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Resumen

Este documento presenta una revisión metodológica para la estimación del producto interno bruto potencial 
de la economía española. La revisión se basa en tres novedades principales. En primer lugar, un análisis más 
granular de las fuentes del crecimiento, que tiene en cuenta los componentes de utilización de la capacidad 
productiva y la composición de los factores productivos (capital y trabajo). En segundo lugar, la estimación 
conjunta de un modelo de vector autorregresivo bayesiano con tendencias comunes, que permite explotar 
la relación entre las variables del mercado laboral. Finalmente, se incluyen algunas modificaciones como 
el tratamiento específico del período del COVID-19 y la ampliación del grupo de población activa, con el 
objetivo de reflejar de manera más realista la participación laboral esperada en un contexto de retraso en 
la edad efectiva de jubilación. Las estimaciones obtenidas apuntan a un crecimiento potencial en los años 
más recientes superior al estimado con anterioridad, consecuencia fundamentalmente de unas dinámicas 
poblacionales más positivas de lo esperado.

Palabras clave: crecimiento potencial, brecha de producción, residuo de Solow, España.

Códigos JEL: E22, E23, E24, C32, J11, O47.



Abstract

This paper presents a methodological review for estimating the Spanish economy’s potential GDP. The 
review is based on three main innovations. First, it includes a more granular analysis of the sources of 
growth, taking into account the components of capacity utilization and the composition of production factors 
(capital and labor). Second, it jointly estimates a BVAR model with common trends, which makes it possible 
to exploit the relationships between labor market variables. Finally, it introduces several modifications, 
including a specific treatment of the COVID-19 period and an expansion of the active population group, with 
the aim of more realistically reflecting expected labor force participation in a context of a delayed effective 
retirement age. The resulting estimates point to higher potential growth in recent years compared with 
previous assessments, mainly due to more positive-than-expected demographic dynamics.

Keywords: potential growth, output gap, Solow residual, Spain.

JEL classification: E22, E23, E24, C32, J11, O47.
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1 Introducción

El crecimiento del producto potencial de una economía es una variable fundamental para
el análisis macroeconómico, ya que representa el nivel de producción que puede alcan-
zarse utilizando plenamente los factores productivos disponibles y la tecnología existente,
sin generar presiones inflacionistas. Esta medida es esencial para determinar la posición
cíclica de la economía a través del output gap, es decir, la diferencia entre el producto
observado y el potencial. Por lo tanto, el producto potencial juega un papel clave en la
formulación de políticas económicas, como la política monetaria, la política fiscal y la
evaluación de la sostenibilidad de la deuda pública.

Sin embargo, el producto potencial no es observable, por lo que tiene que ser estimado.
Esta estimación no está libre de controversia y conlleva un elevado grado de incertidum-
bre, lo cual lleva a un esfuerzo constante por mejorar las metodologías existentes.

En este contexto, este documento presenta una estimación del producto potencial de la
economía española que supone una revisión de la metodología presentada en Cuadrado
and Moral-Benito (2016). Para ello, se utiliza la metodología de la función de producción
estándar en la literatura, que cuenta con la ventaja fundamental de permitir analizar los
determinantes del crecimiento potencial. En concreto, se estima el producto potencial pa-
ra el periodo observado (1999-2025), que se extiende al horizonte de proyección habitual
en los ejercicios de previsión de la Dirección General de Economía del Banco de España en
el que se dispone de un cuadro macroeconómico completo (2026-2028), y a un horizonte
de medio plazo más dilatado, hasta 2035.

Las novedades metodológicas más sustanciales introducidas en esta revisión son: (i) una
desagregación más detallada del crecimiento, que ahora además distingue entre la utili-
zación de la capacidad productiva y la composición del capital y el trabajo, lo cual per-
mite una medición de la productividad total de los factores (PTF) más precisa; (ii) una
estimación conjunta de las variables del mercado laboral mediante el modelo de Vector
Autorregresivo Bayesiano (BVAR) con tendencias comunes desarrollado por Del Negro
et al. (2017, 2019). Este modelo reemplaza métodos tradicionales como los filtros Hodrick-
Prescott (HP) y los modelos de componentes no observados para la tasa de paro estructu-
ral, también denominada NAIRU (véase Cuadrado and Moral-Benito 2016); (iii) incorpo-
ración de mejoras técnicas adicionales, como un tratamiento adecuado del periodo de la
pandemia COVID-19, en línea con la literatura más reciente (Lenza and Primiceri, 2022),
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y la ampliación del grupo de población considerado (de 15-64 a 15-74 años), con el fin de
capturar de forma más realista la creciente participación laboral de los grupos de mayor
edad en un contexto de retraso en la edad efectiva de jubilación, en consonancia con las
prácticas de otros organismos internacionales como la Comisión Europea (Havik et al.,
2014).

Los resultados obtenidos bajo esta nueva metodología indican que, si bien el periodo de la
pandemia supuso una ralentización de la recuperación del crecimiento potencial estima-
do tras la doble crisis de 2008 y 2012, se habría producido en el periodo más reciente una
recuperación relativamente rápida hacia tasas de crecimiento superiores a las observadas
en los años previos a la pandemia. Este crecimiento vendría apoyado en una mejoría de la
PTF potencial, así como en un buen comportamiento del empleo potencial, resultado tan-
to de una caída continuada de la NAIRU como de un positivo dinamismo de la población
en edad de trabajar a consecuencia de los flujos migratorios observados en los últimos
años.

En particular, las estimaciones obtenidas del crecimiento potencial de la economía espa-
ñola en el periodo 2022-2025 son más favorables en comparación con las publicadas en
Cuadrado et al. (2022), donde se proyectaba, en diciembre de 2021, una tasa de crecimien-
to potencial en línea con los niveles prepandemia, en torno al 1,3% anual. Frente a esto,
los resultados presentados en este artículo revelan que el crecimiento potencial ha sido
significativamente superior, con una media anual ligeramente superior al 2%. Esta revi-
sión al alza se explica, en gran medida, por la materialización de una sorpresa positiva
en la variable poblacional, con unos flujos migratorios netos más dinámicos de lo antici-
pado, que ya se mencionaban como un factor de apoyo. Concretamente, el crecimiento
anual promedio de la población entre 2022 y 2025 ha sido cerca de 1 punto porcentual
superior a lo previsto en Cuadrado et al. (2022).

Por otro lado, el análisis se concluye con la elaboración proyecciones del crecimiento po-
tencial. Los supuestos realizados en un escenario base de crecimiento implicarían cierta
moderación del crecimiento potencial en el medio plazo respecto a lo estimado para los
años más recientes. Esto sería consecuencia de un componente demográfico menos diná-
mico, como resultado de un envejecimiento progresivo de la población, y de cierta mode-
ración en el crecimiento de la productividad, que pese a ello continuaría creciendo a tasas
algo mayores a las estimadas en los años previos a la pandemia. Con el fin de representar
la gran incertidumbre inherente a cualquier estimación en un horizonte de largo plazo,
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este análisis se complementa con escenarios alternativos sobre la evolución de la pobla-
ción, la tasa de paro estructural y el crecimiento de la productividad, factores sobre los
que existe gran incertidumbre.

La estructura del documento es la siguiente. El apartado segundo describe la metodología
de la función de producción. La sección tercera presenta las metodologías empleadas para
estimar los diferentes componentes del producto potencial. La sección cuarta presenta
los resultados obtenidos así como una comparativa con las estimaciones disponibles para
España de algunos organismos internacionales. La sección quinta discute las estimaciones
de largo plazo del crecimiento potencial de la economía española, así como diferentes
escenarios alternativos. Una sección final presenta las conclusiones de este trabajo.

2 La metodología de función de producción

La estimación del producto potencial de una economía puede realizarse a partir de dife-
rentes metodologías que, fundamentalmente, pueden clasificarse entre aquellas que uti-
lizan procedimientos estadísticos para estimar la tendencia de la producción de la eco-
nomía descontando los factores cíclicos y aquellas que se basan en utilizar una función
de producción para estimar la producción potencial. Este segundo enfoque es el que se
sigue en este trabajo, que permite vincular el producto potencial con los determinantes
estructurales de la economía y, al mismo tiempo, analizar sus contribuciones.

El primer requisito para esta estimación consiste en la especificación de una forma fun-
cional para la función de producción. La más utilizada es la función Cobb-Douglas que,
asumiendo rendimientos constantes a escala, se puede escribir como sigue:

Yt = StL
αL
QI,tK

1−αL
QI,t (1)

donde Yt es la producción, LQI,t el factor trabajo o empleo ajustado por composición,
KQI,t el capital ajustado por composición y St el residuo de Solow, es decir, aquella parte
del crecimiento de la producción que no viene explicada por la evolución del capital y el
empleo. Por su parte, αL y 1− αL representan las elasticidades de cada factor. La inclusión
de factores ajustados por composición en la función de producción permite capturar cómo
las variaciones en la composición de los distintos tipos de capital y trabajo afectan a la
producción, aún cuando el stock total permanece constante. De otra manera, el impacto
de estos efectos composición estarían contenidos en las variaciones del residuo de Solow.
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Los factores ajustados por composición se pueden descomponer en dos términos:

LQI,t = LtQL,t ; KQI,t = KtQK,t (2)

donde Lt y Kt representan el stock total de los factores trabajo y capital, y QL,t y QK,t

capturan la composición de capital y trabajo. Esta formulación es equivalente a incluir de
manera explicita los distintos tipos de capital y trabajo como factores:

LQI,t = ∏
j

L
αj,L
j,t ; KQI,t = ∏

j
K

αj,K
j,t , (3)

donde αj,L y αj,K representan la participación de cada tipo de trabajo y capital en la remu-
neración de los factores.

Tomando logaritmos en la ecuación (1) y tomando diferencias entre t y t − 1 obtenemos
que el crecimiento del producto se puede expresar como:

gY,t = gS,t + αL(gL,t + gQL,t) + (1 − αL)(gK,t + gQK ,t) (4)

donde gY,t es el crecimiento de la producción, gL,t es el crecimiento del factor trabajo, gQL,t

es el crecimiento del término de composición del trabajo, gK,t es el crecimiento del capital,
gQK ,t es el crecimiento del término de composición del capital y gS,t es el crecimiento
de un residuo de Solow ajustado por la calidad de los factores. Este último representa
una mejor aproximación a la productividad total de los factores (PTF) al no contener los
efectos de las variaciones en la composición de los factores. Posteriormente, en la sección
3.3 se ajusta este residuo por la utilización de la capacidad para obtener nuestra medida
de PTF.

Como es habitual en la literatura, suponiendo competencia perfecta en los mercados de
producto y factores, la elasticidad de la producción con respecto al factor trabajo (αL) se
puede definir como la participación de las rentas del trabajo en la producción. En la prác-
tica, definimos αL como la media aritmética de la participación de las rentas del trabajo
en la producción entre t y t − 1 (Törnqvist, 1936).

En nuestro caso, la participación de las rentas del trabajo en la producción se calcula
utilizando los datos anuales de Contabilidad Nacional hasta 2024, las previsiones de la
Dirección General de Economía del Banco de España hasta 2028 y, a partir de ese año, se
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mantiene constante. Para evitar posibles oscilaciones excesivas en esta variable se utiliza
una serie suavizada con el filtro Hodrick-Prescott (filtro HP, de ahora en adelante). Es-
ta rúbrica ha venido observando una caída generalizada durante las últimas décadas en
la mayoría de sectores y países, incluyendo España (véase Karabarbounis and Neiman
(2013) y Estrada and Valdeolivas 2012), aunque en el periodo reciente ha mostrado un re-
punte, incrementándose en torno a dos puntos porcentuales en los años recientes respecto
a los últimos años previos a la pandemia.

En este marco, la estimación del producto potencial de la economía, que denotamos por
Y∗

t , requiere la evaluación en sus valores potenciales de cada uno de los componentes
de la función de producción (1). Tras la estimación del producto potencial, el output gap
o brecha de producción se define como la diferencia, en términos porcentuales, entre la
producción observada y la estimada como potencial:

OGt =
Yt − Y∗

t
Y∗

t
(5)

Se pueden distinguir dos etapas en la estimación del producto potencial utilizando el en-
foque de función de producción. En una primera, se obtienen sus niveles potenciales para
el periodo observado al que se añade un horizonte de proyección habitual en los ejercicios
de previsión macroeconómica en torno a dos años —es decir, hasta 2028 en este caso—.
En una segunda etapa, con una metodología similar a la desarrollada en Cuadrado and
Moral-Benito (2016), se extiende cada componente a un horizonte temporal más dilata-
do a partir de 2028 bajo ciertos supuestos de convergencia. De esta forma se dispone de
estimaciones para un horizonte de proyección a largo plazo, lo que puede resultar rele-
vante para identificar los retos para el crecimiento económico en ese horizonte temporal
y las posibles políticas económicas para afrontarlos. A continuación se describe cómo se
estiman los niveles potenciales de los determinantes del producto potencial, así como los
supuestos para obtener sus niveles y sendas de crecimiento a largo plazo.

3 Componentes del crecimiento potencial

En las siguientes secciones se describen en detalle las metodologías empleadas para la
estimación de los niveles potenciales de cada uno de los componentes necesarios para la
construcción del output potencial: factor trabajo, stock de capital y residuo de Solow.

6
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3.1 El factor trabajo

El análisis del crecimiento potencial requiere una estimación precisa de los componentes
estructurales de las variables que determinan el comportamiento del factor trabajo. La
evolución estructural de la población activa, las tasas de actividad y desempleo, así como
las horas trabajadas, condiciona directamente la capacidad de una economía para generar
empleo de forma sostenible y, por tanto, constituye un elemento clave para la estimación
del producto potencial. En particular, como punto de partida se descompone el factor
trabajo como el producto de estas variables:

Lt = PAt(1 − Ut) = POBtTAt(1 − Ut), (6)

donde el nivel de empleo (Lt) se define como la población activa (PAt) multiplicada por
la inversa de la tasa de paro (Ut) y donde adicionalmente se utiliza la descomposición de
la población activa como el producto de la población entre 15 y 74 años (POBt) por la tasa
de actividad (TAt). Además, el empleo se mide en horas totales trabajadas, por lo que en
la expresión anterior, Lt, debe multiplicarse por las horas trabajadas por ocupado.

Partiendo del desglose presentado en la ecuación (6), el empleo potencial de la economía
se calcula estimando los valores potenciales de cada uno de los componentes menciona-
dos. Con el objetivo de mejorar la medición de estos componentes y capturar con mayor
precisión sus tendencias de largo plazo, se ha desarrollado una nueva metodología basa-
da en modelos multivariantes de espacio de estados con tendencias comunes, siguiendo
la metodología desarrollada originalmente por Del Negro et al. (2017, 2019). Esta me-
todología permite representar de forma conjunta el comportamiento de un conjunto de
variables clave y separar de forma explícita sus componentes cíclicos y estructurales, de
acuerdo con un marco estadístico sólido y flexible.1

El modelo parte de la siguiente ecuación de medida, que descompone cada variable ob-
servada como la suma de una componente estructural y otra cíclica:

yt = Λȳt + ỹt, (7)

1Esta metodología sustituye al enfoque tradicional aplicado en ejercicios anteriores (véase Cuadrado
and Moral-Benito 2016), en el que la tasa de paro estructural se estimaba de manera separada mediante una
curva de Phillips microfundamentada (Galí, 2011) y un filtro de Kalman. El resto de las variables labora-
les, como las horas trabajadas, la participación o la población activa, se trataban de forma independiente
utilizando filtros univariantes, como el filtro de HP.

7
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donde yt es un vector n × 1 de variables observables, ȳt representa un vector q × 1 de
componentes tendenciales y ỹt contiene los elementos transitorios o cíclicos. La matriz
Λ, de dimensión n × q, contiene los coeficientes de carga que determinan el peso de ca-
da tendencia sobre las variables observadas. El número de tendencias comunes delimita
también el número de relaciones de cointegración entre las series.

El vector yt incluye las principales variables que permiten construir una medida agregada
del factor trabajo (horas trabajadas por ocupado, la tasa de actividad, la tasa de desem-
pleo, y la población de entre 15-74 años). A su vez, en el vector yt se incluyen la inflación y
la inflación salarial en el modelo, variables fundamentales para estimar la NAIRU dentro
de un marco neokeynesiano con desempleo, en el que la evolución de los precios y los
salarios depende de la brecha entre la tasa de paro observada y su valor estructural.

La evolución temporal de las componentes latentes se describe mediante dos ecuaciones
de transición. Por un lado, las tendencias siguen un proceso de paseo aleatorio:

ȳt = ȳt−1 + et, (8)

que refleja la naturaleza persistente de los factores estructurales. Por otro lado, los ciclos
se modelan como un proceso VAR:

Φ(L)ỹt = εt, (9)

donde Φ(L) es un polinomio en rezagos que describe las dinámicas de corto plazo.2 El
vector de perturbaciones tiene dimensión (q + n)× 1 y es independiente e idénticamente
distribuido según una distribución normal multivariante:

[
et

εt

]
∼ N

([
0
0

]
,

[
Σe 0
0 Σε

])
, (10)

donde Σe y Σε son matrices definidas positivas de tamaño correspondiente.

En el modelo se utilizan datos observados hasta el último trimestre de 2025, al cual se
incorporan las previsiones de la Dirección General de Economía del Banco de España,
que permiten extender las series hasta 2028. Estas proyecciones constituyen el horizonte
habitual de los ejercicios de previsión.

2Para controlar por la COVID-19, se incluye un conjunto de dummies en la parte del ciclo, una por cada
trimestre entre 2020Q1 y 2021Q2.
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El gráfico 1 muestra la comparación entre las trayectorias observadas y potenciales de las
horas trabajadas por ocupado, la tasa de actividad, la tasa de paro y la población en edad
de trabajar (15-74 años), para el periodo 1998–2028.

Figura 1: Componentes del factor trabajo: series observadas y tendenciales.

En términos de las horas por ocupado, tanto la serie observada como la potencial mues-
tran una tendencia descendente desde el año 2000, con un mínimo abrupto en 2020 en la
serie observada, asociado a la pandemia. Tras la pandemia se observa una recuperación
parcial pero que no revierte la caída de largo plazo. Esto es, si bien la caída de las horas
por ocupado en el año de la pandemia tuvo un fuerte componente cíclico, su tendencia a
la baja en los años posteriores supone en buena medida una prolongación del componen-
te estructural que ya se venía observando en las décadas previas (véase, por ejemplo, la
evidencia presentada en Astinova 2024).
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La tasa de actividad observada aumenta con fuerza entre 2000 y 2012, estabilizándose en
torno al 68% en los años siguientes, salvo la fuerte caída puntual de 2020 y su posterior
recuperación. La trayectoria potencial es muy similar, aunque más suave: también recoge
el aumento inicial y la posterior estabilización, situándose ligeramente por debajo de los
valores observados en los años de mayor expansión.

En el caso de la tasa de paro, la serie observada refleja un fuerte componente cíclico:
desciende hasta mediados de los 2000, aumenta fuertemente con la crisis financiera has-
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pañola y las contribuciones de sus principales componentes durante el periodo 1999-2028.
Se distinguen tres fases claramente diferenciadas. En primer lugar, entre 2000 y 2007 el
empleo potencial creció de manera acelerada, con una tasa media anual cercana al 2,5%.
Este dinamismo estuvo impulsado fundamentalmente por factores demográficos, cuya
aportación se situaba en torno a 1,2 puntos porcentuales anuales, y por el aumento de
la tasa de actividad, que reforzó la expansión de la fuerza laboral. La segunda fase, com-
prendida entre 2008 y 2014, coincide con la crisis financiera global y se caracteriza por una
contracción del empleo potencial. Este deterioro fue especialmente acusado entre 2009 y
2013, cuando se registraron las mayores caídas. La descomposición de los factores revela
que el freno abrupto del crecimiento poblacional, que pasó a contribuir negativamente
a partir de 2012, y el fuerte aumento de la NAIRU constituyen los principales determi-
nantes de esta caída. A partir de 2015 se inicia una tercera fase de recuperación gradual,
interrumpida de manera transitoria por el impacto de la pandemia en 2020. No obstante,
desde 2021 se observa una reactivación clara, apoyada en la recuperación demográfica
como consecuencia de los movimientos migratorios y en la reducción progresiva de la
NAIRU, que se convierte en un elemento adicional favorable. Como resultado, hacia 2025
el empleo potencial retoma una senda de crecimiento sólida, con tasas cercanas al 1,6%.
En el horizonte de medio plazo, hasta 2028, se prevé una cierta moderación del creci-
miento del empleo, como consecuencia, por una parte, del menor dinamismo poblacional
recogido por la proyecciones demográficas de Europop y, por otra, de una tendencia de
la NAIRU a la estabilización en el entorno del 10%-11% en 2026-2028.

3.1.1 Composición del factor trabajo

La aportación del factor trabajo al crecimiento potencial no depende únicamente del vo-
lumen de horas, sino también de su composición. Así, por ejemplo, un aumento de la
participación laboral de grupos de mediana edad supondría un incremento de la produc-
tividad mayor que si el mismo incremento se produjese en grupos de edad más joven,
que en general son menos productivos.3 Para recoger este efecto, se construye un índi-
ce de trabajo ajustado por composición agregando seis grupos demográficos (por edad y

3Véase por ejemplo Anghel et al. (2023).
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género) con ponderaciones salariales que capturan productividades relativas:

lQI,t︸︷︷︸
Trabajo ajustado
por composición

=
6

∑
j=1

αl
j,t lj,t︸︷︷︸

Tipos
trabajo

= lt︸︷︷︸
Horas
totales

+ qL,t︸︷︷︸
Composición

trabajo

,

donde lQI,t es el logaritmo del trabajo ajustado por su composición, lt es el logaritmo de las
horas totales descritas en la sección 3.1, y lj,t es el logaritmo de las horas trabajadas en cada
grupo demográfico considerado. Los parámetros αl

j,t reflejan el peso de la remuneración
salarial de cada grupo sobre el total. El componente qL,t refleja el efecto de cambios en la
composición de las horas trabajadas sobre la eficiencia efectiva del trabajo 4.

Los pesos αl
j,t se construyen siguiendo la metodología de EUKLEMS (véase Bontadini

et al. 2023). Para ello, se obtienen los salarios anuales de cada grupo de edad y género de
la Encuesta de Estructura Salarial (SES) y estos se ajustan por el empleo a tiempo parcial
para obtener el salario por hora. Por otra parte, el peso de las horas trabajadas de cada
grupo de trabajadores sobre el total de empleados se obtiene de la Encuesta de Población
Activa (LFS). Con estos dos elementos se puede obtener la participación de cada grupo en
el total de la remuneración del trabajo. Finalmente, se toma la media de las participaciones
de los periodos t y t − 1 para obtener los pesos αl

j,t (Törnqvist, 1936).

Para realizar proyecciones del trabajo ajustado por composición entre 2025 y 2028, y por lo
tanto de la composición del trabajo, se condiciona, en primer lugar, a la senda agregada de
horas expuesta en la sección 3.1. En segundo lugar, las proyecciones de la composición se
obtienen a partir del crecimiento de población por cohortes basándose en las proyecciones
realizadas por Eurostat, en consistencia con las trayectorias previstas de participación y
horas por ocupado. Una vez obtenida la senda completa del índice de composición del
trabajo, se obtiene su nivel potencial suavizando la serie original con un filtro HP que
elimina las fluctuaciones de esta variable en la frecuencia del ciclo de negocios.5

El gráfico 3 muestra la comparación entre las trayectorias observadas y potenciales del
crecimiento de la composición del trabajo en los últimos años. La dinámica viene marcada

4Véase Lacuesta et al. (2009) para un estimación de la composición del empleo teniendo en cuenta
más variables. En el trabajo presente nos limitamos a edad y género para mantener la consistencia con la
metodología de EUKLEMS y Comin et al. (2025).

5En la práctica, se emplea un filtro de Kalman con los parámetros calibrados para replicar un filtro HP.
Esto permite tratar el periodo del COVID como observaciones atípicas, en un espíritu similar a las dummies
introducidas en el modelo VAR descrito en la sección previa. Este procedimiento se aplica a todos los filtros
HP empleados en este trabajo.
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Figura 3: Composición del trabajo observada y potencial

en todo el periodo por el incremento de la participación laboral femenina en los grupos
de edad 30-49 y 50-74, lo que contribuye al crecimiento de qL. Por otra parte, destaca la
caída de este componente durante la fase de expansión previa a la crisis financiera, como
consecuencia del aumento de la participación laboral de los grupos de edad más jóvenes.
Los trabajadores en este grupo de edad tienden a tener salarios más bajos, contribuyendo
por lo tanto de forma negativa al factor composición del trabajo. Con la gran recesión,
se produjo una destrucción de empleo más concentrada en estos grupos, lo que conllevó
un repunte en el término composición del empleo.6 De cara al futuro, se espera que el
envejecimiento de la población (con el grupo de mediana edad perdiendo peso respecto
al de mayor edad) se traduzca en un estancamiento del factor composición del trabajo,
por lo que apenas contribuiría al crecimiento potencial de la economía.

3.2 El stock de capital

El capital constituye el segundo componente fundamental de la función de producción
agregada. A diferencia de lo que ocurre con el empleo, el stock de capital no es una va-
riable que pueda estimarse directamente de la Contabilidad Nacional, por lo que se hace
necesario recurrir a otras fuentes. En concreto, para calcular el stock de capital normal-
mente se recurre a la formación bruta de capital fijo, de forma que este puede obtenerse

6Véase Hospido and Moreno-Galbis (2015).
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mediante la siguiente fórmula de acumulación:

kt+1 = (1 − δ) kt + it, (11)

siendo kt el stock de capital, δ la tasa de depreciación e it la formación bruta de capital
fijo. En cada periodo de tiempo el stock de capital se obtiene como la suma del stock
de capital del periodo inicial descontando la parte que se ha depreciado más las nuevas
adquisiciones de bienes de inversión.

La fuente estadística utilizada es el Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas
(IVIE), que se extiende a partir de la evolución observada en la inversión siguiendo los
datos de Contabilidad Nacional. Entre 2025 y 2028 el stock de capital se obtiene utilizando
las proyecciones de inversión del Servicio de Estudios del Banco de España.

Una vez obtenida la senda completa para el stock de capital de la forma descrita en los
párrafos anteriores, se obtiene su nivel potencial suavizando la serie original con un filtro
HP que elimina las fluctuaciones de esta variable en la frecuencia del ciclo de negocios.

El gráfico 4 ilustra la trayectoria del crecimiento del stock de capital en el periodo 1999-
2028. Este componente mostró un gran dinamismo en la década de los 2000, gracias a los
flujos de crédito observados durante los años de expansión previos a la crisis financiera.
Durante la Gran Recesión, el stock de capital apenas creció y desde entonces ha mostrado
una tendencia de aceleración, aunque las tasas se mantendrían entre el 1% y el 2% du-
rante los próximos años. Este dinamismo positivo se detuvo temporalmente durante la
pandemia, recuperándose paulatinamente posteriormente. En el horizonte de medio pla-
zo, esto es, hasta 2028, se proyecta una continuación de esta recuperación hasta alcanzar
tasas cercanas a las observadas en el periodo post-pandemia.

3.2.1 Composición del capital

Al igual que en el caso del trabajo, la eficiencia del capital depende de su composición.
En este caso, algunas clases de activos, como la I+D o bienes de equipo tienen un mayor
impacto sobre la productividad que otros 7. Eso se traduce en que la remuneración de los
servicios del capital más productivo sea mayor en relación al tamaño de su stock. Para
caracterizar este factor de composición, se construye un índice de capital ajustado agre-

7Véase Mas et al. (2025).
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Figura 4: Crecimiento del stock de capital potencial y observado.

gando varios tipos de activos con ponderaciones basadas en su peso en la remuneración:

kQI,t︸︷︷︸
Capital ajustado
por composición

=
4

∑
j=1

αk
j kj,t︸︷︷︸

Tipos
capital

= k︸︷︷︸
Capital

total

+ qK,t︸︷︷︸
Composición

capital

,

donde kQI,t es el logaritmo del stock de capital ajustado por su composición, kt es el lo-
garitmo del stock de capital, y kj,t es el logaritmo de cada tipo de activo considerado. En
nuestro caso se diferencian cuatro tipos de capital: construcción no residencial, maquina-
ria y equipo, equipo de transporte e intangibles. Los parámetros αk

j,t reflejan, en este caso,
la participación de cada tipo de activo en la remuneración de los servicios del capital. El
término qK,t captura mejoras en la composición del stock (por ejemplo, mayor peso de
intangibles o equipo).

La construcción del índice kQI sigue la metodología introducida por Comin et al. (2025).
En primer lugar, se estiman stocks productivos por activo usando (11). Se toman los datos
de flujos por tipo de activo de la base de datos del IVIE (véase García et al. 2025) y las tasas
de depreciación de EUKLEMS. En segundo lugar, se calcula la remuneración de cada tipo
de activo a partir de los deflactores de inversión (IVIE), tasas de depreciación y de un tipo
de interés nominal.8 Finalmente, se calculan los pesos Tornqvist αk

j,t como media de las

8Para más detalles véase Barkai (2020) y Comin et al. (2025).
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Figura 5: Composición del capital observada y potencial

participaciones de los servicios de cada activo en la remuneración total del capital en los
años t y t − 1. Las ponderaciones αk

j,t de nuestro kQI son mayores en relación con su stock
para los activos más productivos, lo que permite obtener un índice de capital ajustado
por composición.

Para estimar este componente entre 2025 y 2028, se proyecta con las previsiones de inver-
sión por tipo de activo elaboradas por la Dirección General de Economía del Banco de
España, y una vez obtenida la senda completa del índice de composición del capital de la
forma descrita en los párrafos previos, se obtiene su nivel potencial suavizando la serie
original con un filtro HP.

El gráfico 5 muestra la comparación entre las trayectorias observadas y potenciales de la
composición del capital en los últimos años. Durante todo el periodo observado la com-
posición del capital aumenta debido al mayor crecimiento relativo de los activos intangi-
bles que de las otras construcciones. Esto es especialmente marcado desde finales de los
años 90 y la entrada de los 2000. Durante el auge del mercado inmobiliario, la composi-
ción mostró una dinámica decreciente como consecuencia de la concentración de recursos
hacia activos menos productivos (véase, por ejemplo, Díaz and Franjo 2016). Solo tras su-
perar la crisis financiera y de deuda, los activos con mayor productividad implícita (tanto
intangibles como maquinaria y equipo) recuperaron el impulso al crecimiento de la com-
posición del capital. De cara al futuro, se espera que la contribución de los intangibles
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y, en menor medida, del equipo sostenga un crecimiento moderado de este componente,
aunque a un ritmo menor que en el periodo posterior a la pandemia. No obstante, con-
viene subrayar la elevada incertidumbre de este componente, cuyas estádisticas oficiales
son publicadas con mayor retraso y suelen sufrir revisiones más significativas.9

3.3 El residuo de Solow

El residuo de Solow recoge la parte del producto no explicada por los componentes de
trabajo y capital. Como se ha comentado, nuestra medida de este residuo también es-
tá limpia de los efectos de la composición de los factores, suponiendo por lo tanto una
medida más precisa del cambio tecnológico en el tiempo respecto a la considerada en
metodologías previas. Para su análisis y medición potencial, se descompone en dos blo-
ques: productividad total de los factores (PTF) y utilización de la capacidad productiva.
En concreto, bajo este desglose el residuo de Solow en la ecuación (1) se expresa como:

St = CUtZt, (12)

donde CUt es la utilización de la capacidad y Zt es la PTF.

Esta desagregación del residuo de Solow permite una lectura económica más rica del re-
siduo y, sobre todo, una evaluación más robusta de su componente estructural al separar
explícitamente los movimientos puramente cíclicos de utilización.

Evaluando estos diferentes componentes en sus niveles potenciales se obtiene una esti-
mación del residuo de Solow potencial, y por lo tanto del producto potencial, una vez
el factor trabajo y el stock de capital potenciales, así como la composición de estos, han
sido obtenidos. A continuación se discute el procedimiento para estimar cada uno de los
elementos que componen el residuo de Solow.

3.3.1 Utilización de la capacidad

La utilización de la capacidad productiva, denotada como CUt, refleja cómo varía la in-
tensidad con la que se emplean los recursos disponibles en la economía, como el capital y
el trabajo. Por ejemplo, durante las recesiones es común que el capital instalado —como
maquinaria o infraestructuras— se utilice menos, lo que se traduce en una menor produc-

9Véase OECD (2009) para una discursión detallada de los retos en la medición de la inversión y el
capital en las cuentas nacionales.
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ción, incluso si la cantidad total de capital no ha cambiado. En estos casos, la caída en la
producción no se debe a una reducción del stock de capital (estimado en la sección 3.2),
sino que se manifiesta como una disminución en el residuo de Solow, atribuible a una
menor utilización de la capacidad.

Para medir esta variable hasta el trimestre actual, se emplean las estimaciones publicadas
por el Banco de España en las Series de Productividad en Europa Ajustadas por Utiliza-
ción (EUROPROD-UA). Estas series, actualizadas trimestralmente, se basan en el trabajo
de Comin et al. (2025).10 Cabe destacar que EUROPROD-UA solo cubre los principales
sectores de la economía de mercado. Sin embargo, como este estudio estima el producto
potencial del conjunto de la economía, se ajustan las estimaciones ponderando la utiliza-
ción de la capacidad por la participación del valor añadido de la economía de mercado
en el total económico.

Para el periodo 2026–2028 y los dos últimos trimestres de 2025, en el que no se dispone
de datos observados, la utilización de la capacidad se estima mediante un modelo VAR
(Vector Autoregresivo) trimestral. Dado que esta variable está estrechamente relacionada
con el ciclo económico —y, por tanto, con el output gap— el modelo incluye también in-
dicadores como la inflación, el crecimiento del PIB y la NAIRU gap (la diferencia entre
la tasa de paro estructural y la observada), calculada según lo descrito en la sección 3.1.
El VAR se estima con técnicas bayesianas hasta el trimestre actual.11 A partir de esta esti-
mación, se proyecta la evolución de la utilización de la capacidad hasta 2028, utilizando
como referencia las previsiones de inflación y PIB elaboradas por la Dirección General de
Economía del Banco de España, junto con la senda estimada del NAIRU gap (Waggoner
and Zha, 1999).

La utilización de la capacidad productiva, CUt, se modeliza como un componente pu-
ramente cíclico que afecta al residuo de Solow observado pero no a su valor potencial.
Esto implica que cualquier variación en la utilización de la capacidad productiva se verá
reflejada enteramente en el output gap.

El gráfico 6 muestra la evolución de la utilización de la capacidad en desviaciones por-
centuales de su promedio hasta 2024. En la serie temporal destaca la fuerte caída obser-
vada desde el comienzo de la crisis financiera y su paulatina recuperación posterior. Esta

10Las series están disponibles en https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/
analisis-e-investigacion/recursos/europrod-ua.html. Véase Meli et al. (2025) para una descripción
detallada de la base de datos.

11El periodo de la COVID se trata siguiendo la metodología de Lenza and Primiceri (2022).
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Figura 6: Utilización de la capacidad

fuerte caída refleja, en buena medida, capital ocioso en los sectores más afectados por la
crisis. Esta recuperación se interrumpió abruptamente durante el año de la pandemia, re-
flejando de nuevo la baja intensidad en el uso de los factores productivos, para después
recuperarse con vigor y comenzar a moderarse de nuevo en 2025.

De acuerdo a las estimaciones del modelo VAR descrito previamente, se estima que la
utilización de la capacidad se continúe moderando en consonancia con la moderación
progresiva del crecimiento de la actividad. Más concretamente, el modelo VAR estima
una correlación positiva entre el crecimiento de la utilización de la capacidad y el creci-
miento de la actividad económica y dinámicas de precios en base a las series históricas.
En consecuencia, la moderación del crecimiento del PIB y de la inflación contenidas en
las previsiones macroeconómicas llevan al modelo también a proyectar una moderación
en la utilización de la capacidad.

3.3.2 Productividad total de los factores

Una vez obtenida una estimación del residuo de Solow, así como de los componentes
de la utilización de la capacidad y los términos de composición de capital y trabajo, es
posible obtener una estimación de la productividad total de los factores. En particular,
reorganizando la ecuación (12) se puede obtener la siguiente expresión para la PTF:

19

Figura 6: Utilización de la capacidad

fuerte caída refleja, en buena medida, capital ocioso en los sectores más afectados por la
crisis. Esta recuperación se interrumpió abruptamente durante el año de la pandemia, re-
flejando de nuevo la baja intensidad en el uso de los factores productivos, para después
recuperarse con vigor y comenzar a moderarse de nuevo en 2025.

De acuerdo a las estimaciones del modelo VAR descrito previamente, se estima que la
utilización de la capacidad se continúe moderando en consonancia con la moderación
progresiva del crecimiento de la actividad. Más concretamente, el modelo VAR estima
una correlación positiva entre el crecimiento de la utilización de la capacidad y el creci-
miento de la actividad económica y dinámicas de precios en base a las series históricas.
En consecuencia, la moderación del crecimiento del PIB y de la inflación contenidas en
las previsiones macroeconómicas llevan al modelo también a proyectar una moderación
en la utilización de la capacidad.

3.3.2 Productividad total de los factores

Una vez obtenida una estimación del residuo de Solow, así como de los componentes
de la utilización de la capacidad y los términos de composición de capital y trabajo, es
posible obtener una estimación de la productividad total de los factores. En particular,
reorganizando la ecuación (12) se puede obtener la siguiente expresión para la PTF:

19



BANCO DE ESPAÑA 26 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2604

Figura 7: Crecimiento de la productividad total de los factores potencial y observado

Zt =
St

CUt
. (13)

Bajo los procedimientos descritos en las secciones anteriores, tanto el residuo de Solow
como la utilización de la capacidad se pueden proyectar hasta 2028. Utilizando la ecua-
ción (13) se obtiene, por lo tanto, una estimación de la PTF hasta 2028. Una vez obtenida
la senda completa para la productividad total de los factores de la forma descrita en los
párrafos anteriores, se obtiene su nivel potencial suavizando la serie original con un filtro
HP.

El gráfico 7 presenta la evolución estimada del crecimiento de la productividad total de
los factores observada y potencial. Como se puede observar en el gráfico, el crecimiento
de la PTF se puede dividir, al menos, en dos fases. En una primera, que comprende la
primera década de los 2000, el crecimiento de la PTF fue principalmente negativo y con
una tendencia a la baja. Más concretamente, entre 2000 y 2012 el crecimiento promedio
de la PTF fue próximo al -0.4%. En una segunda, tras el final de la crisis financiera y de
deuda, el crecimiento de la PTF potencial se recuperó, volviendo a terreno positivo y con
una tendencia al alza. Durante este periodo, entre 2013 y 2019, el crecimiento promedio
de la PTF se situó cerca del 0.1%. Este crecimiento se detuvo con la pandemia en 2020,
tras la cual se recuperó en línea con la tendencia prepandemia, alcanzando un crecimiento
promedio cercano al 0.3% entre 2021 y 2028.
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(a) Crecimiento potencial y contribuciones (b) Output gap y contribuciones

Figura 8: Crecimiento potencial y output gap en España.

4 Resultados y comparación con estimaciones de otros or-

ganismos internacionales

A continuación se presentan los principales resultados de la estimación del output po-
tencial obtenidos a partir de la aplicación de la metodología analizada en los epígrafes
anteriores, así como una comparación de dichos resultados con las estimaciones que otros
organismos internacionales han publicado para España.

4.1 El crecimiento potencial en España

El gráfico 8a muestra las estimaciones del crecimiento potencial y sus contribuciones,
mientras que el gráfico 8b muestra las estimaciones del output gap asociado.

En línea con las estimaciones presentadas en Cuadrado and Moral-Benito (2016), se obser-
va un impacto sustancial de la crisis financiera sobre el crecimiento potencial. En particu-
lar, el crecimiento potencial hasta 2008 se situó en tasas en torno al 3%, cayendo durante
la crisis financiera y recuperándose posteriormente hasta tasas cercanas al 1%. Los de-
terminantes del crecimiento potencial también se modificaron de forma visible, pasando
de un crecimiento fundamentalmente impulsado por la acumulación de los factores de
trabajo y capital en el periodo anterior a la crisis, a una mayor participación de la PTF
potencial durante la fase de recuperación. Adicionalmente, la composición del capital ha
tendido a contribuir positivamente, aunque de forma moderada, al crecimiento durante
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el periodo considerado. Por otra parte, la contribución de la composición del trabajo se
ha ido agotando con el tiempo a consecuencia del envejecimiento progresivo de la pobla-
ción. Esto es, conforme la población se envejece, el peso del grupo de mediana edad que
tiene los mayores salarios, y por lo tanto contribuye de forma más positiva al factor com-
posición del trabajo, se ve reducido en favor de grupos de mayor edad con una menor
contribución positiva a este factor de factor composición.

El crecimiento potencial, como se ha observado previamente en las dinámicas de sus com-
ponentes, se redujo durante el año de la pandemia para posteriormente recuperarse con
vigor, en línea con el buen dinamismo de la economía española durante el periodo post-
pandemia. Este buen comportamiento del crecimiento potencial de la economía española
en el periodo post-pandemia, hasta situarse en tasas ligeramente superiores al 2%, ven-
dría explicado fundamentalmente por una mejoría del componente del factor trabajo, así
como por el repunte en la PTF potencial estimada.

La magnitud de este repunte en el crecimiento potencial resulta particularmente signi-
ficativa al contrastarlo con las proyecciones realizadas a finales de 2021 (ver Cuadrado
et al. (2022)), que anticipaban para el periodo 2022-2025 un crecimiento potencial en línea
con el ritmo prepandemia, del 1,3% anual. Los resultados de esta revisión revelan que el
crecimiento ha sido superior, con una media anual algo por encima del 2% para dicho
periodo. Esta diferencia obedece, en gran medida, a una contribución del factor trabajo
sustancialmente mayor a la prevista, impulsada por la sorpresa positiva en los flujos mi-
gratorios y su impacto en la población en edad de trabajar. Concretamente, el crecimiento
anual promedio de la población observado entre 2022 y 2025 ha sido en cerca de 1 punto
porcentual superior a lo previsto en Cuadrado et al. (2022), dando lugar por lo tanto a un
mayor crecimiento potencial de lo proyectado entonces.

Para el medio plazo, hasta 2028, se estima una ligera moderación del crecimiento poten-
cial, situándose ligeramente por debajo del 2%.

Por su parte, el output gap alcanzó tasas cercanas al 5% antes del inicio de la crisis finan-
ciera, indicando un considerable recalentamiento de la economía española en el periodo
de expansión. Tras ello, el output gap pasó a terreno claramente negativo, señalando la
profundidad de la doble crisis sufrida. Este output gap negativo se fue cerrando de forma
paulatina hasta la llegada de la pandemia, en línea con la recuperación observada en el
crecimiento potencial. Entre los determinantes del output gap destaca, fundamentalmen-
te, el gap en el factor trabajo, muy ligado a las volátiles dinámicas de la tasa de paro, así
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(a) Crecimiento del output potencial (b) Output gap

Figura 9: Comparación de las estimaciones de diferentes organismos internacionales

como el gap negativo en la utilización de la capacidad tras la crisis financiera. Este últi-
mo reflejaría, en buena medida, capital ocioso en el sector de la construcción e industrias
relacionadas como consecuencia de la fuerte caída de la demanda hacia este sector tras la
crisis. Si bien se produjo una vuelta a terreno negativo como consecuencia de la pande-
mia, los años más recientes se han caracterizado por un output gap positivo, aunque en
niveles sustancialmente más contenidos que los observados en los años previos a la crisis
financiera, que se iría cerrando de forma paulatina a lo largo del horizonte de proyección.

4.2 Comparación con otros organismos internacionales

A continuación, se presentan las estimaciones de crecimiento potencial y output gap rea-
lizadas por otros organismos internacionales para la economía española. Concretamente,
se consideran las estimaciones correspondientes al ejercicio de previsiones de la Comisión
Europea (CE), las estimaciones de producto potencial publicadas en el World Economic
Outlook del Fondo Monetario Internacional (FMI) y los datos del Economic Outlook de
la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE).12

El gráfico 9a muestra el crecimiento potencial y el gráfico 9b muestra el output gap esti-
mados para España por parte de la CE, el FMI y la OCDE. En líneas generales, las esti-
maciones de este trabajo (BdE) son similares a las publicadas por el resto de organismos
a lo largo de todo el periodo, tanto en términos de crecimiento potencial como de output

12Véase Cuadrado and Moral-Benito (2016) para una discusión sobre las metodologías empleadas por
cada uno de estos organismos, que, en buena medida, no distan mucho de la presentada en este trabajo.
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gap. En particular, todas las estimaciones reflejan una ralentización del crecimiento po-
tencial en España durante la pandemia, pero de una magnitud mucho menor que la del
crecimiento observado, lo cual resulta en un output gap negativo. Sin embargo, todas las
estimaciones coinciden en que este efecto fue transitorio, recuperándose con vigor tanto
el crecimiento potencial como el output gap posteriormente.

En cuanto a las estimaciones a medio plazo, los tres organismos coinciden, en general,
con las estimaciones presentadas en este trabajo. En particular, se considera una ligera
moderación del crecimiento potencial tras las buenas dinámicas post-pandemia, aunque,
en todos los casos, el crecimiento potencial seguiría situándose en tasas significativamente
superiores a las observadas en el periodo prepandemia (2014-2019). De la misma forma,
el output gap tendería a cerrarse en el medio plazo.

5 Crecimiento potencial a medio plazo y escenarios alter-

nativos

A continuación se discute el procedimiento para extender cada componente del output
potencial a un horizonte temporal más dilatado, a partir de 2028, bajo ciertos supuestos de
convergencia y en base a las predicciones del modelo de crecimiento neoclásico.13 Mien-
tras que los elementos discutidos en secciones anteriores suponen una novedad sustancial
respecto a la metodología empleada previamente para la estimación del crecimiento po-
tencial hasta 2028, la elaboración de proyecciones a medio plazo descrita a continuación
siguen la propuesta metodológica de Cuadrado and Moral-Benito (2016). Esto permite
disponer de estimaciones de un escenario base de crecimiento potencial para un hori-
zonte de proyección a largo plazo, lo que puede resultar relevante para identificar los
retos para el crecimiento económico en ese horizonte temporal y las posibles políticas
económicas para afrontarlos. Dadas las incertidumbres que inevitablemente conllevan
las estimaciones a horizontes tan dilatados, después se discuten escenarios alternativos
al escenario base en función de los supuestos empleados, en línea con el procedimiento
para la elaboración de escenarios presentado en Cuadrado et al. (2022).

13Se fija el año 2028 como punto de división entre el medio y largo plazo ya que este es el último año
para el que se realizan proyecciones por parte del Servicio de Estudios del Banco de España.

24



BANCO DE ESPAÑA 31 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2604

5.1 Proyecciones de medio plazo

Para estimar el crecimiento potencial de la economía en el medio plazo, a partir de 2028,
se opta por sencillas reglas de convergencia a niveles de equilibrio. Los niveles de equili-
brio en el medio plazo vienen determinados por las condiciones de equilibrio del modelo
neoclásico de crecimiento (Solow, 1957). El modelo de crecimiento neoclásico se considera
que, pese a su simplicidad en los supuestos de base, caracteriza bien los principales he-
chos estilizados de las economías desarrolladas. Asimismo, la consideración de este mar-
co conceptual facilita la discusión y elaboración de escenarios alternativos bajo diferentes
supuestos (véase la sección 5.2) dada la incertidumbre que rodea cualquier proyección
macroeconómica a largo plazo.

La principal predicción del modelo neoclásico es que, en equilibrio o estado estacionario,
el producto y el capital por trabajador crecen a una tasa constante e igual al crecimiento
de la tecnología:

gY − gL = gK − gL = gS, (14)

donde las tasas de crecimiento sin subíndices temporales indican sus valores constantes
en el largo plazo.

Partiendo de esta predicción de estado estacionario, se elabora un escenario base de creci-
miento potencial de la economía española en el largo plazo descansando en los siguientes
elementos.

En primer lugar, se fija la tasa de crecimiento tecnológico de equilibrio de la economía.
Una vez fijada este nivel de largo plazo de crecimiento de la productividad, se asume
una convergencia lineal a tal valor. Para ello se toma como escenario base una tasa de
crecimiento igual al promedio desde 2014 hasta 2024, sin contar el año de la pandemia
por su carácter atípico. El ancla de largo plazo del crecimiento de la PTF en base a este
supuesto se situaría en torno a 0,4%. Esta tasa de crecimiento supondría un balance entre
las tasas de crecimiento de la PTF observadas en periodos previos. Por ejemplo, entre
el 2000 y 2014 el crecimiento promedio de la PTF se situó en terreno negativo, en torno
al -0,4%, lastrada por el débil desempeño durante la primera década de los 2000. Entre
2014 y 2020 el crecimiento de la PTF se recuperó, alcanzando un crecimiento promedio
próximo al 0,1%. Esta recuperación se consolidó tras la pandemia, donde el crecimiento
promedio de la PTF se ha situado en torno al 1%.

Adicionalmente, a estos valores se incorpora un efecto positivo de los fondos asociados al
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programa Next Generation EU (NGEU) sobre el crecimiento del PIB potencial. La cuantifi-
cación de este impacto se basa en dos fuentes principales. En primer lugar, se consideran
las estimaciones empíricas presentadas en Cuadrado et al. (2022). A partir de las elasti-
cidades de la productividad total de los factores (PTF) al capital público recogidas en el
metaanálisis de Bom and Ligthart (2014), dicho estudio estima que el NGEU podría incre-
mentar el crecimiento potencial en aproximadamente 0,135 puntos porcentuales (pp) por
año durante un periodo de diez años. En segundo lugar, se tienen en cuenta las simulacio-
nes presentadas en Domínguez-Díaz et al. (2025), donde se utiliza un modelo de equilibrio
general con crecimiento endógeno calibrado para la economía española. Empleado este
modelo, el trabajo estima un impacto promedio del NGEU sobre el crecimiento potencial
de alrededor de 0,105 pp por año. A partir de estas dos referencias, este trabajo adopta
una posición intermedia entre ambas estimaciones. Por lo tanto, se supone que los fon-
dos del NGEU contribuyen con un efecto adicional de aproximadamente 0,12 pp por año
sobre el crecimiento potencial, también durante un horizonte de diez años.

En segundo lugar, se fijan los niveles de largo plazo de los distintos elementos relaciona-
dos con el empleo. Las sendas de población se basan en las proyecciones demográficas
realizadas por Eurostat. Las horas por ocupado sufrieron una abrupta caída durante el
año de la pandemia, las cuales se han ido recuperando de forma paulatina desde enton-
ces. Por lo tanto, se supone una convergencia lineal a valores próximos pero ligeramente
inferiores a los observados en 2019. En cuanto a la tasa de actividad, se asume constante
tras 2028, en línea con la estabilidad mostrada tras la recuperación post-pandemia. Adi-
cionalmente, para la tasa de paro se asumen unos valores estables e iguales al promedio
de los últimos cuatro trimestres disponibles en las previsiones macroeconómicas. Este su-
puesto de estabilización puede resultar conservador a la luz de la tendencia de la NAIRU
observada desde 2013, desde cuando ha caído de forma continuada, con la salvedad del
año de la pandemia. Por lo tanto, el crecimiento potencial podría ser todavía mayor al
considerado en este escenario base, en el caso de que esa tendencia a la baja de la NAIRU
se prolongase aún más en el tiempo. Por último, las proyecciones de la composición del
trabajo se obtienen a partir del crecimiento de población por cohortes basándose en las
proyecciones realizadas por Eurostat.

Finalmente, se obtienen las tasas de crecimiento de los elementos relacionados con el
capital en el largo plazo. En primer lugar se fija la senda de medio plazo de la composición
del capital asumiendo que las dinámicas de cambio promedio en la composición de tipos
de capital observadas en el periodo desde 2015 se mantienen a futuro, suponiendo esto
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un aumento gradual de la fracción de capital intangible y, en menor medida, de bienes
de equipo en el stock de capital total. Una vez obtenidas la senda de composición de
capital, junto con las sendas de la PTF y los elementos relacionados con el factor trabajo,
se obtiene la tasa de crecimiento del capital en el medio plazo utilizando la ecuación (14).
Al igual que con la senda de la PTF, se asume una convergencia lineal del crecimiento de
capital a este valor de equilibrio en el medio plazo.

Debe subrayarse la existencia de incertidumbres al alza y a la baja en los supuestos descri-
tos anteriormente para la construcción de las proyecciones de medio y largo plazo. Por un
lado, tal y cómo se ha enfatizado en secciones previas, las proyecciones de población pue-
den estar sujetas a importantes revisiones en función, por ejemplo, de los movimientos
migratorios que se observen en los próximos años. Por otro lado, la PTF podría crecer más
de lo supuesto en el escenario base si las tasas de crecimiento observadas en el periodo
post-pandemia se consolidan en el largo plazo; sin embargo, también podría expandirse
a tasas menores si se vuelve a la dinámica de décadas previas caracterizadas por tasas de
crecimiento menores.

5.2 Escenarios alternativos

Como se ha indicado en la sección previa, existen incertidumbres en torno a las estima-
ciones de crecimiento potencial a medio plazo. Con el objetivo de ilustrar estas posibles
incertidumbres, en esta sección se presentan escenarios alternativos que consideran su-
puestos diferentes a los tomados para la construcción del crecimiento potencial de medio
plazo en el escenario base.

Más concretamente, se consideran cinco escenarios alternativos, además del escenario
base, en función de la evolución de la PTF, de la población y de la NAIRU, los cuales
se describen con mayor detalle a continuación. En el cuadro 1 se presenta el crecimiento
potencial promedio, junto con sus respectivas contribuciones, entre 2029 y 2035 resultante
en cada uno de estos escenarios. Como referencia, en la primera columna también se
muestra el crecimiento potencial promedio y sus contribuciones en el periodo 2025–2028,
analizado en detalle en secciones anteriores.

En primer lugar, se consideran escenarios demográficos alternativos al escenario base,
que asume un crecimiento de población igual al proyectado por Eurostat. En este escena-
rio base, la población en edad de trabajar crecería a una tasa anual promedio de 0,13%
entre 2029 y 2035, lo cual supondría una desaceleración respecto tanto a la tasa prome-
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2025–2028 2029–2035

Escenario Base Escenario Base Mayor Población Menor Población Mayor PTF Menor PTF Menor NAIRU

Crecimiento Potencial 2.2 1.3 1.5 1.2 1.6 1.0 1.5
Contribuciones

PTF 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 0.3 0.5
Capital 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5
Composición Capital 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Empleo 0.7 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3
Composición Empleo 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cuadro 1: Escenarios de crecimiento potencial

dio de 0,60% proyectada para el periodo 2025-2028 como a la tasa promedio observada
entre 2022 y 2024, situada en torno a 1,3%. Como se puede observar en el cuadro 1, esta
desaceleración del crecimiento de la población repercutiría en una caída sustancial de la
contribución promedio del empleo al crecimiento potencial, que pasaría de alrededor del
0,7% en 2025–2028 a 0,1% en 2029–2035. Estas proyecciones, sin embargo, pueden estar
sujetas a una incertidumbre considerable. Por ello, se consideran dos escenarios alterna-
tivos que recogen posibles riesgos a la baja y al alza.

En un primer escenario se asume que la población crecerá de acuerdo a las proyecciones
demográficas realizadas por el INE, que son más positivas que las proyecciones de Eu-
rostat. Más concretamente, bajo dichas proyecciones, el crecimiento anual promedio de la
población en edad de trabajar se elevaría hasta en torno al 0,4% entre 2029 y 2035, supo-
niendo esto un crecimiento de la población en torno a tres veces superior al considerado
en el escenario base. En este caso, tal y como se indica en el cuadro 1, la contribución
promedio del empleo al crecimiento potencial pasaría a situarse en el 0,3% entre 2029
y 2035. En un segundo escenario, por el contrario, se asume un menor crecimiento de
la población tomando como referencia las proyecciones de población realizadas por Eu-
rostat previamente al positivo comportamiento de la población en los años recientes. En
este caso, el crecimiento anual de la población en edad de trabajar pasaría a ser de 0% en
promedio entre 2029 y 2035.

El gráfico 10a muestra el crecimiento a medio plazo de la economía española, entre 2029
y 2035, en el escenario base y en los escenarios de mayor y menor crecimiento de la po-
blación. En el escenario base, el crecimiento potencial de la economía española promedio
entre 2029 y 2035 sería de entorno a 1,3% (véase el cuadro 1), estabilizándose entre el
1,1% y el 1,2% en 2035.

Esto sería consecuencia, principalmente, de un menor dinamismo de la población en edad
de trabajar. Este crecimiento potencial de medio plazo es, sin embargo, mayor del que se
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(a) Escenarios Alternativos de Población (b) Escenarios Alternativos de PTF

Figura 10: Crecimiento Potencial en el Medio Plazo: Escenario Base y Alternativos de
Población y PTF

hubiese obtenido bajo las proyecciones de población realizadas previamente a las buenas
dinámicas demográficas de los últimos años. En tal caso, el crecimiento potencial a medio
plazo se hubiese situado en valores ligeramente inferiores al 1% en 2035. Por otra parte,
utilizando las proyecciones demográficas del INE, que anticipan un mayor crecimiento
de la población, se obtendría un crecimiento potencial de en torno al 1,25% en 2035.

En segundo lugar, se consideran escenarios alternativos sobre el crecimiento de la pro-
ductividad en el medio plazo. Por una parte, factores como un impacto positivo de la
inteligencia artificial o reformas estructurales podrían favorecer un mayor crecimiento de
la productividad. Por ello, un primer escenario considera una consolidación en el me-
dio plazo de las buenas dinámicas del crecimiento de PTF observadas en los años post-
pandemia, elevando el crecimiento de la productividad por encima de lo considerado en
el escenario base. Más concretamente, se asume un crecimiento de la PTF a largo plazo
ligeramente superior al 0,8%, lo cual sería equivalente al crecimiento promedio de la PTF
de los tres últimos años observados, resultando en un crecimiento promedio en torno al
0,7% entre 2029 y 2035 (véase cuadro 1). Por otra parte, la PTF podría expandirse a tasas
menores de lo asumido en el escenario base si se vuelve a la dinámica de décadas previas.
Por ello, se considera un segundo escenario en el que la PTF crece en el largo plazo a la
tasa promedio entre el principio de la muestra y el último año observado. Bajo este su-
puesto se obtendría un crecimiento de la PTF a largo plazo cercano al 0% y un crecimiento
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Figura 11: Crecimiento Potencial en el Medio Plazo: Escenario Base y Escenario de NAIRU

promedio en torno al 0,3% entre 2029 y 2035 (véase cuadro 1).14

El gráfico 10b muestra el crecimiento a medio plazo de la economía española en el esce-
nario base, así cómo en los escenarios que consideran un mayor crecimiento de la pro-
ductividad, en línea con lo observado en los últimos años, y un menor crecimiento de la
productividad, más similar a lo observado en décadas previas. En el caso de que el eleva-
do crecimiento reciente de la productividad se mantuviese en el medio y largo plazo se
podrían acercar tasas de crecimiento del output potencial cercanas al 1,6%. Por otra par-
te, el crecimiento potencial podría verse afectado de forma negativa si la productividad
convergiese de nuevo a las débiles tasas de crecimiento observadas en décadas pasadas.
En este escenario, el crecimiento potencial de la economía en el largo plazo caería hasta
tasas próximas al 0,7%. Nótese, en particular, que los escenarios sobre el crecimiento de
la PTF resultan en un rango más amplio de crecimiento potencial que los obtenidos bajo
los escenarios de población. Esto es consecuencia fundamentalmente de que cambios en
el crecimiento de la productividad potencial, de acuerdo a la metodología de la función
de producción, se trasladan uno a uno al crecimiento del PIB potencial, afectando adicio-
nalmente al crecimiento del capital a largo plazo tal y como se recoge en el cuadro 1. En
consecuencia, estos escenarios ilustran la relevancia del dinamismo de la productividad
para el crecimiento de la economía, y por lo tanto de posibles reformas y políticas que
puedan apoyar un desempeño adecuado de la PTF.

14En ambos escenarios, se mantienen los mismos supuestos sobre el impacto de los fondos Next Gene-
ration EU sobre el crecimiento potencial que en el escenario base.
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Adicionalmente, se considera un conjunto de escenarios que combinan simultáneamente
los supuestos demográficos y de productividad considerados en los escenario descritos
previamente. En el escenario positivo, la mayor expansión de la población en edad de
trabajar junto con un crecimiento sostenido de la PTF cercano al 0,8%, daría lugar a un
crecimiento potencial significativamente superior al del escenario base, pudiendo alcan-
zar tasas próximas al 1,7% al final del horizonte de largo plazo considerado. Por el con-
trario, en un escenario negativo en el que la población en edad de trabajar creciese a un
menor ritmo de lo previsto en el escenario base y la PTF convergiese hacia tasas cercanas
a cero, el crecimiento potencial se reduciría de forma notable, situándose en torno al 0,5%
en 2035.

Finalmente, se considera un escenario alternativo asociado a la evolución de la NAIRU.
En el escenario base, la NAIRU se estima asumiendo que la tasa de desempleo se estabi-
liza en torno al promedio de los últimos cuatro trimestres disponibles en las previsiones
macroeconómicas. Dado el comportamiento favorable observado en los últimos años, con
una caída continuada desde 2013, salvo en el año de la pandemia, este supuesto podría re-
sultar conservador. Por ello, se plantea un escenario alternativo en el que la NAIRU de la
economía española converge entre 2029 y 2035 hacia valores próximos a la del Área Euro,
que se situaría en torno al 6,4% en 2027, de acuerdo con las estimaciones de la Comisión
Europea.

En este escenario, que considera una convergencia hacia una tasa de paro estructural más
baja, tal y como se indica en el cuadro 1, el crecimiento potencial promedio entre 2029
y 2035 se elevaría hasta el 1,5%, impulsado por una mayor contribución promedio del
empleo, que pasaría a situarse en el 0,3%. Adicionalmente, el gráfico 11 muestra las diná-
micas del crecimiento a medio plazo de la economía española, entre 2029 y 2035, bajo este
escenario alternativo. Las dinámicas obtenidas indican que el proceso de convergencia
de la NAIRU hacia los niveles del área del euro resultaría en un mayor crecimiento po-
tencial durante varios años, aunque este efecto tendería a disiparse en el más largo plazo
como consecuencia de la finalización del proceso de convergencia y, por lo tanto, de la
estabilización de la NAIRU.

La comparación de estos escenarios pone de relieve que la evolución de la demografía, la
tasa de paro estructural y la productividad constituye un factor decisivo para el desempe-
ño de la economía española en el largo plazo. Además, conviene subrayar de nuevo que
tanto la evolución futura de la población como la de la tasa de paro estructural y la de la
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PTF están sujetas a un grado considerable de incertidumbre, como ilustra la experiencia
histórica de la economía española y los errores observados en estimaciones pasadas de
estos componentes. Esta fuente de incertidumbre refuerza la utilidad de los ejercicios de
escenarios como herramienta para resumir y contextualizar los posibles resultados.

6 Conclusiones

Este trabajo aborda la estimación del producto potencial de la economía española. La me-
todología se basa en la función de producción estándar en la literatura. Sin embargo, se
introducen tres novedades principales en la estimación con respecto a estimaciones dispo-
nibles previas. En primer lugar, se considera una mayor desagregación de las fuentes del
crecimiento incluyendo una medición de la utilización de la capacidad y de la influencia
de la composición de los factores de trabajo y capital. En segundo lugar, se introduce una
estimación conjunta de las variables de mercado laboral mediante un modelo de Vector
Autorregresivo Bayesiano con tendencias comunes. Finalmente, se incorporan mejoras
técnicas adicionales, como un tratamiento adecuado del periodo de la pandemia.

De acuerdo con la metodología propuesta en este trabajo, las estimaciones del crecimiento
potencial de la economía española indican que tras la ralentización que supuso el periodo
de la pandemia se habría producido una recuperación relativamente rápida hacia tasas
de crecimiento superiores a las estimadas en los años previos. Este crecimiento vendría
apoyado en una mejoría del dinamismo de la productividad así como un buen compor-
tamiento del empleo potencial, apoyado en una caída continuada de la NAIRU y en el
positivo dinamismo demográfico, resultante de los flujos migratorios de los últimos años.
Este dinamismo demográfico ha sido mayor de lo anticipado en el escenario central de las
estimaciones de crecimiento potencial realizadas a finales de 2021 (Cuadrado et al., 2022),
resultando por lo tanto en un crecimiento potencial mayor del previsto entonces para el
periodo 2022-2025.

De cara al futuro, se estima cierta moderación en el crecimiento potencial como conse-
cuencia de un menor dinamismo demográfico a raíz del envejecimiento de la población
y un crecimiento de la productividad más contenido de lo estimado en los últimos años.
Adicionalmente, se presentan escenarios alternativos sobre el crecimiento de la población,
la tasa de desempleo estructural y de la productividad en torno a un escenario base que
recogen las incertidumbres inherentes a las estimaciones realizadas para horizontes más
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amplios.
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