discusion y el marco conceptual del trabajo de Acemoglu et al. (2026) se relaciona estrechamente con
la discusion sobre los determinantes de la participacion laboral que plantea nuestro trabajo, especialmente en
lo que se refiere a los factores tecnoldgicos que inciden sobre el reparto del valor afiadido en el equilibrio de
mercado (el trabajo no contempla los efectos relacionados con el poder de mercado ni los que tienen que ver con
los precios relativos del trabajo y del capital). El cambio tecnoldgico que mejora el trabajo (capital) se recoge en el
modelo en el parametro 4,(4,), mientras que la automatizacion se recoge en el modelo a través del parametro a
(que disminuye con la automatizacion).

CUADRO 3. TIPOS DE TECNOLOGIAS Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE EL MERCADO LABORAL

Impacto de Ejemplo Productividad del Valor del saber Impacto sobre éPro trabajadores?
la tecnologia trabajo humano participacion laboral
P +/— _
Pelacables eléctricos + A ) =

Mejora del trabajo

Mejora del capital

Automatizacion

Nuevas tareas

Nivelacién de
habilidades

Fuente: Acemoglu et al. (2026). htt,

sustituye al pelacables
manual

Pelacables mas
ligero y rapido

Robot que instala
cables

Sensor de ocupacion
de fibra dptica

Oximetro de sangre

s://www.nber.or,

Mas productividad

+
Mas productividad

+
Mas productividad

+
Méds productividad

apers/w34854

util, pero mas output
puede reducir el
precio

+/—
Saber més relevante/
util, pero mas output
puede reducir el
precio
Saber existente se
vuelve obsoleto

+

Nuevo saber necesario

+/-
Los nuevos entrantes
se benefician.
Devaluacién parcial
del conocimiento de
los incumbentes

No reasignacion de
tareas

No reasignacion de
tareas

Menos tareas realizadas

por trabajo, mas por
capital
+

Mas tareas realizadas
por trabajo, menos
por capital

+/—
Ambiguo
debido a factores
contrapuestos

Ambiguo

Ambiguo

No pro trabajo

Pro trabajo

Ambiguo
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El cuadro 3 reproduce el cuadro de sintesis en el que Acemoglu et al. (2025) resumen las consecuencias
previsibles sobre el mercado laboral de cada uno de los tipos de cambio tecnolégico, incluidas las consecuencias
para la participacién laboral. En el cuadro se atribuye un efecto ambiguo sobre la participacién laboral a los
cambios tecnolégicos que mejoran el trabajo y/o el capital (cambios en pardmetro 4,(4,)) lo cual estaria en
consonancia con la discusion en el texto si tenemos en cuenta que los efectos dependen, segin el modelo tedrico
(ecuacién [7]) del valor de la elasticidad de sustitucién en la funcion de producciéon. Por otra parte, el efecto
negativo de la automatizacion sobre la participacion laboral esta bien identificado en nuestro marco tedrico. El
impacto de la nueva tecnologia en forma de nuevas tareas no esta contemplado en nuestro marco tedrico,
mientras que la igualacién de habilidades podria incorporarse al modelo tedrico a través de la elasticidad de
sustitucion entre trabajo con diferente cualificacién inicial en una funcién de produccién donde los servicios
de trabajo combinan saberes y esfuerzo de personas con diferentes habilidades iniciales.

7. CONCLUSION

Este trabajo ha documentado la evolucidon de la participacion laboral en la economia espafiola entre 2000
y 2024, ha identificado los factores que explican su variabilidad sectorial y ha propuesto un marco tedrico para
interpretar los resultados por el cual la participacion laboral observada en el conjunto de la economia y/o en
cualquier sector de actividad es el resultado de decisiones de actores racionales restringidas por la tecnologia
disponible y por las condiciones de competencia en los mercados.

La participacion laboral en el conjunto de la economia espafiola al final del periodo (2024) se situa en
niveles similares a los del aiflo 2000, en torno al 62 %. Esta estabilidad, no obstante, ha sido compatible con
fluctuaciones significativas a lo largo del ciclo: descensos durante la crisis financiera y de deuda (hasta siete puntos
porcentuales) y recuperaciones en etapas de expansion y durante la pandemia. Por otra parte, otras fuentes
estadisticas, como AMECO, con un horizonte temporal mas largo (desde 1980 hasta la actualidad), muestran una
participacion laboral en Espafia en claro descenso, como ocurre también en otras economias desarrolladas. En
todo caso, el trabajo no pretende dilucidar si la participacion laboral esta en declive o no, sino comprender mejor
los factores que la determinan.

La estabilidad agregada oculta una profunda heterogeneidad en los niveles y en la evolucién temporal de
la participacion laboral entre sectores. Mientras la industria experimenta un descenso tendencial (-19 % en el
conjunto del periodo) y el sector de actividades financieras y de seguros sufre una caida particularmente acusada
desde el final de la crisis financiera y de deuda (-37 %), otros sectores —como construccién (+22 %), informacion
y comunicaciones (+18 %), servicios profesionales (+15 %) y actividades artisticas y culturales (+12 %)— registran
aumentos significativos. Esta variabilidad sectorial constituye la puerta de entrada para comprender los
mecanismos subyacentes.

El marco tedrico desarrollado —basado en un modelo de equilibrio parcial con funcién de produccién
CES— identifica tres grupos de determinantes de la participacién laboral de equilibrio: (i) la tecnologia productiva
(automatizacion, intensidad factorial, elasticidad de sustitucidon entre capital y trabajo, y sesgo del progreso
técnico); (ii) las condiciones de competencia en los mercados de productos y de trabajo, que determinan el poder
de mercado de las empresas; vy (iii) los precios relativos de los factores productivos. Un dato importante es que,
mientras el aumento del poder de mercado reduce inequivocamente la participacion laboral, el impacto de los
cambios tecnolégicos y de los precios relativos depende crucialmente de si capital y trabajo son complementarios
o sustitutos (elasticidad de sustitucion mayor o menor que la unidad).

La aplicacion del marco tedrico a la evidencia sectorial sugiere interpretaciones diferenciadas. El descenso
tendencial en la industria resulta coherente con la automatizacién creciente de los procesos productivos, que
reduce la intensidad factorial del trabajo (menor a) con independencia de la elasticidad de sustitucion. El
aumento de la participacién laboral en sectores intensivos en conocimiento —informacién y comunicaciones,
servicios profesionales, actividades artisticas— apunta a un progreso técnico sesgado que favorece la calidad del
trabajo en relacién con el capital, combinado con una elasticidad de sustitucién mayor que la unidad. La caida
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en el sector de actividades financieras y de seguros encuentra una explicacién plausible en el aumento del poder
de mercado derivado de la intensa consolidacidon bancaria (reduccién de 22 a 8 entidades equivalentes) y la
transformacion digital del sector. La evidencia de un progresivo distanciamiento entre precios y costes laborales
unitarios respalda esta interpretacion.

El origen del cambio en la participacion laboral importa. Las disminuciones impulsadas por la innovacién
tecnoldgica (automatizacion, progreso técnico sesgado) pueden ir asociadas a ganancias de productividad y
eficiencia, aunque planteen desafios distributivos al beneficiar desproporcionadamente al capital. Por el contrario,
las reducciones derivadas de aumentos del poder de mercado tienen efectos doblemente negativos: incrementan
la desigualdad y deterioran la eficiencia asignativa al distorsionar los precios relativos y la asignacién de recursos.
Esta distincion resulta relevante para el disefio de politicas econdmicas: frente a los cambios tecnoldgicos, las
respuestas adecuadas se sitian en el terreno de la redistribucion y la formacién; frente al poder de mercado,
las politicas de competencia y regulacion sectorial constituyen el instrumento prioritario.

Por otra parte, el hecho de que la participacién laboral puede verse afectada por distintos factores complica
la posibilidad de hacer inferencias sobre las causas detras de aumentos o disminuciones observadas en la
participacion laboral. La recomendacién que se desprende del trabajo es investigar conjunta y simultaneamente
la evolucion de los tres términos en los que se reparte el valor afiadido de la economia: la participacion laboral, la
participacion del coste de uso del capital y la participacion del beneficio econdmico. En este sentido, si los
rendimientos a escala no cambian en el tiempo, las variaciones en el beneficio econédmico se explican Unicamente
por cambios en el poder de mercado de las empresas. Por tanto, el diagndstico sobre cambios en la competencia
en los mercados se realizara de forma mas precisa a través de la participacion del beneficio econémico, que a
través de la participacion laboral. El beneficio contable, en general, no sera un indicador de la evolucién de la
competencia porque, como complemento a la remuneracion del trabajo, tiene las mismas limitaciones. El célculo
del beneficio econémico no es inmediato, pues se necesita disponer de una medida del coste del capital y de una
medida del stock de capital no disponibles en las estadisticas oficiales. Calcular el coste de uso del capital sera el
precio por pagar para que la participacion laboral siga siendo micro y macrorelevante.

Lairrupcion de la inteligencia artificial —tecnologia de propdsito general que automatiza tareas cognitivas—
amenaza con extender al sector servicios el patron de sustitucion observado hasta ahora principalmente en
la industria. De ser asi, la participacién laboral inevitablemente descenderd, provocando un aumento en la
desigualdad y obligando a cambios importantes en la politica fiscal y econdmica en general. Acemoglu et al.
(2026) elaboran una propuesta de politica econdmica dirigida a aprovechar las oportunidades de mejora de la
productividad que ofrece la IA en beneficio del trabajo. El trabajo toma nota de la propuesta de los profesores del
MIT y relaciona algunos de sus diagndsticos sobre el impacto del cambio tecnoldgico sobre la participacién laboral
con las predicciones del modelo tedrico que explica la participacion laboral como un equilibrio de mercado.

Estetrabajo tiene un caracter fundamentalmente descriptivoy analitico. No cuantifica la contribucion relativa
de cada factor explicativo a la evolucién observada, tarea que requeriria ejercicios de calibracion o estimacion
econométrica mas ambiciosos. Tampoco resuelve la ambigliedad sobre la elasticidad de sustitucién dominante
en cada sector, informacion crucial para determinar el signo del impacto de precios relativos y progreso técnico
sesgado hacia el trabajo o hacia el capital. La penetracién de la IA como tecnologia de uso general plantea unos
retos para el mercado laboral que este trabajo apenas deja mencionados; mucha mas investigacidn y analisis
seran necesarios para responder a la pregunta de si la IA va a ser pro trabajo o no y lo que ello significa para la
evolucion futura de la participacion laboral.
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ANEXO 1
Datos comparados de participacion laboral

Los resultados sobre el declive tendencial de la participacion laboral pueden ser sensibles al periodo
temporal elegido para el estudio y a la metodologia de estimacién de las variables, numerador y denominador,
que intervienen en el célculo de la ratio. A modo ilustrativo, la figura A.1.1 muestra la evolucidon de la participacion
laboral en Espafia con datos de AMECO, estadistica de la Comisidn Europea, y con datos de este trabajo. Las dos
series se refieren al conjunto de la economia e incorporan la imputacion del trabajo realizado por las personas
que trabajan por cuenta propia. Recuérdese que en nuestro caso la imputacion se realiza a partir de horas
trabajadas y agregando las cifras imputadas de remuneracién al trabajo auténomo para cada sector de actividad
por separado.

Figura A1.1. COMPARACION DE LA ESTIMACION DE LA PARTICIPACION LABORAL
PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN ESTE TRABAJO
CON DATOS DE PARTICIPACION PUBLICADOS POR AMECO
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e AMIECO Este trabajo

Fuente: AMECO y elaboracion propia.

La serie de AMECO cubre el periodo 1980-2024 y en base a ella la conclusién debe ser que la participacién
laboral en Espafia en los Ultimos cuarenta y cinco afos sigue una tendencia decreciente, en linea con lo que se
observa en otros paises desarrollados. Por otra parte, en el periodo 2000-2024 que cubre nuestro trabajo, las
dos series practicamente coinciden y la tendencia decreciente es mucho menos marcada. De hecho, si se ajusta
una linea tendencial a los datos entre 2000-2024 la pendiente no es estadisticamente distinta de cero al 95 %
de confianza. La discrepancia entre las dos series a principios de los afios 2000 podria explicarse por tratarse de
los afios en los imputar la remuneraciéon del trabajo auténomo para cada sector por separado y posteriormente
agregar los valores sectoriales para llegar a una cifra total, muestra mayores diferencias en el resultado final
con el que se obtiene imputando la remuneracién por el trabajo al agregado de horas de los auténomos en el
conjunto de la economia.
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ANEXO 2

Graficos con informaciéon complementaria a la del texto principal

Figura A2.1. HORAS DE TRABAJO DE LOS AUTONOMOS
SOBRE LAS HORAS DE LOS ASALARIADOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE).

Figura A2.2. HORAS TRABAJADAS ANUALES POR OCUPADO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional (INE).
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Figura A2.3. COSTE LABORAL HORARIO NOMINAL DE LOS ASALARIADOS
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