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Resumen

Entre 2000 y 2025, Espafia registr6 un crecimiento medio anual del productor interior bruto (PIB) superior al
de las principales economias del area del euro (Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos; UEM4), impulsado
principalmente por un mayor dinamismo de la poblacion. En términos de PIB per cépita, Espafia pasé de
crecer por debajo de las grandes economias de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) entre 2000 y 2013,
a crecer por encima tras la crisis de deuda soberana. Este mayor crecimiento en el periodo mas reciente
ha sido el resultado del aumento de la tasa de empleo y del repunte sostenido de la productividad total
de los factores (PTF) en Espafa. En particular, la PTF pasé de registrar tasas negativas hasta 2013, a
crecer de forma continuada por encima de la UEM4. Desde una perspectiva sectorial, esta recuperacion
de la productividad en Espafia es generalizada, con especial dinamismo en las ramas vinculadas a las
actividades digitales y los servicios profesionales, superior al observado en la UEMA4. En contraste, y en linea
con la UEM4, las manufacturas y la construccion muestran un desempefio mas débil, con tasas negativas
en el caso de esta Ultima a lo largo de todo el periodo. Los resultados agregados abarcan de 2000 a 2025,
mientras que el andlisis sectorial cubre el periodo 2000-2023.

Palabras clave: productividad, PTF, crecimiento econoémico, Espafia.

Codigos JEL: 004, 003, D24.



Abstract

Between 2000 and 2025, Spain recorded higher average annual GDP growth than the main euro area
economies — Germany, France, Italy and the Netherlands (EA4) -, driven mainly by stronger population
dynamics. In per capita terms, Spain went from growing below the large euro area economies between 2000
and 2013 to outpacing them following the sovereign debt crisis. This stronger growth in the most recent
period reflects the rise in the employment rate and the sustained pick-up in total factor productivity (TFP)
in Spain. In particular, TFP shifted from negative rates until 2013 to growing steadily above the EA4. From
a sectoral perspective, this productivity recovery in Spain has been broad-based, and particularly strong in
sectors linked to digital activities and professional services, exceeding that observed in the EA4. By contrast,
and in line with the EA4, manufacturing and construction have shown weaker performance, with the latter
recording negative rates throughout the entire period. The aggregate results span 2000-25, whereas the
sectoral analysis covers the period 2000-23.

Keywords: productivity, TFP, economic growth, Spain.

JEL classification: 004, 003, D24.
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1 Introduccion

A lo largo de los primeros 25 afios del siglo XXI, la economia espafiola y las principales economias del area del
euro (Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos, en adelante, UEM4) experimentaron ciclos macroeconémicos de gran
intensidad'. Los primeros afios del periodo 2000-2025 estuvieron caracterizados por un crecimiento generalizado en
las economias europeas, particularmente intenso en el caso de Espafia, donde la expansion del crédito y del sector de
la construccién impulsaron la actividad. Esta fase se vio bruscamente interrumpida por la crisis financiera global y, en
el caso de Espafia, por la posterior crisis de deuda soberana, que puso de manifiesto los desequilibrios acumulados
durante la etapa expansiva. Tras varios afios de ajuste, la economia espafiola inicié, a partir de 2013, una fase de

recuperacion caracterizada por registrar tasas de crecimiento superiores a las de sus principales socios europeos”.

Este documento descompone las fuentes del crecimiento econédmico en Espafia y la UEM4 entre 2000 y
2025, diferenciando el antes y el después de la crisis financiera y de deuda soberana del area del euro, y cuantificando
el papel de la demografia, el mercado laboral y la productividad total de los factores (PTF) en ambos subperiodos.
Asimismo, el andlisis pone un foco especial en la PTF, que adquiere un papel central en el contexto actual: ante un
marcado envejecimiento de la poblacién en Espafia y Europa, el crecimiento futuro dependera cada vez mas de los

avances en productividad (Economic Policy Committee y Ageing Working Group, 2023)°.

Los resultados ponen de manifiesto varios hechos estilizados. En primer lugar, entre 2000 y 2025, el
crecimiento medio anual del PIB en Espafia fue superior al de las principales economias de la UEM (1,6 % frente
a 1%), impulsado fundamentalmente por un mayor dinamismo de la poblacién. En términos de PIB per cépita, el
crecimiento medio del conjunto del periodo 2000-2025 fue similar en Espafia (0,9 %) y en la UEM4 (0,7 %). No obstante,
se distinguen dos etapas claramente diferenciadas: entre 2000 y 2013, el estancamiento del PIB per capita en Espafa
(0,1%) generd una divergencia respecto a la UEM4 (0,6 %), mientras que, a partir de entonces, el mayor crecimiento

del per capita en Espafia (1,7 % frente a 0,9 % en la UEM4) ha permitido recuperar el terreno perdido.

En segundo lugar, la tasa de empleo lastrd el crecimiento del PIB per capita en el periodo 2000-2013%, en
contraste con la aportacién positiva registrada en la UEM4. A partir de 2013, en cambio, la recuperacién del empleo
se ha convertido en el principal factor impulsor del crecimiento del PIB per cdpita en Espafia, con una contribucion

mayor a la observada en la UEM4.

En tercer lugar, aunque el crecimiento promedio de la productividad por hora trabajada entre 2000 y 2025
fue de una magnitud similar en Espafia y en la UEM4, las fuentes de dicho crecimiento difieren sustancialmente,
registrandose en Espafia un cambio significativo a lo largo del periodo. Entre 2000 y 2013, el avance de la productividad
por hora en Espafia se sustent6é fundamentalmente en la acumulacién de capital por hora trabajada, mientras que la

PTF registré tasas de crecimiento negativas, frente al crecimiento positivo registrado en la UEM4. En cambio, desde

1 Las cifras referidas al conjunto de la UEM (o la UE) pueden diferir de las comparaciones especificas utilizadas en este documento, al incluir
economias con niveles de desarrollo y estructuras productivas heterogéneas (por ejemplo, varios paises de Europa del Este). El enfoque de este
trabajo se centra en la comparacién con el grupo de las grandes economias europeas que presentaban un nivel de desarrollo relativamente similar
en el afo 2000, lo que permite un grupo de referencia mas homogéneo a la hora de analizar la economia espafiola.

2 Lapandemiade COVID-19 supuso un pardn sin precedentes en la actividad econdmica, tras el cual la economia espafiola retomé e incluso intensificd
su mayor dinamismo relativo frente a la UEM4. Para méas detalles, véase Banco de Espaiia (2021) y Banco de Espafia (2023).

3 Ademds, la productividad total de los factores (PTF) constituye la medida mas depurada de la eficiencia con la que se combinan los factores
productivos, y que, en Ultima instancia, representa la Unica fuente de crecimiento ilimitada a largo plazo (Jones, 2002).

4 Latasa de empleo fue el principal motor del crecimiento del PIB per cépita en Espafia hasta 2008, sin bien la abrupta caida registrada a partir de la
crisis financiera global dio lugar a una contribucién negativa en el conjunto del periodo 2000-2013.
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2013, la dinamica se ha invertido: la PTF se ha convertido en el principal motor de la productividad por hora en Espafia,

con tasas de crecimiento positivas y superiores a las registradas en la UEM4°.

En cuarto lugar, una de las principales contribucioness de este trabajo es la construccién de una base de
datos armonizada de PTF sectorial para las cinco grandes economias de la eurozona (Espafia, Alemania, Francia,
Italia y Paises Bajos), que extiende las series disponibles hasta 2023°. De acuerdo con esta nueva base de datos,
desde una perspectiva sectorial, el menor avance de la PTF espafiola respecto a la UEM4 en el conjunto del periodo
2000-2023 se explica, principalmente, por la fuerte caida de la productividad en hosteleria y construccion, sectores

que presentan un elevado peso en la economia.

En todo caso, el analisis por subperiodos revela dindmicas claramente diferenciadas a nivel sectorial. Entre
2000 y 2013, destacan dos caracteristicas en la evolucion relativa de Espafia respecto a la UEM4: por un lado,
sectores con un elevado peso en la economia como la construccién y la hosteleria presentaron una fuerte caida
de su productividad en Espafia, mas acusada que en la UEM4; por otro, destaca el menor dinamismo registrado en
Espafia de sectores de servicios como comercio y transporte, y, sobre todo, de los sectores digitales. En este periodo,
la reasignacion sectorial tuvo un efecto negativo sobre la PTF agregada como consecuencia del desplazamiento de
recursos hacia actividades con menor crecimiento de la productividad. En cambio, entre 2013 y 2023, se registré
un cambio significativo en Espafia con mejoras en el dinamismo de la productividad generalizadas entre sectores,
destacando las ramas vinculadas a actividades digitales y los servicios profesionales, que registran crecimientos de
la PTF muy superiores a los de la UEMA4. Por su parte, la productividad en la construccion siguid presentando tasas de
crecimiento negativas —mas acusadas que en la UEM4—y en las manufacturas paso de crecer ligeramente antes de
2013 a caer a partir de entonces —en linea con la UEM4—. Ademas, la contribucién de la reasignacion sectorial ala PTF
agregada es practicamente nula entre 2013 y 2023, de modo que el avance de la PTF se explica fundamentalmente

por mejoras dentro de los diferentes sectores.

El documento se organiza del siguiente modo. La seccién 2 descompone el crecimiento econémico desde
una perspectiva agregada, separando las contribuciones de la demografia, el mercado de trabajo, la acumulacién y
calidad de los factores productivos y la PTF. La seccién 3 analiza las contribuciones de los diferentes sectores de

actividad al crecimiento de la PTF. La seccién 4 ofrece algunas consideraciones finales.

2 Contabilidad del crecimiento

Esta seccién se estructura siguiendo una légica de descomposicion secuencial del crecimiento en diferentes
componentes. En primer lugar, analiza el crecimiento del PIB separando el componente demografico (poblacién) del
crecimiento del PIB per cdpita. A continuacién, profundiza en los determinantes del PIB per capita: tasa de empleo,
horas trabajadas, poblacién en edad de trabajar y productividad por hora trabajada. Finalmente, descompone la
productividad por hora trabajada en las contribuciones del capital por hora, la calidad del trabajo y del capital, la
utilizacién de la capacidad y la PTF, sobre la cual se realiza un andlisis comparativo de Espaiia frente a las otras

cuatro grandes economias de la eurozona: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos (UEM4).

5 En el conjunto del periodo 2000-2025, la PTF aumenté en torno a un 7 % en la UEM4, mientras que en Espafia permanecié practicamente estancada
en términos acumulados.

6 Frente a EUKLEMS, que solo estd disponible hasta 2021. La metodologia de célculo de la PTF sectorial se describe en el apéndice D, mientras que
los detalles de construccién y cobertura de la base de datos se recogen en el apéndice E.
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2.1 Crecimiento del PIB: el papel de la demografia

Gréfico 1

Descomposicion del crecimiento del PIB.

Contribucion media anual (%)

2.0t --mmmmmmmm oo R oo

2000-2025 2000-2013 2013-2025 2000-2025 2000-2013 2013-2025
Espafia UEM4 (*)

""I" PIB per cépita (Y/P) O PIB(Y)

050 Poblacion (P)

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: () UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Véase apéndice A para una descomposicion en cuatro periodos y por paises.

Para separar la contribucion de la demografia al crecimiento del PIB se utiliza la siguiente identidad:

AlnY,= AlY,/P, +AhP M

N—_——

Produccion por persona  Poblacion
El Grafico 1y el Cuadro AT presentan los resultados de esta descomposicién. En el periodo 2000-2025, el PIB de la
economia espariola crecié a una tasa media anual del 1,6 %, claramente por encima del 1% registrado en la UEM4. Este
diferencial de crecimiento se explica fundamentalmente por un mayor dinamismo demografico: la poblacién crecié a
una tasa media anual del 0,8 % en Espafia, frente al 0,2 % en la UEMA4. Por su parte, el crecimiento del PIB per capita

mostré tasas similares en Espafia (0,9 %) y en la UEM4 (0,7 %).

No obstante, se ponen de manifiesto diferencias relevantes entre subperiodos. En particular, durante el
periodo 2000-2013 el crecimiento del PIB per capita en Esparia fue netamente inferior al observado en la UEM4 (0,1%
frente a 0,6 %) y el crecimiento del PIB estuvo sostenido principalmente por el aumento de la poblacién, mucho mas
intenso que la UEMA4. En la fase posterior, 2013-2025, la situacién se invirtié y el PIB per capita en Espafia crecié a un
ritmo claramente superior (1,7 % frente a 0,9 %), siendo el principal responsable del crecimiento del PIB, en un contexto

en el que la poblacidn sigui6 creciendo con mayor intensidad en Espafia que en UEM4’.

7 El Grafico A1 representa esta misma descomposicion por paises y en cuatro subperiodos (2000-2008, 2008-2013, 2013-2019 y 2019-2025).
En el primer periodo, Espafia registré un crecimiento medio anual del 3 %, impulsado tanto por el aumento de la poblacién como por el PIB per
cépita. La crisis financiera gener6 posteriormente una fuerte caida de la produccién por persona. Durante la fase de recuperacion, el crecimiento
del PIB se sustent6 casi exclusivamente en el avance del PIB per cépita, mientras que entre 2019 y 2025 el crecimiento poblacional —principalmente
asociado a los flujos migratorios— volvié a desempefiar un papel muy relevante, aportando en torno a 0,7 puntos porcentuales anuales, la mayor
contribucion entre las cinco economias analizadas. En este contexto, Cuadrado y Regil (2025) estiman que la poblacion migrante contribuyd con
0,2 pp al crecimiento del PIB por habitante en 2013-2019 y con 0,4 pp en 2022-2024.
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Como resultado, el proceso de convergencia del PIB per capita de Espafia respecto a la UEM se reactivd
de forma nitida a partir de 2013, tras un prolongado periodo de estancamiento entre 2000 y 2008 y una fase de
clara divergencia durante la crisis, entre 2008 y 2013. En términos de PIB per cdpita expresado en volumen a precios
constantes (base 2000), Espaiia pasé de situarse en torno al 81% del nivel medio de la UEM4 en 2008 a un minimo
cercano al 74 % en 2013, para posteriormente recuperar terreno hasta alcanzar el 82 % en 2025 (véase el Gréfico 2).
En términos de precios ajustados por paridad del poder adquisitivo (PPA), la dinamica es mas volatil y la brecha es

algo menor, situandose en el 86 % en 2025°.

Grafico 2
Evolucion del PIB per capita en Espafna como % de la media de la UEM4.

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. (**) PPA indica ajustado a paridad de poder adquisitivo.

8 La medida en volumen a precios constantes ancla los niveles en la estructura de precios de un afio base (2000) y los proyecta con el crecimiento
real de cada economia, lo que permite aislar las diferencias en cantidades y resulta especialmente adecuada para analizar la evolucién temporal
de la capacidad productiva relativa. Por su parte, la medida en PPA ajusta los niveles de produccion por las diferencias de precios entre paises
en cada momento, reflejando el poder de compra relativo. Por tanto, recoge las variaciones anuales de los niveles de precios relativos —de ahi su
mayor volatilidad— y tiende a mostrar una brecha menor cuando el pais tiene un nivel de precios mas bajo que la referencia, como es el caso de
Espafia frente a la UEMA4. Sin embargo, al incorporar variaciones en los precios relativos a lo largo del tiempo, puede resultar menos apropiada para
analizar dindmicas de convergencia, ya que combina cambios en cantidades y en precios. Para un resumen del debate reciente sobre el uso de
ambas medidas, véase Sandbu (2026).
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2.2 Crecimiento del PIB per cépita: mercado de trabajo y productividad por hora

Grafico 3
Descomposicion del crecimiento del PIB per capita.

Contribucion media anual (%)

""" oy

NN

2000-2025 2000-2013 2013-2025 2000-2025 2000-2013 2013-2025

Espafia UEM4 (¥)
I - ' WARA Poblacic |
oras por trabajador (H/L) WAMAAA Poblacién en edad de trabajar (P15-74/P) O PIBpc (Y/P)

Tasa de empleo (L/P15-74) u Produccién por hora (Y/H)

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Véase apéndice A para una descomposicion en cuatro periodos y por paises.

El PIB per capita es uno de los indicadores mas utilizados para aproximar el nivel de desarrollo econémico
y el bienestar material de una sociedad. Aunque se trata de una medida imperfecta, existe una fuerte correlacién
positiva entre el PIB per cépita y diversos indicadores de bienestar, como la satisfaccién con la vida o el indice de
Desarrollo Humano®. Para profundizar en sus determinantes, descomponemos su crecimiento en cuatro factores —la
productividad por hora, las horas por trabajador, la tasa de empleo y la poblacién en edad de trabajar— de acuerdo
con la siguiente identidad:

th Ht Lt P15774

t t

Productividad por hora Horas por trabajador Tasa de empleo Poblacion en edad de trabajar
Esta identidad contable permite distinguir factores con un potencial de crecimiento a largo plazo muy diferente. Por
un lado, el envejecimiento de las sociedades desarrolladas anticipa un descenso de la proporcion de poblacion en
edad de trabajar. Por otro lado, la tasa de empleo esta naturalmente acotada por el 100 %. Asimismo, el margen de
crecimiento del nimero de horas trabajadas por ocupado es limitado, dado que estas tienden a disminuir de forma
secular a medida que las sociedades alcanzan mayores niveles de renta (Bick et al., 2018). De este modo, de acuerdo
con esta descomposicion, la productividad por hora trabajada se sitia conmo el inico motor sostenido del crecimiento

del PIB per capita a largo plazo.

En el conjunto del periodo 2000-2025, la composicion del crecimiento del PIB per cdpita en Espafia fue, en

términos generales, similar a la observada en la UEM4 (Gréafico 3 y Cuadro A1). Primero, la productividad por hora

9 Deaton (2008) documenta la relacién entre PIB per cépita y la satisfaccion con la vida. Para un andlisis del bienestar mas allé del PIB, véase Jones
y Klenow (2016).
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trabajada ha sido el principal motor del crecimiento, con una aportacion en torno a 0,7 pp anuales tanto en Espafia
como en la UEM4. Segundo, el aumento de la tasa de empleo contribuyé con 0,5 pp en Espafia y en la UEMA4. Tercero,

las horas por trabajador restaron en torno a 0,3 pp y la poblacién en edad de trabajar 0,1 pp en ambas areas.

Sin embargo, se observaron importantes diferencias entre Espafia y la UEM4 por subperiodos. En concreto,
si bien las horas trabajadas por empleado y la poblacion en edad de trabajar han registrado contribuciones similares
en Espafia y en la UEM4 tanto en 2000-2013 como en 2013-2025", la tasa de empleo y la productividad por hora han

mostrado una evolucién muy diferente.

Entre 2000 y 2013, el crecimiento del PIB per capita en Espafia se sustenté casi exclusivamente en el avance
de la productividad por hora trabajada, mientras que la contribucién neta de la tasa de empleo fue negativa'. En
contraste, en la UEM4, el crecimiento de la productividad estuvo acompafiado por una contribucidn positiva de la tasa

de empleo.

En el periodo 2013-2025, el crecimiento del PIB per capita en Espafia estuvo impulsado fundamentalmente
por la recuperacion de la tasa de empleo, que se complementé con una contribucién también positiva de la
productividad por hora trabajada. En el caso de la UEM4, aunque la composicién del crecimiento del PIB per capita

fue cualitativamente similar, la magnitud de las aportaciones —sobre todo la del empleo— fue claramente inferior.

Gréfico 4

Evolucion de la productividad por hora trabajada como % de la media de la UEM4.

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. (**) PPA indica ajustado a paridad de poder adquisitivo.

10 No obstante, cabe destacar la mayor reduccidn de las horas trabajadas en Espafia respecto a la UEM4 desde 2019 (véanse los paneles superiores
del Grafico A2). Entre sus causas figuran el aumento de las bajas y de los permisos de paternidad, asi como, durante la pandemia, los ERTEs.
Conviene sefialar que el cambio metodoldgico de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) en 2021 puede haber afectado a la magnitud estimada de
la recuperacion de las horas trabajadas. Asi, segtin la EPA, las horas todavia no han recuperado su nivel prepandemia, mientras que si lo han hecho
segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) y los datos de la Seguridad Social. Véase Artola Blanco (2025) para un anélisis detallado
sobre la medicion reciente de las horas trabajadas en Espafia y las diferencias metodoldgicas entre las distintas fuentes.

11 Al examinar el periodo con mayor detalle, se observa que el empleo impulsé el crecimiento hasta 2008, mientras que la productividad laboral mostré
un claro estancamiento (véase el Grafico A2). Por el contrario, la Gran Recesion gener6 una intensa caida del empleo, que anuld la aportacion positiva
de este factor en los afios anteriores. Esta destruccion de empleo, concentrada en trabajadores con contratos temporales y de menor cualificacion,
provocé un repunte de la productividad laboral.
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Con todo esto, la productividad por hora trabajada del conjunto de la economia espafiola se ha mantenido
de forma persistente por debajo de la media de la UEM4 (Gréfico 4). Desde inicios de la década del 2000, se redujo
desde algo mas del 77 % del nivel de la UEM4 hasta situarse en torno al 73 % en los afios previos a la crisis financiera.
Posteriormente, esta proporcion repunt6 durante la fase de ajuste iniciada en 2008, se estabilizé entre el 77 % y el 79 %
durante buena parte de la década siguiente y volvié a descender temporalmente durante la pandemia. En los ultimos
afios se observa una recuperacion vigorosa que, sin embargo, no ha cerrado la brecha con la UEM4: la productividad
relativa se situé cerca del 80 % en 2025. Si se consideran precios corrientes ajustados por paridad de poder adquisitivo,

la imagen es algo mas favorable, alcanzando el 84 % en ese mismo afio.

Antes de continuar con la descomposicion del crecimiento, conviene destacar que la productividad por
hora trabajada no es la Unica medida posible. En particular, la eleccidn del denominador con el que se normaliza
la produccion de la economia no es trivial. El panel derecho del Grafico A4 compara la evoluciéon de la productividad
por hora y por trabajador. La divergencia entre estas medidas refleja cambios en la intensidad del trabajo (horas
por ocupado) y en la composicién del empleo (tiempo parcial). Cada medida ofrece una perspectiva diferente: la
productividad por trabajador estd influida por la duracién de la jornada y la parcialidad, por lo que es mas relevante
para el analisis de los salarios, pero menos precisa como medida de eficiencia técnica. En el periodo reciente en
Espafia, la caida de las horas por ocupado ha sido notable, lo que ha llevado a una recuperacién mas débil de la

productividad por ocupado que de la productividad por hora™.

2.3 Crecimiento de la productividad por hora: capital por horay PTF

En esta seccién ofrecemos una descomposicién de la productividad por hora trabajada que separa la aportacién
de los factores productivos y la PTF. Para ello seguimos la metodologia de Comin et al. (2025), que amplia
el marco tradicional de la medida de la PTF en tres dimensiones. En primer lugar, corrige por los efectos de
calidad de los factores al considerar diferentes tipos de trabajo y capital. En segundo lugar, relaja el supuesto de
competencia perfecta al estimar los servicios del capital siguiendo a Hall y Jorgenson (1967), o que permite beneficios
empresariales positivos al obtener la fraccidn que representan el capital y el trabajo sobre el coste total de los factores.
Finalmente, utiliza datos de encuestas de la Comisién Europea (European Commission, DG ECFIN, 2026) para estimar
la utilizacion de la capacidad a nivel sectorial y separar su contribucién de la PTF*. Asi, la productividad por hora

trabajada se puede descomponer como:

Aln (22 = ke Aln(K/H) + axiAnQrs + arAnQre +  AlmUC,  +AlnPTF, .
H; i i i i ’ —_——— —_—— ()

Capital por hora Calidad del capital Calidad del trabajo Utilizacion de la capacidad PTF

donde ax,;: y ar,: son la fraccion de los servicios del capital y trabajo sobre el total del coste de los factores,

respectivamente.

El primer término mide la contribucién del aumento en la cantidad de capital por hora trabajada. El segundo
y tercer término reflejan la composicion de los factores. Asi, la calidad del capital sera una contribucién positiva si
se incrementa la fraccién de tipos de activos mas productivos, como las TIC y los intangibles. De forma andloga, la
calidad del trabajo mejora con una mayor proporcién de trabajadores con mas educacién o experiencia. Por su parte,
la utilizacion de la capacidad refleja el grado en que las empresas operan por debajo de su nivel potencial de uso de

los recursos productivos. Finalmente, la PTF es el componente residual que captura el progreso técnico, es decir, la

12 Véanse Cuadrado (2023) y Bustamante y Diaz (2024) para un andlisis mas detallado sobre la divergencia entre ocupados y horas trabajadas en
Espafia en el periodo reciente.
13 Para mas detalles, véase el apéndice D.
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mejora de la eficiencia con la que se combinan los factores productivos. Esta es, en dltima instancia, la Unica fuente

de crecimiento ilimitada a largo plazo (Jones, 2002).

Grafico 5

Crecimiento de la productividad por hora trabajada para el total de la economia y la economia de mercado.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) Valor afiadido bruto por hora trabajada. (**) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. (***) Economia de mercado: excluye los sectores con una
mayor presencia del sector publico (Administracion Publica y Defensa (O), Educacion (P) y Sanidad (Q)), agricultura (A) e inmobiliario (L).

Hasta la seccidn anterior, el andlisis se ha centrado en el total de la economia. A partir de aqui —y en el resto
del documento— el foco se traslada a la economia de mercado, que excluye los sectores con una mayor presencia
del sector publico (Administracion Publica y Defensa, Educacion y Sanidad), asi como las actividades inmobiliarias y

el sector agrario.

Esta restriccion responde a las conocidas dificultades de medicién de la productividad en estos sectores.
En el sector publico, la ausencia de precios de mercado dificulta la valoracion de la produccidn; en las actividades
inmobiliarias, el elevado componente imputado introduce distorsiones; y, en el sector agrario, la produccion presenta
una alta volatilidad debido a factores exdgenos. Por estas razones, es habitual analizar la economia de mercado en

la literatura que analiza la evolucion de la PTF™.

Como muestra el Grafico 5, en la UEM4 la evolucién de la productividad por hora es muy similar en el total de
la economia y en la economia de mercado. En Espafia, sin embargo, ambas difieren de forma notable en el periodo

2000-2013, debido principalmente al fuerte aumento de la productividad aparente en el sector inmobiliario™.

14 Por otro lado, en esta seccidn se toma como medida de produccion el valor afiadido bruto en lugar del producto interior bruto, dado que no se dispone
de medidas de este Ultimo para el subconjunto de la economia de mercado. El PIB se define como el valor afiadido bruto mas los impuestos netos
sobre productos. En otras palabras, mide los bienes finales producidos a precios de mercado en lugar de precios basicos. En todo caso, su magnitud
y dinamica en el total de la economia son muy similares.

15 Para mas detalles sobre las particularidades de los sectores mencionados en lo que se refiere a la medicién de la productividad, véase apéndice
D.7.
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Grafico 6

Descomposicion del crecimiento de la produccion por hora para la economia de mercado.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat y Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Véase apéndice A para una descomposicion en cuatro periodos.

El Grafico 6 y el Cuadro A2 muestran el resultado de la descomposicion de la ecuacion 3 para la economia de
mercado. En el periodo 2000-2025, el crecimiento de la productividad laboral en Espafia fue similar al observado en
la UEM4 (0,6 % anual frente a 0,7 %), si bien ha sido sustentado por factores distintos. En Espafia, el principal motor
fue la acumulacioén de capital por hora (0,35 pp), mientras que la PTF mostré una contribucién ligeramente negativa
(-0,06 pp). En contraste, en la UEM4 la PTF fue el factor dominante, con una aportacién media cercana a los 0,26 pp

anuales. En ambos casos, la calidad del trabajo y del capital contribuyeron de forma positiva, aunque modesta.

El andlisis por subperiodos revela diferencias ain mas marcadas. Entre 2000 y 2013, la tasa de crecimiento
de la productividad laboral en Espaiia (0,5 % anual) fue algo mas de la mitad que en la UEM4. Ademas, la divergencia
en la composicion del crecimiento es todavia significativa. En Espafia, la intensa acumulacién de capital por hora
trabajada se vio contrarrestada por una contribucién negativa de la PTF, frente a un patrén europeo impulsado por el
crecimiento de la PTF. El impulso del capital por hora en Espafia se debe principalmente al sector de la construccion,
que explica casi la mitad del aumento del capital por hora observado en 2000-2013 (véase apéndice C.3 para mas
detalle).

En cambio, entre 2013 y 2025, la productividad por hora crecié a un ritmo mds elevado en Espaiia que en
la UEM4 (0,7 % frente a 0,5% medio anual), apoyada en la recuperacion de la PTF. En esta fase, la recuperacion
tras la Gran Recesion no vino acomparfiada de una inversion suficiente para elevar capital por hora, que contribuyé
negativamente'®. En la UEM4, por su parte, la acumulacién de capital continué contribuyendo positivamente, mientras

que la PTF registré un relativo estancamiento, mostrando tasas menores que en el periodo previo y que en Espafa.

16 Para un andlisis de la inversion empresarial durante la recuperacion, véase Dejuan et al. (2018).
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En cuanto a los componentes restantes, Espafia presenta una aportacién algo mayor de la calidad del capital
que la UEM4 en ambos subperiodos. Esto refleja cierta convergencia en la composicién de sus activos, al partir con
una menor proporcién de activos intangibles y maquinaria que otros paises europeos. Por su parte, la contribucion
de la calidad del trabajo es relativamente reducida en todos los paises, aunque destaca la aportacién positiva en
Espafia durante la Gran Recesién, como consecuencia de una destruccién de empleo concentrada en trabajos de
peor calidad (Lacuesta et al., 2009). Por ultimo, la utilizacion de la capacidad pasé de contribuir negativamente en el
periodo 2000-2013 a hacerlo de forma positiva tras 2013, reflejando el colapso de la misma tras la Gran Recesion y

su posterior recuperacion”.

En este punto, conviene detenerse en la trayectoria de la PTF, ofreciendo una visiéon panoramica de su
evolucion acumulada en las cinco grandes economias de la eurozona desde el afio 2000 (Gréafico 7). La PTF en
Espafia ha experimentado una notable recuperacion desde 2013, en contraste con el escaso dinamismo observado
en la UEM4 en ese mismo periodo. En particular, entre 2013 y 2025, la PTF espafiola ha crecido en torno al 0,4 % medio
anual frente a un crecimiento anual inferior al 0,1% en la UEM4'. Esta evolucién contrasta con la caida registrada en
la PTF en Espafia entre 2000 y 2013 de -0,5% en promedio anual, frente al crecimiento promedio anual del 0,4 %

registrado en la UEMA4.

No obstante, el agregado de la UEM4 esconde una gran heterogeneidad entre paises. Asi, el nivel de la PTF en
Paises Bajos es un 25 % superior al de 2000, mientras que en Alemania ha crecido un 12 % acumulado. Por otro lado,
la PTF de Italia ha caido un 8 % en el acumulado del periodo considerado. Por ultimo, Francia registré un crecimiento

saludable durante la década de 2000, pero su PTF permanece practicamente estancada desde entonces.

17 El Gréfico A3 muestra estas dinamicas para cada pais y en cuatro subperiodos (2000-2008, 2008-2013, 2013-2019 y 2019-2025). Destaca el caso
de Paises Bajos, cuyo crecimiento de la productividad por hora se ha sustentado principalmente en una sélida mejora de la productividad total de
los factores. Alemania también presenta aportaciones positivas de la PTF en ambos periodos, aunque de menor magnitud, complementadas por
aumentos del capital por hora y de su calidad. En el caso de Francia, la productividad por hora avanzé hasta 2013 impulsada principalmente por la
PTF. Sin embargo, desde entonces ha mostrado un menor dinamismo, al compensarse su mayor utilizacién de la capacidad con una menor PTF. La
economia italiana es la que presenta un menor crecimiento de la productividad por hora, con aportaciones negativas de la PTF en ambos periodos,
solo compensadas hasta 2013 por el capital por horay la mejora de la calidad del trabajo. Recientemente ha sido impulsada por la mayor utilizacién
de la capacidad y la mejora en las calidades de los factores.

18 Las estimaciones mas recientes de PTF se encuentran disponibles en https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/analisis-e-investigacion/recur
sos/europrod-ua.html. En el Grafico A5 se muestra la evolucion de dos medidas alternativas de la PTF: sin ajustar por la utilizacién de la capacidad
y a la EUKLEMS, es decir, sin ajuste por beneficios ni utilizacién de la capacidad.

19 La PTF sufrié una importante caida durante el COVID en la economia espafiola, algo que no se observa en la UEM4. Este comportamiento se debe
a dos factores. En primer lugar, las encuestas registran una menor caida de la utilizacion de la capacidad en Espafia (-1,5 %) que en otros paises
(-2,9 % en la UEM4). Por otra parte, en Espafia se observa una contraccién mds intensa del valor afiadido en 2020 (-15,6 % frente a-8,1% en la UEM4).
Este mayor retroceso, combinado con un descenso relativamente menor de las horas trabajadas y del capital respecto al valor afiadido, se traduce
en una caida mds acusada de la productividad del trabajo y del capital. En todo caso, estos efectos se normalizan tras la pandemia y la dindmica
positiva de la PTF espafiola se mantiene en el periodo 2013-2025.
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Grafico 7

Evolucion de la PTF de la economia de mercado en las cinco principales economias de la eurozona.

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, ltalia y Paises Bajos.

3 Analisis de la productividad a nivel sectorial

Esta seccion analiza la evolucion de la PTF en Espafia y la UEM4 desde una perspectiva sectorial®.
El Grafico 8 presenta graficos de Harberger para Espafia y para la UEM4. En estos graficos, el eje vertical
recoge las contribuciones sectoriales acumuladas a la PTF, y el eje horizontal el peso de cada sector en el valor

afiadido bruto®’.

En el conjunto del periodo 2000-2023, la comparacién entre Espafia y la UEM4 muestra que el menor
avance agregado de la PTF en Espafia no responde a un patrén generalizado de debilidad sectorial, sino a la fuerte
contribucion negativa de un nimero limitado de sectores. En particular, destacan las caidas de la hosteleria (I) y la
construccién (F), que han sido amplificadas en Espafia por su mayor peso en el total de la economia®. Otros sectores
con peor comportamiento en Espafia que en la UEM4 han sido el transporte (H), las actividades administrativas (N), los
suministros (D-E) y los sectores digitales (C26-27 y J). Por el contrario, las actividades financieras (K) y profesionales

(M) son los Unicos sectores que han aportado mas a la PTF agregada en Espafia que en la UEM4.

El andlisis por subperiodos muestra un cambio significativo a partir de 2013. Entre 2000 y 2013, la PTF
agregada en Espafia registré una caida notable, explicada por contribuciones negativas generalizadas. Destacaron
especialmente los descensos en hosteleria (1), construccion (F), actividades administrativas (N), transporte (H) y
suministros (D-E). En la UEM4, aunque también se observaron contribuciones negativas en algunos sectores, estas

fueron claramente mas moderadas en hosteleria (1), construccién (F) y actividades administrativas (N), y ligeramente

20 Si bien el foco principal de esta seccién es el andlisis de la PTF, la evolucién a nivel sectorial del valor afiadido, de la productividad laboral y del
capital por hora se analizan en los apéndices C.1, C.2 y C.3, respectivamente.

21 El concepto de PTF utilizado a nivel sectorial difiere del agregado, ya que es necesario tener en cuenta el papel de los factores intermedios en el
proceso de produccién. Esto permite obtener las contribuciones de cada sector a la PTF total incorporando su posicién en la red de produccion.
La metodologia de célculo de la PTF sectorial se describe en el apéndice D.6. Al igual que en la subseccion 2.3, se excluyen los sectores de no
mercado, agricultura y actividades inmobiliarias.

22 Las letras entre paréntesis corresponden a la clasificacion sectorial CNAE.
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positivas en transporte (H) y suministros (D-E). Por otro lado, las contribuciones positivas del comercio (G) y de los
sectores digitales (C26-27 y J) fueron menores que en la UEM4, donde estos sectores mostraron un gran dinamismo.
Los unicos dos sectores que mostraron un mejor comportamiento en Espafia que en la UEM4 fueron las actividades
profesionales (M) y las financieras (K). En general, durante este periodo las manufacturas presentaron un desempefio
claramente mejor que los servicios tanto en la UEM4 como en Espafia (véanse los paneles izquierdos de los Gréficos

B1y B2)%.

Grafico 8
Graficos de Harberger.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, ltalia y Paises Bajos.

En contraste, entre 2013 y 2023 se observa una mejora generalizada de la PTF sectorial en Espafia, tanto
en comparacién con el periodo anterior como en relaciéon con la UEM4 en esos mismos afios. Cabe destacar el
dinamismo de la PTF en el comercio (G), los sectores digitales (C26-27 y J)** y las actividades profesionales (M),

que registraron contribuciones a la PTF claramente superiores a las del agregado europeo —los dos ultimos, ademas,

23 Por paises, la dindmica sectorial de la UEM4 estuvo dominada por el mejor comportamiento generalizado en Alemania y Paises Bajos, mientras
que Francia e Italia mostraron un comportamiento sectorial mas similar al de Espafia (véase el panel izquierdo del Grafico B3).

24 Si se desglosan las contribuciones de las actividades digitales, destaca el vigoroso crecimiento de telecomunicaciones (J61) y las tecnologias de
la informacién (J62-63) (Grafico B1).
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con un menor peso en la economia espafiola—. Otros sectores que han tenido una mayor aportacion en Espafia
que en la UEM4 han sido las actividades administrativas (N), las actividades financieras (K) y la hosteleria (I). Por
el contrario, la construccion (F) sigue constituyendo el principal lastre en Espafia, al mantener una caida persistente
de la productividad mas acusada que en la UEMA4. Por su parte, las aportaciones negativas del transporte (H) y de las

manufacturas (C) fueron similares a las observadas en la UEM4%.

Cuadro

1

Crecimientos medios anuales de la PTF por sectores.

Tasa de variacion media anual de la PTF (%)

2000-2023 2000-2013 2013-2023
Sector Espaiia UEM4 (*) Espaiia UEM4 (*) Espaiia UEM4 (*)
Acti. financieras - K 0,90 -0,16 1,16 -0,04 0,56 -0,33
Digital - C26_C27/J 0,57 0,83 0,43 1,08 0,74 0,51
Comercio - G 0,39 0,49 0,31 0,50 0,50 0,48
Acti. profesionales - M 0,18 -0,40 -0,29 -0,88 0,79 0,22
Manufacturas - C 0,12 0,13 0,32 0,34 -0,15 -0,14
Otros servicios - R_S -0,33 -0,17 -0,43 -0,50 -0,20 0,27
Transporte - H -0,52 0,02 -0,84 0,17 -0,1 -0,18
Construccién - F -0,55 -0,40 -0,49 -0,42 -0,63 -0,38
Electricidad, gas, agua, saneamiento - D_E -0,70 -0,28 -0,71 0,32 -0,69 -1,05
Hosteleria - | -0,82 -0,23 -1,72 -0,57 0,34 0,22
Acti. administrativas - N -0,95 -0,35 -2,13 -0,76 0,60 0,19

FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.

BANCO DEES

El Cuadro 1 muestra la evolucién de la PTF por sector en 2000-2023 y sus dos subperiodos, lo que permite
separar con claridad el dinamismo de la PTF sectorial del efecto del peso de cada sector sobre su contribucién a
la productividad agregada. Los sectores con mayor crecimiento de la PTF entre 2000 y 2023 fueron las actividades
financieras, los sectores digitales®™ y el comercio, mientras que las actividades administrativas, la hosteleria y los

suministros” registraron las mayores caidas, principalmente por su mal comportamiento en el primer subperiodo.

Entre 2000 y 2013, todos los sectores —con la excepcién de las actividades profesionales, las financieras
y otros servicios— presentaron un comportamiento mads favorable en la UEM4 que en Espafia. Destacaron
especialmente las fuertes caidas de las actividades administrativas y de la hosteleria, que duplicaron con creces las
registradas en la UEMA4. Asimismo, el transporte y los suministros también mostraron un desempefio relativamente
mas débil en Espafia, frente a una mayor resistencia en la UEM4. En el lado opuesto, los sectores con mayor
crecimiento fueron, por este orden, las actividades financieras, los sectores digitales, el comercio y las manufacturas.
En el caso de los sectores digitales y el comercio, el crecimiento fue menor que en la UEM4, mientras que el de las
manufacturas fue similar.
25 Por paises, el panel derecho del Grafico B3 muestra que la dindmica sectorial de Espafia fue similar a la de Alemania. En el caso de Francia, la caida
de la PTF ha sido generalizada a nivel sectorial.
26 El dinamismo de los sectores digitales se explica en gran medida por el fuerte crecimiento de la PTF en el subsector de telecomunicaciones (J61)
(véase el Cuadro B1).
27 La medida de la productividad de las actividades financieras y los suministros requiere una interpretacion cautelosa. En el caso de las actividades
financieras, su producto estd influido en gran medida por los ciclos crediticios, mientras que los suministros se ven afectados por la elevada

volatilidad de los precios de las materias primas. Ademas, este Ultimo sector ha experimentado en el periodo reciente un intenso cambio tecnolégico,
lo que se puede traducir en una dindmica engafiosa de la productividad del capital. Para una discusiéon mas detallada, véase el apéndice D.7.
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Entre 2013 y 2023, el crecimiento de la PTF sectorial fue, en general, mds intenso en Espafia que en la
UEM4, con la excepcidn de la construccion, las manufacturas y otros servicios. Los sectores mas dinamicos fueron
las actividades profesionales, los sectores digitales y las actividades administrativas, todos ellos con tasas de
crecimiento muy superiores a las de la UEM4. Mientras que las actividades profesionales ya mostraban un mejor
comportamiento relativo antes de 2013, los sectores digitales han experimentado en la Gltima década un proceso
claro de convergencia hacia los niveles de la UEM4. Por su parte, las actividades administrativas han logrado revertir
buena parte de la caida acumulada en el periodo anterior, aunque sin recuperar todavia los niveles de 2000. En ambas
dreas, el comercio mantuvo un crecimiento sélido, mientras que la hosteleria recuperé parte de su caida previa. Por
el contrario, el transporte y las manufacturas sufrieron ligeras caidas en ambas zonas, y la construccion registré un

retroceso que duplicé el de la UEM4.

3.1 Laenfermedad de Baumol y reasignacion sectorial

Gréfico 9

Cambio en el peso en el valor anadido bruto frente al crecimiento de la PTF en el periodo 2000-2023.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos.

La enfermedad de Baumol es la hipétesis formulada por Baumol (1967) segun la cual los sectores con menor
dinamismo de la productividad pueden lastrar el crecimiento de la productividad agregada de una economia. La légica
del mecanismo es la siguiente: los sectores con mayor progreso técnico son capaces de generar el mismo nivel
de producto con menos recursos, lo que se traduce en salarios mas elevados en estos sectores. Sin embargo, los
sectores menos susceptibles a mejoras de productividad se ven obligados a aumentar también la remuneracion de

sus trabajadores para competir por el factor trabajo y retener a su mano de obra. Este mecanismo puede amplificarse
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si la demanda de los productos de los sectores menos dindmicos crece mas con la renta”. Por ejemplo, la demanda
de servicios como la hosteleria tiende a crecer mas con la renta que la demanda de servicios de telecomunicaciones
(Buiatti et al., 2023).

Como consecuencia, si los costes laborales en estos sectores menos dindmicos crecen al mismo ritmo que
en los mas productivos, se produce un encarecimiento relativo de sus productos. Esto se traduce en un aumento del
peso de los bienes y servicios menos productivos en el valor afiadido total de la economia. En ultima instancia, este
proceso genera un menor crecimiento de la PTF por un efecto de composicion. Asi, no se trataria necesariamente de
una caida de la eficiencia técnica a nivel sectorial, sino del efecto que el mayor peso relativo de las actividades de

baja productividad tiene sobre el rendimiento agregado de la economia.

El Grafico 9 compara las variaciones en la PTF y en el peso sectorial entre 2000 y 2023 para la UEM4 en
el panel izquierdo y para Espafia en el derecho, lo que permite evaluar empiricamente la presencia de las dinamicas
predichas por esta hipdtesis. En este periodo, la mayoria de las ramas manufactureras registraron un crecimiento
positivo de la PTF acompafiado de una reduccion de su peso en el valor afiadido, tanto en Espafia como en la UEM4.
Por el contrario, los servicios tuvieron un crecimiento de la PTF nulo o negativo y un aumento de su peso. Este patron
se concentra fundamentalmente en el subperiodo 2000-2013 —como muestra el Grafico B4— y resulta consistente
con la enfermedad de Baumol. No obstante, existen excepciones relevantes que se apartan de este mecanismo:
los servicios de informacién (J62-63) en la UEM4, asi como las actividades profesionales (M) y el comercio (G) en
Espafia, expandieron simultaneamente su productividad y su peso en el valor afiadido. En todo caso, la dindmica de
la productividad sectorial observada entre 2000 y 2013 va mas alla de la deriva secular descrita por Baumol y reflejaa

también la evolucién ciclica de la economia espafiiola en ese periodo.

Con el fin de cuantificar laimportancia de la reasignacién sectorial en la evolucion de la PTF, se ha realizado un
ejercicio contrafactual que calcula la PTF agregada manteniendo los pesos sectoriales al inicio de cada subperiodo.
Asi, entre 2000 y 2013 este contrafactual habria mostrado un mejor comportamiento que la PTF observada (panel
izquierdo del Grafico 10). Esta reasignacion adversa se explica fundamentalmente por la fuerte caida del peso de
las manufacturas —un sector con elevado crecimiento de la PTF—, cuya participacion en el valor afiadido se redujo
del 25 % al 19 % (Grafico B4). En conjunto, la evidencia es consistente con el mecanismo de Baumol: la composicién
sectorial se desplazd hacia actividades de menor dinamismo tecnoldgico, lo que lastré el crecimiento agregado de la

productividad.

En contraste, entre 2013 y 2023 el proceso de reasignacion sectorial apenas contribuy6 al crecimiento de la
PTF agregada (panel derecho del Grafico 10). De hecho, el avance observado desde 2013 habria sido practicamente
idéntico en ausencia de cambios en la composicién sectorial. Este periodo combina un notable dinamismo de las
actividades profesionales (M) y de los sectores TIC —que se apartan del efecto Baumol al registrar simultdneamente
aumentos de la PTF y de su peso en el valor afiadido— con descensos tanto de productividad como de participacion
en sectores como la construccion y el transporte (Gréafico B5). No obstante, una excepcién destacada es el sector de
las telecomunicaciones (J61), que mantiene un sélido crecimiento de la PTF pese a perder peso en el valor afiadido,
en linea con la prediccion de Baumol. Este comportamiento responde a la fuerte caida de los precios sectoriales,
asociada a la competencia y a la regulacion, que no se ha visto compensada por el auBmento de la demanda. Como

resultado, su peso nominal se reduce a pesar de las ganancias de eficiencia.

28 Para una explicacién didactica del mecanismo de Baumol, véase Helland y Tabarrok (2019).
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Este diagndstico es coherente con la evidencia microecondmica reciente para la economia espafiola, que
apunta a que, desde 2013, la mejora de la PTF agregada se ha sustentado principalmente en una reasignacién de
recursos dentro de los sectores mds que entre ellos. En particular, los factores productivos —capital y trabajo—
se han desplazado hacia las empresas mas productivas dentro de cada rama de actividad, lo que ha reducido
sustancialmente la dispersién de los retornos marginales del capital y del trabajo. Esta mejora en la eficiencia
asignativa intrasectorial explica una parte sustancial del avance de la PTF desde 2013 y contrasta con el periodo
previo, en el que la asignacién de recursos contribuia negativamente a la productividad agregada. En este contexto,
el repunte de la productividad desde 2013 no refleja tanto un cambio en la composicidn sectorial —cuya contribucién
ha sido practicamente nula— como un proceso de seleccion y expansion de las empresas mas eficientes dentro de
cada sector, tal y como se documenta en el capitulo 3 del Informe Anual 2025 (Banco de Espaiia, 2025) y en Guner
et al. (2026).

La evidencia presentada en esta seccion indica que hasta 2013 la reasignacion sectorial hacia actividades
de bajo dinamismo tecnoldgico lastré el crecimiento de la PTF agregada, consistente con el mecanismo de Baumol.
A partir de ese momento, su relevancia parece haberse reducido, en un contexto en el que la reasignacion se produce

principalmente dentro del sector servicios, mas que entre manufacturas y servicios.

En esta linea, segiin Duernecker et al. (2024), es plausible que el principal canal de reasignacion futura opere
dentro del propio sector servicios. Sin embargo, dado que los distintos servicios actuarian como sustitutos entre
si —a diferencia de la complementariedad entre manufacturas y servicios—, cabria esperar un desplazamiento de
recursos desde los servicios menos dinamicos hacia aquellos con mayor dinamismo productivo. Este proceso se
veria favorecido por los avances tecnolégicos, que abaratan relativamente los servicios mas productivos y atraen

factores hacia actividades con mayor PTF.

En contraste, Buiatti et al. (2023) concluyen que las mejoras potenciales de productividad en los servicios de
mercado quedan en gran medida neutralizadas por una reasignacion endégena del empleo hacia los servicios menos
dindmicos. Segun estos autores, ello mantiene el mecanismo de Baumol como un canal activo en la divergencia

reciente entre EE. UU. y Europa.

La evidencia espafola es compatible con un escenario intermedio: el comercio (G), las actividades
profesionales (M) y los servicios TIC (J62-J63) se comportan como servicios progresivos en el sentido de Duernecker
et al. (2024), al expandir simultaneamente su PTF y su peso en el valor afiadido (Grafico 9). Sin embargo, su impulso
es aun insuficiente para invertir el signo agregado del efecto reasignacién, en linea con el diagnéstico europeo de
Buiatti et al. (2023). La elevada heterogeneidad interna de estos sectores —en los que coexisten actividades muy
dindmicas con otras mas rezagadas— sugiere que la evolucién futura del peso sectorial dependera en gran medida

de qué subsectores logren aprovechar en mayor medida el proceso de cambio tecnoldgico en curso.

En cualquier caso, hay que sefialar que existen otros factores, mas alla de la enfermedad de Baumol,
que han podido influir significativamente en la composicién sectorial de la productividad. Entre ellos destacan
la deslocalizacién de determinadas actividades industriales y las intensas fluctuaciones ciclicas de la economia

espafiola.
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Grafico 10

Efecto reasignacion en Espaiia.

10.a 2000-2013 10.b  2013-2023

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.

4 Conclusiones

Desde 2013 hasta 2025, la economia espafiola ha mostrado un mayor dinamismo que las principales economias del
area del euro, apoyado en la demografiay la creaciéon de empleo, y, por primera vez desde 2000, este mayor dinamismo
ha sido compatible con un diferencial favorable en términos de productividad por hora trabajada y de productividad
total de los factores (PTF). Ademas, este avance reciente de la productividad presenta una base amplia desde el
punto de vista sectorial, cuyo andlisis esta disponible hasta 2023, con contribuciones destacadas de las ramas
relacionadas con los servicios profesionales y las actividades digitales. En conjunto, estos desarrollos apuntan a un
cambio de patrén respecto a la etapa anterior a la crisis de deuda soberana y configuran una evolucion potencialmente

prometedora desde la perspectiva del crecimiento a largo plazo de la economia espafiola®.

No obstante, estos avances siguen siendo insuficientes para cerrar la brecha acumulada con la UEM4. En
2025, el PIB per cépita de Esparia se situaba en torno al 82 % del de la UEM4 (frente al 79 % en 2000), lo que evidencia
el limitado progreso en el proceso de convergencia desde principios de siglo. De forma similar, pese a la mejora
observada desde 2013, persiste un diferencial negativo relevante en términos de PTF, cuya brecha acumulada se ha
reducido del entorno del 12 % al 8 % entre 2000 y 2025. La magnitud de estas brechas implica que su cierre exigiria
sostener durante un periodo prolongado —del orden de dos o tres décadas— el diferencial favorable de crecimiento

observado en los ultimos afios, lo que pone de manifiesto la envergadura del reto pendiente.

29 Para una discusion sobre los factores que pueden explicar este cambio de tendencia, véase Banco de Espaiia (2025).
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A Graficos y cuadros adicionales: descomposicién del crecimiento

Cuadro A1

Cuadro de crecimientos medios anuales.

Tasa de variacion media anual (%)

2000-2025 2000-2013 2013-2025
Variable Espafia UEM4 (*) Espafia UEM4 (*) Espafia UEM4 (*)
PIB 1,6 1,0 1,2 0,8 21 1,1
Poblacion 0,8 0,2 1,1 0,3 0,4 0,2
PIB per capita 0,9 0,7 0,1 0,6 1,7 0,9
Tasa empleo 0,5 0,5 -0,3 0,3 14 0,7
Poblacién 15-74 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -0,1
Horas por ocupado -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1
Prod. por hora 0,7 0,5 1,0 0,8 0,4 0,3
FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.
Cuadro A2
Tasas de crecimiento para la economia de mercado.
Tasa de variacion media anual (%)
2000-2025 2000-2013 2013-2025
Variable Espafia UEM4 (*) Espafia UEM4 (*) Espafia UEMA4 (*)
PIB 1,4 1,1 0,5 0,9 24 1,2
Poblacién 0,8 0,2 11 0,3 04 0,2
PIB per capita 0,7 0,8 -0,5 0,6 2,0 1,0
Tasa empleo 0,4 0,5 -0,6 0,3 15 0,6
Poblacion 15-74 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -0,1
Horas por ocupado -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1
Prod. por hora 0,6 0,7 0,5 0,8 0,7 0,5
Capital por hora 1,3 0,8 2,9 1,0 -0,6 0,6
Calidad del capital 0,6 0,5 0,6 04 0,6 0,6
Calidad del trabajo 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
Capacidad de utilizacién 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,3 0,2
PTF -0,1 0,2 -0,5 0,4 0,4 0,1

FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.
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Grafico A1

Descomposicion del crecimiento del PIB.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Grafico A2
Descomposicion del crecimiento del PIB per capita.
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Grafico A3

Descomposicion del crecimiento de la productividad por hora.
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Grafico A4

Comportamiento ciclico y medidas alternativas de productividad laboral.

A4d.a Ciclicidad de la productividad A4.b Medidas alternativas

FUENTES: Elaboracion propia a partir de INE.

Grafico A5
Comparacion de las medidas de la PTF de la economia de mercado en Espaiia.

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
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B Graficos y cuadros adicionales: descomposicion de la PTF sectorial

Grafico B1
Graficos de Harberger para servicios.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, ltalia y Paises Bajos.
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Grafico B2
Graficos de Harberger para manufacturas.

B2.a 2000-2013
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Grafico B3

Graficos de Harberger para todos los paises de la UEM4 y Espaia.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
Cuadro B1
Crecimiento de la PTF sectorial en 2000-2013 y 2013-2023 para manufacturas y digital.

Tasa de variacion media anual de la PTF (%)

2000-2023 2000-2013 2013-2023

Sector Espaiia UEM4 (*) Espaiia UEM4 (*) Espafia UEM4 (*)
Manufacturas (C) 0,12 0,13 0,32 0,34 -0,15 -0,14
Alimentacion - C10_C12 -0,14 -0,06 0,11 0,02 -0,47 -0,16
Quimica, farmacéutica - C20_C21 -0,03 0,29 0,27 0,52 -0,43 -0,01
Madera, papel - C16_C18 -0,11 0,36 0,08 0,64 -0,35 0,00
Maquinaria y equipo - C28 0,27 -0,01 0,53 0,70 -0,07 -0,17
Metalurgia - C24_C25 -0,02 0,05 0,01 0,34 -0,06 -0,31
Muebles, otras manuf. - C31_C33 0,57 0,20 0,88 0,27 0,16 0,12
Textil - C13_C15 113 0,38 184 0,35 0,22 0,43
Caucho, plastico, no metal. - C22_C23 0,03 0,34 -0,16 0,58 0,27 0,03
Manuf. transporte - C29_C30 0,56 0,17 0,76 0,52 0,30 -0,28
Manuf. electrénica - C26_C27 0,50 0,94 0,49 1,20 0,52 0,58
Informacion y Comunicaciones (J) 0,57 0,79 0,41 1,02 0,79 0,48
Tec. de la informacién - J62_J63 0,11 0,66 -0,25 0,81 0,58 0,47
Telecomunicaciones - J61 1,58 1,71 2,22 2,04 0,74 1,28
Edicién, audiovisuales - J58_J60 -0,72 -0,25 -1,93 -0,17 0,84 -0,35
Digital - C26_C27/J 0,57 0,83 0,43 1,08 0,74 0,51

FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.
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Grafico B4

Cambio en el peso en el VAB frente al crecimiento de la PTF en 2000-2013.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos.
Grafico B5
Cambio en el peso en el VAB frente al crecimiento de la PTF en 2013-2023.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos.
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C Contribuciones sectoriales al valor anadido y la productividad laboral

C.1 Contribuciones sectoriales al valor anadido

Grafico C1

Contribuciones sectoriales al crecimiento del valor aiadido.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El Grafico C1 compara las contribuciones sectoriales al crecimiento del valor afiadido en 2000-2013
y 2013-2023. En Espafia, durante el primer periodo, destacan actividades inmobiliarias, comercio y actividades
profesionales. En el periodo mas reciente, comercio y actividades profesionales siguen siendo los sectores que mas
aportan, a los que se suman los sectores digitales. En el conjunto de la UEM4, los patrones son similares, si bien los

sectores digitales muestran un mayor protagonismo incluso antes de 2013.
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Cuadro C1

Composicion sectorial del valor anadido en 2023.

Porcentaje del valor afiadido nominal total (%)

2000 2013 2023

Sector Espaiia UEM4 (*) Espaiia UEM4 (*) Espafia UEM4 (*)
Comercio - G 11,6 11,2 12,9 10,5 13,1 11,0
Acti. inmobiliarias - L 6,2 10,5 131 12,7 1,7 11,8
Manufacturas - C 16,7 17,4 11,3 14,7 1,4 14,5
Hosteleria - | 7,4 29 6,0 2,8 6,3 3,0
Sanidad - Q 4,8 6,2 6,5 7,6 6,3 7,5
Adm. publica-0 59 6,9 6,7 7,0 59 6,4
Construccién - F 10,1 55 59 51 58 54
Acti. financieras - K 4,3 4,3 3,6 4,6 54 4,1
Acti. profesionales - M 3,5 6,5 43 6,6 53 71
Educacion - P 52 4.8 5,6 49 5,0 4,7
Digital - C26_C27/J 5,6 6,8 4,5 6,2 47 6,3
Transporte - H 4,8 4,5 4,5 4,7 4,3 4,5
Acti. administrativas - N 2,8 4,0 3,5 4,4 39 4,9
Otros servicios - R_S 3,0 32 37 3,3 32 3,0
Agricultura - A 4,1 2,2 29 17 29 17
Electricidad, gas-D 17 15 2,7 1,6 2,7 2,5
Agua y saneamiento - E 0,8 0,8 1,2 0,9 11 0,9
Extractivas - B 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2

FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.

Para entender estos patrones, analizamos la estructura sectorial y la variacion del valor afiadido por sector.
El Cuadro C1 muestra la estructura sectorial y refleja que el comercio es el mayor sector de la economia espafiola, con
alrededor del 13 % del valor afiadido, 2 pp mas que en la UEM4. A continuacidn se situan las actividades inmobiliarias,
con un peso cercano al 12 % en ambas areas. El sector manufacturero ocupa el siguiente lugar, si bien con una menor
relevancia en Espafia (en torno al 11%) que en la UEM4 (cerca del 15%). En cuarto lugar se sitta la hosteleria, cuyo
peso duplica al observado en la UEM4 (6 % frente a 3 %). Por ultimo, la comparacién temporal revela un proceso
gradual de convergencia en la composicién sectorial desde 2000, especialmente en sectores como la construccion
y las actividades profesionales, cuyos pesos se han aproximado progresivamente a los observados en el conjunto

europeo.
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Grafico C2

Crecimiento del valor afiadido por sectores.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos.

El Grafico C2 presenta el crecimiento del valor afiadido en volumen de cada sector en los dos periodos
considerados. Esto nos permite descontar el efecto de los precios relativos. Entre 2013 y 2023, destaca el
fuerte crecimiento de los sectores digitales gracias a la fortaleza del sector TIC, manufacturas electrénicas y
telecomunicaciones (Gréfico C3), que contrasta con un menor dinamismo del valor afiadido nominal. Esto se debe a
que, al tiempo que aumentaba su produccion en volumen, se produjo una caida de los precios de sus productos, sobre
todo en el caso de las telecomunicaciones. También destaca el fuerte crecimiento de las actividades profesionales y
administrativas, significativamente mayor que en el periodo anterior y que en la UEMA4. En particular, las actividades
profesionales han convergido hacia los niveles de la UEM4, apoyadas en su dinamismo exportador (véase Cardoso
et al. (2026)).

La construccién, que experimenté un fuerte ajuste tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, presenta
un comportamiento muy distinto entre etapas. Después del desplome registrado durante la Gran Recesién, su
contribucién pasoé a ser positiva a partir de 2013. La idiosincrasia del sector en Espafia hace que la magnitud del
ajuste sea mayor que la de la UEM4. En concreto, cabe destacar la falta de trabajadores con formacién especializada,
el envejecimiento de la mano de obra, el proceso de desapalancamiento experimentado y el elevado peso de
empresas pequefias en comparacion con otros sectores (Moral, 2025). La hosteleria y las manufacturas también
han mostrado un menor dinamismo que otros sectores en el periodo reciente, pero este supone una mejora respecto
a su contraccion en el periodo anterior. En concreto, la caida industrial entre 2000 y 2013 fue particularmente elevada
en las manufacturas intermedias (Grafico C3). Esta disminucion se ha dado en un contexto de pérdida secular de peso
industrial de las economias europeas, debida a la deslocalizacién de parte de su cadena de valor. No obstante, se dio

con mayor intensidad en Espafia, debido a la utilizacion intensiva de estos insumos en el sector de la construccion.
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El sector energético constituye también un caso particular en lo que respecta a su contribucién al crecimiento
del valor afiadido, debido a la aparente discrepancia entre su aumento en términos nominales y una evolucion
claramente negativa en términos reales (Gréfico C2). La causa de esta diferencia es el fuerte incremento de precios en
este sector derivado de las disrupciones ocasionadas por la invasién de Ucrania. Sin embargo, la demanda se redujo
de manera significativa. Una vez eliminamos el efecto de los precios, lo que observamos es un desplome del valor

afiadido real, reflejo de esa caida de la demanda que no queda compensada por el encarecimiento energético.

Grafico C3

Crecimiento del valor afadido por sectores en 2000-2023 para manufacturas y digital.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
NOTA: (*) UEM4: Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos.

C.2 Contribuciones sectoriales de la productividad laboral

El Grafico C4 muestra las contribuciones sectoriales al crecimiento de la productividad laboral por hora en los
periodos 2000-2013 y 2013-2023. En el periodo reciente, la mayor contribucién corresponde al comercio, seguida de
las actividades profesionales (M), las manufacturas y las actividades administrativas. En el lado negativo, los sectores
gue mas restan son la energia y la construccidon. Comparado con la UEM4, Espafia muestra un mejor comportamiento
relativo en comercio y actividades profesionales; sin embargo, las manufacturas y el sector digital presentan una
dindmica mas favorable en el conjunto europeo. El término de reasignacion, que recoge los flujos de trabajadores
entre sectores, es ligeramente positivo tanto en Espafia como en la UEM4 durante el periodo reciente, aunque su

magnitud es modesta en ambos casos.
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Grafico C4

Contribuciones sectoriales de la productividad laboral en 2013-2023.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Para interpretar estas contribuciones, es necesario considerar el peso relativo de cada sector en el total
de horas trabajadas, que se recoge en el Cuadro C2. El comercio es, con diferencia, el sector de mayor dimension
en términos de horas, lo que explica su protagonismo en la contribucién agregada a la productividad laboral. Le
siguen, en cuanto a cuota de horas trabajadas, las manufacturas, la hosteleria y la construccién. El elevado peso
de estos sectores amplifica el efecto que sus respectivos crecimientos de productividad tienen sobre el agregado de

la economia.
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Cuadro C2

Peso sectorial de las horas trabajadas en 2023.

Porcentaje de las horas trabajadas totales (%)

2000 2013 2023

Sector Espafia UEMA4 (*) Espaiia UEM4 (*) Espaiia UEM4 (*)
Comercio - G 17,6 15,4 19,3 15,2 17,7 14,1
Manufacturas - C 16,4 16,8 10,3 134 9,8 12,6
Hosteleria - | 6,0 4,5 78 52 7,6 55
Adm. publica-0 6,8 7,3 8,2 6,7 7,5 6,3
Sanidad - Q 50 8,1 6,5 9,8 7,5 10,4
Construccién - F 12,0 8,2 6,4 7,0 7,5 74
Acti. administrativas - N 2,7 43 6,1 6,1 6,5 6,8
Acti. profesionales - M 4,0 5,0 52 6,5 6,1 7.3
Otros servicios - R_S 3,7 43 52 4,7 55 4,6
Educacién - P 4,5 47 54 51 53 51
Transporte - H 47 51 4,8 51 51 53
Agricultura - A 6,8 4,8 4,9 37 4,1 32
Digital - C26_C27/J 33 38 29 37 37 4,3
Acti. financieras - K 21 29 2,0 2,8 17 24
Acti. inmobiliarias - L 0,6 10 0,9 1,0 13 1,1
Agua y saneamiento - E 0,6 0,6 0,9 0,7 0,9 0,8
Electricidad, gas-D 0,3 0,5 0,2 0,5 0,2 0,4
Extractivas - B 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

FUENTES: Eurostat, EU KLEMS y elaboracion propia.

El Grafico C5 desglosa el crecimiento de la productividad laboral por sectores. Destacan las actividades
profesionales y las administrativas, que registran los mayores crecimientos en Espafia en el periodo reciente. Esto
implica que, a pesar de su peso relativamente moderado en el total de horas, ambos sectores estan realizando una
aportacién muy significativa a la productividad agregada. Ademas, su avance supera con claridad al registrado en la
UEM4, lo que constituye uno de los rasgos diferenciales mas notables de la economia espafiola en este periodo. En
el extremo opuesto, la energia y la construccion experimentan caidas muy acusadas de la productividad laboral; en el
caso de la construccion, la combinacién de un descenso intenso de la productividad con un peso elevado en el total

de horas explica su contribucién marcadamente negativa al agregado.
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Grafico C5

Crecimiento de la productividad laboral por sectores en 2000-2023.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

C.3 Descomposicidén sectorial del capital por hora

El capital por hora trabajada agregado (K/H) se descompone en contribuciones sectoriales mediante un enfoque

log-estructural con ponderaciones Térnqyvist:

K _ _ _
dlog<ﬁ> = ZGK,idlogki-i-Z(QK,i —9H,i)dlogHi (4)
Efecto intrasectorial Efecto reasignacion
donde k; = K;/H,. El efecto intrasectorial captura cambios en la intensidad de capital en cada sector; el efecto

reasignacion depende de la interaccion entre la intensidad relativa de capital del sector (Ax,; — 0 .;) y la direccion del

empleo (dlog H,).
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Grafico C6
Descomposicion sectorial del capital por hora en 2000-2013 y 2013-2023.
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Europrod.

El Grafico C6 presenta las contribuciones sectoriales al crecimiento del capital por hora en Espafiay en la

UEM4, distinguiendo entre los componentes intrasectorial y de reasignacion.

En el periodo 2000-2013, la dindmica esta dominada por la fuerte contribucién del sector de la construccion
en Espafia, en marcado contraste con la UEMA4. Este patrén refleja la intensa acumulacién de capital durante el boom
inmobiliario, agravada tras 2008 por la caida del empleo en un contexto de elevada irreversibilidad del capital en el

sector. Las manufacturas y el transporte también contribuyeron positivamente, si bien en menor medida.

El efecto de reasignacién fue claramente negativo en Espafia, reflejando un desplazamiento del empleo hacia
sectores relativamente intensivos en trabajo durante la fase expansiva, seguido de un ajuste concentrado en los

sectores mas intensivos en capital durante la crisis. En la UEM4, este efecto fue de magnitud mucho mas reducida.

En el periodo 2013-2023 se observa un cambio significativo en la composicion del crecimiento del capital por
hora. Los sectores que habian liderado la fase anterior, en particular la construccién, pasan a realizar contribuciones
negativas, como consecuencia de una recuperacion del empleo mas rapida que la acumulaciéon de capital. El
transporte muestra un patrén similar, en linea con la debilidad de la inversién en equipo, que en 2023 aun se situaba
25 pp por debajo de su nivel prepandemia (Banco de Espaiia, 2023). Ademads, a este comportamiento podria haber
contribuido la consolidacién de los habitos de compra en linea tras la pandemia (Lone y Weltevreden, 2023), fenémeno
que cabe asociar a un desplazamiento del sector hacia actividades de transporte mds intensivas en trabajo, en

particular las vinculadas a la distribucién de ultima milla.

Por el contrario, las manufacturas se convierten en el principal soporte del crecimiento del capital por hora,

mostrando una contribucion positiva similar a la observada en la UEM4. En cambio, el sector digital presenta una
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contribucién negativa en Espafia, asociada a un fuerte crecimiento del empleo en actividades intensivas en trabajo,

como la programacién y los servicios informaticos, no acompafiado por un aumento proporcional del capital.
Finalmente, el efecto de reasignacion cambia de signo en Espafia y pasa a ser positivo, lo que indica que

el empleo se ha desplazado, en términos netos, hacia sectores con mayor intensidad de capital. En la UEM4, por el

contrario, este canal ha tenido una contribucion practicamente nula.
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D Metodologia de descomposicion de la productividad laboral

D.1 Del residuo de Solow a la PTF Europrod

Para desgranar los determinantes de la productividad por hora trabajada debemos realizar supuestos sobre la
produccién. Comenzamos asumiendo una funcién de produccién Cobb-Douglas, con dos factores productivos, el
trabajo y el capital:

Y = A, - H't - KX (5)

Asi, se puede descomponer la productividad por hora en dos términos:

Y\ _ K.
Aln (E) = élnAt +aKAln(Ht) (6)
Residuo de Solow N\ —
Capital por hora

donde ax es la participacién del capital en la renta y A, es lo que se conoce como residuo de Solow *°. Este se
interpreta habitualmente como una medida del progreso técnico o de la eficiencia con la que se combinan los recursos.
Representa la parte del crecimiento de la produccién que no puede explicarse por el crecimiento de los factores

productivos observables (capital y trabajo).

Sin embargo, el marco analitico de la ecuacién 6 es limitado, ya que asume que los factores productivos son
homogéneos, es decir, que todas las horas trabajadas son iguales y que todo el capital tiene la misma productividad
marginal. Ademas, no contempla la existencia de beneficios y de fluctuaciones en la utilizacion de la capacidad de
los factores disponibles. En este documento seguimos la metodologia de Comin et al. (2025), que mejora el marco
tradicional en tres dimensiones. En primer lugar, corrige por los efectos de calidad de los factores al considerar
diferentes tipos de trabajo y capital. En segundo lugar, relaja el supuesto de competencia perfecta al estimar los
servicios del capital siguiendo a Hall y Jorgenson (1967), lo que permite la existencia de beneficios empresariales
positivos al obtener la fraccién que representan el capital y el trabajo sobre el coste total de los factores. Finalmente,
las encuestas de la Comision Europea (European Commission, DG ECFIN, 2026) permiten estimar la utilizacion de la

capacidad a nivel sectorial y separar su contribucion de la PTF.

Asi, la funcion de produccion segun la metodologia de Comin et al. (2025) es:

Y, = PTF,-UCY - (HiQr,)" - (KiQr,t)™¥ (8

1

Ay
donde PT'F; es la productividad total de factores, UC, es la utilizacién de la capacidad y Q.+ y Q.. son los indices
de calidad del trabajo y del capital, respectivamente. Por tanto, la descomposicién en crecimiento de la productividad

por hora trabajada es:

Y
Aln <ﬁ> =axAIn(K/H)+ axkAlnQx + arAlnQr + AlnUC + Aln PTF )
Capital por hora Calidad del capital  Calidad del trabajo  Utilizacion de la capacidad PTF

donde ax es la fraccién de los servicios del capital sobre el total de los costes de los factores. En las siguientes

secciones se explica cémo se calcula cada uno de estos términos.

30 Otra descomposicion alternativa expresa la productividad por hora como una funcién del ratio de capital-output en vez del capital deepening:

Y, K 1
Aln ()= 2 AmZt 4~ AWnPTF @
H; 1—« Y;: l1—«

Bajo este prisma, la contribucién de la PTF es mayor y la contribucién del capital solo recoge las fluctuaciones del ratio capital/output. Sin embargo,
en los periodos considerados, la economia no tiene por qué estar en el estado estacionario. Con todo, podemos tomar A In PT F como una cota
inferior de la contribucién de la PTF.
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D.2 Ajuste por la calidad de los factores

Un andlisis riguroso de la productividad requiere abandonar el supuesto de homogeneidad de los factores productivos.
Asi, una hora trabajada por un profesional altamente cualificado o el uso de un equipo de alta tecnologia (software,
maquinaria avanzada) tienen un impacto en la produccién superior al de una hora de trabajo no cualificado o de activos

menos productivos.

Sino ajustamos por estos cambios en la composicién o calidad de los factores, corremos el riesgo de atribuir
errébneamente al ‘residuo de Solow’ lo que en realidad es crecimiento de los insumos (acumulacidn de capital humano

o adopcién de capital mas productivo).”

Para poder obtener el residuo de Solow corregido por los efectos de calidad de los factores, se asume que

en la produccién hay varios tipos de capital y de trabajo:

AlnY = QKZ ’l_}K;;A In K; + OCLZ ’l_}L,jA In Hj + AInPTF.qiidad (10)

i J
CAPGr LABg;

donde K; es el stock de capital del activo i y H; son las horas trabajadas por el tipo de trabajo j. ok ; es la participacion

del activo i en la compensacion total del capital y 7. ; es la participacion del tipo de trabajo j en la compensacién

total del trabajo. Aln PT F..1:4.4 €S €l residuo de Solow ajustado por los efectos de calidad de los factores.

D.3 Servicios del trabajo y ajuste por calidad

Los servicios del trabajo ajustados por calidad, denotados como LABg, se calculan como un indice de volumen
Tornqvist de las horas trabajadas por distintos tipos de trabajadores. Estos tipos se distinguen por caracteristicas

que afectan a su productividad marginal, tipicamente género, edad y nivel educativo.

La tasa de crecimiento de los servicios laborales se define como:
AlnLABgr =Y oL;AlnH, (11)
J

donde H; son las horas trabajadas por el tipo de trabajo j y ¥,; es su participacion en la compensacion total del

trabajo.

Este crecimiento puede descomponerse en dos partes: el crecimiento de las horas totales (H = > H,) y el

efecto composicion o “calidad del trabajo” (QL):

AlnLABg; = AlnH + (Aln LABg; — Aln H) (12)

AlnQr,

El término AlnQr captura el cambio en la composicion de la fuerza laboral hacia trabajadores con mayor

productividad (y por tanto, mayor salario relativo). Si las horas trabajadas por los grupos mas cualificados crecen

mas rapido que las de los menos cualificados, la calidad del trabajo aumenta.

31 Por ejemplo, considérese un escenario en el que se mantienen constantes la produccidn, el nivel de capital y el nimero total de horas, pero aumenta
el porcentaje de horas trabajadas por el grupo de trabajadores mas cualificados. Ignorar este cambio en la composicion de los factores llevaria a

concluir que la productividad total no ha variado. Sin embargo, al tener en cuenta el desplazamiento de la fuerza laboral hacia trabajadores mas
cualificados, mantener el mismo nivel de produccién implica que los factores se estan empleando con menor eficiencia.
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D.4 Servicios del capital y beneficios

De manera analoga, los servicios del capital (CAPg;) se agregan mediante un indice Tornqvist de los stocks de
diferentes tipos de activos de capital.

AlnCAPgr =Y ok sAln Ky (13)
k

donde K. es el stock de capital del activo k y ok, es su participacidn en la compensacion total del capital.

Igualmente, esto se descompone en el crecimiento del stock de capital neto agregado (K) y la calidad del

capital (Qk):
AInCAPg; = AlnK + (AlnCAPg; — AInK) (14)

Aln Qg

Un cambio positivo en la calidad del capital indica una reasignacion de la inversién hacia activos con mayor
productividad marginal (y mayores tasas de depreciacién o coste de uso), como los equipos TIC o los activos

intangibles, frente a activos mds tradicionales como las estructuras.

Coste de uso del capital. Un elemento fundamental para el cdlculo de la PTF es conocer la contribucién que cada
uno de los factores, trabajo y capital, tienen sobre la produccién agregada de la economia para poder ponderar
correctamente el crecimiento de cada uno de ellos. Sin embargo, este calculo no es trivial. Para estimar la elasticidad
de la produccidn respecto a cada uno de los factores se computa el peso que la remuneracion a cada uno de ellos tiene
sobre el coste total. En el caso del trabajo esa magnitud es facilmente observable a partir de los datos de contabilidad
nacional, pero no lo es en el caso de laremuneracion del capital. Tradicionalmente la literatura ha estimado el coste del
capital como el residuo entre los costes totales y los costes laborales. Sin embargo, dicha metodologia es Unicamente
valida bajo el supuesto de la no existencia de beneficios empresariales. ** A continuacién se muestra la manera en la

que se realiza la estimacion directa de los costes de capital.

El coste de uso del activo k en la industria j, denotado p;'; ,, se obtiene de la condicién de indiferencia de
un inversor entre adquirir el activo y alquilarlo por un periodo. En equilibrio, el rendimiento financiero alternativo debe

igualar la renta de alquiler mas el valor residual del activo depreciado:
K I . I I I
Dijit = Phjt—1 " bt + Ok j - Pijit — Dhjit — Phjt—1) (15)

donde p;, ;, es el deflactor de la inversién del activo k en la industria j, 0x,; es su tasa de depreciacién geométrica
y i;,. es la tasa nominal de retorno. Los tres sumandos corresponden, respectivamente, al coste de oportunidad, al
coste de depreciacion y a las ganancias o pérdidas de capital. Para evitar costes de uso negativos, las variaciones de

precio se suavizan mediante una media moévil centrada de tres afios.

Tasa de retorno y ajuste por beneficios. Siguiendo a Comin et al. (2025), la tasa de retorno i, se especifica de
forma exdgena como el coste medio ponderado del capital:

c c

D
Doy B BaaSpread, + DerE°

1 + i = GovBondYield; + De

- ERP; (16)

32 De manera intuitiva, si el peso del capital en los costes totales se calcula como la diferencia entre estos y los costes laborales, los beneficios se
imputarian como costes de capital, sobreestimando la elasticidad de la produccién respecto a este factor. Asi, en periodos en los que el capital
creciese relativamente mas que el trabajo, dicha omision infraestimaria el crecimiento de la PTF. Comin et al. (2025) muestran que la omision de
los beneficios tiene una relevancia significativa en el caso de la economia espafiola.
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donde GovBondYield; es el rendimiento del bono soberano a 10 afios del pais ¢, BaaSpread, es el diferencial de los
bonos corporativos Baa de Moody's, ERP{ es la prima de riesgo de renta variable,y D¢/(D°+ E°) es la participacién de
la deuda en la estructura financiera de las empresas. Esta especificacién exdgena, a diferencia del enfoque estandar
que utiliza un tipo de retorno implicito que agota los ingresos del capital, permite que los costes totales de los factores

sean inferiores a las ventas, dejando margen para beneficios empresariales positivos.

La cuota de coste del capital se calcula entonces sobre los costes totales, no sobre las ventas:

K
cost DPr it Kigt
'L = - ‘]7
T GO (1 — i) ()

donde ; : es la tasa de beneficio sobre la produccién bruta. Este ajuste reduce la elasticidad del capital respecto al

enfoque sin beneficios, con consecuencias simétricas sobre las elasticidades del trabajo y los materiales.

Categorias de activos y agregacion. Los activos se clasifican en tres grandes grupos: (i) activos TIC tangibles
—equipos informéticos (IT) y equipos de comunicacion (CT)—; (ii) activos no TIC tangibles —estructuras no
residenciales, equipos de transporte, otra maquinaria y activos cultivados—; y (iii) activos intangibles —I+D, software
y bases de datos, y otros productos de propiedad intelectual (OIPP). El indice de servicios del capital CAPg; se
construye como un indice de Térnqvist sobre todos los activos, con pesos iguales a la participacion promedio de
cada activo en la compensacion total del capital:

K
VK k,jt T VK k,jt—1 v Projt Kijit
) K,k,j,t — K
2 Zk Py it K j,t

(18)

UK k,j,t

D.5 Utilizacion de la capacidad

La medicién estandar de la PTF presenta un problema de identificacion ciclica: no distingue entre cambios en
la eficiencia tecnoldgica y cambios en la intensidad con la que las empresas movilizan los factores disponibles.
Durante una recesion, las empresas suelen operar por debajo de su capacidad instalada —emplean menos turnos,
ralentizan sus cadenas de produccion, reducen el ritmo de uso de la maquinaria— sin que ello refleje ningln retroceso
tecnolégico. Al no separar este efecto, el residuo de Solow estandar tiende a subestimar la PTF en las contracciones

y a sobreestimarla en las expansiones, creando una correlacion espuria entre PTF y ciclo econémico.

Para corregir este sesgo, Comin et al. (2025) proponen instrumentar el residuo de Solow ajustado por
beneficios con encuestas empresariales de utilizacion de la capacidad. Formalmente, el ajuste se estima industria

por industria mediante variables instrumentales:
dAi,t =K;i+ FBdln UCi,t +d1nPTFi’t (19)

donde dA;: es el residuo de Solow ajustado por beneficios de la industria ¢, UC;: es la tasa de utilizacion de la
capacidad, x; es un efecto fijo industrial y 3 el coeficiente de ajuste. El residuo de esta regresion, din PTF; +, es
la medida de PTF ajustada simultdaneamente por calidad de los factores, beneficios y utilizacion. Para garantizar
que la variacién en UC; ; sea exdgena respecto a la PTF, se instrumenta con shocks de demanda agregada —de
politica monetaria, precio del petréleo, incertidumbre de politica econémica y condiciones financieras— que afectan

a la utilizacién pero no a la tecnologia.
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Por qué las horas por ocupado no son un buen proxy en Europa. La literatura estandar, siguiendo a Basu et al.
(2006), utiliza las horas trabajadas por ocupado como proxy de la utilizacion de los factores bajo el supuesto de que
los trabajadores varian el esfuerzo de forma proporcional a su jornada. Sin embargo, Comin et al. (2025) muestran
que este supuesto falla en economias europeas con mercados laborales duales. En Espafia, el elevado peso del
empleo temporal y parcial implica que en las recesiones la destrucciéon de empleo se concentra en trabajadores a
tiempo parcial o con jornadas mas reducidas, lo que eleva mecanicamente las horas medias por ocupado aunque la
utilizacion real de los factores esté cayendo. Esto genera una correlacién negativa entre horas por ocupado y ciclo,
que invierte el signo esperado del ajuste por utilizacion. Las encuestas empresariales evitan este problema porque

capturan directamente la intensidad de uso del capital y del trabajo, con independencia de la composicién del empleo.

D.6 PTF sectorial y agregacion

El concepto de PTF utilizado a nivel sectorial difiere del agregado porque la funciéon de produccién debe incorporar
explicitamente los inputs intermedios. Siguiendo la metodologia de Comin et al. (2025), el crecimiento de la PTF del

sector i en el afo ¢t se define como:

APTF;; = AGO}, — oSTh AT}, — a5 ALABgr,it — a5 ACAPgr,i — AUC; 4 (20)

donde AGOj, es el crecimiento de la produccion bruta real, A7, el de los insumos intermedios reales, y ai‘f;f‘ft son

las cuotas de coste de cada factor —materiales, trabajo y capital— calculadas sobre los costes totales (netos de

beneficios), tal como se describe en el apartado anterior.

Agregacion sectorial: pesos Domar. Para traducir las PTFs sectoriales en una medida agregada, Hulten (1978)
demuestra que, bajo competencia perfecta, los pesos adecuados son los pesos Domar: el cociente entre la produccion
bruta de cada sector y el valor afiadido total de la economia,

it GOis

TS VAL (21)

Estos pesos superan a la unidad en sectores con un uso intensivo de inputs intermedios, lo que captura el efecto
multiplicador de las mejoras de eficiencia en sectores situados aguas arriba de la cadena de produccién: una
reduccion de costes en, por ejemplo, el sector energético o los servicios empresariales se transmite como menor

coste de produccion al resto de sectores que los utilizan como insumos.

Sin embargo, Bagaee y Farhi (2020) muestran que los pesos de Hulten estan sesgados en presencia de
beneficios, ya que infravaloran la contribucién de los sectores proveedores de inputs. Para corregir este sesgo,
proponen reemplazar los pesos basados en ventas por pesos basados en costes, que tienen en cuenta la red de

produccién una vez eliminados los beneficios:
X, = b (I— )" (22)

donde €2, es la matriz de inputs intermedios expresada en participaciones sobre los costes totales (en vez de sobre
las ventas), b; es el vector de participaciones de cada sector en el consumo final, e (I— ﬁt)’1 es lainversa de Leontief

derivada de esa matriz de costes. La PTF agregada se obtiene entonces como:

APTFagg: =Y Xiy APTF;, (23)

7
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D.7 Economia total vs. economia de mercado

Para las secciones 2.1y 2.2 se ha considerado la economia total para descomponer el crecimiento del PIB y del PIB
per capita. Sin embargo, en el resto del documento nos hemos centrado en la economia de mercado, que excluye a

los sectores con una mayor presencia del sector publico y a los sectores de agricultura e inmobiliario.

En cuanto a los sectores publicos, excluimos los sectores de la Administracion Publica y de la Defensa (0),
Educacion (P) y Sanidad (Q). Este cambio de enfoque se debe a que la medicion de la productividad se complica de
forma particular en el sector publico, ya que una parte sustancial de su produccion es de no mercado: no existe
un precio econémicamente significativo al que observar transacciones. Esto lleva a que, en ausencia de buenos
indicadores de cantidades y calidad, la evolucion en volumen del output publico se aproxime mediante métodos
basados en insumos (deflactando costes de trabajo, consumo intermedio y depreciacién), lo que dificulta separar
crecimiento real de produccién publica y cambios de eficiencia. Asi, la medida de la productividad del sector publico

puede reflejar mas las convenciones de deflacion que cambios tecnolégicos.

Ademas, también hemos excluido los sectores de las actividades inmobiliarias (L) y agricultura (A). En el
primer caso, como sefialan O’'Mahony y Timmer (2009), la mayor parte de la produccién de este sector es imputada a
partir de la renta de las viviendas ocupadas por sus propietarios, lo que dificulta la interpretacion de la productividad.
En el caso del sector agricola, es habitual descartarlo en la literatura sobre productividad debido a su elevada

volatilidad.

El Grafico D1 muestra la tasa media de crecimiento de la productividad laboral en el total de la economia
(como hemos considerado hasta la seccion 2.2) y en la economia de mercado (en la que nos centraremos a partir
de ahora). EI comportamiento de ambas es similar en el agregado de la EA4, Alemania, Francia y Paises Bajos. Sin
embargo, la tendencia es opuesta en Espafia y en Italia, donde la productividad por hora crecié mas en el total de la
economia que en la economia de mercado en el primer periodo y al contrario en el segundo. El gran incremento de
productividad laboral aparente del sector inmobiliario durante la primera década de este siglo es la principal causa de
esta divergencia, mientras los sectores mas asociados al sector publico tienen en general una productividad aparente

menor que la economia de mercado.
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Grafico D1

Crecimiento de la productividad por hora (Y/H) en el total de la economia y en la economia de mercado, por paises.

Tasa de crecimiento (%)
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FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Mas alla de los sectores mencionados anteriormente, la medicion e interpretacién de la productividad puede
suponer un reto en otras actividades. A continuacion se comentan las particularidades de la productividad en el sector

financiero y los sectores energéticos.

La productividad del sector financiero (K). La medicién de la productividad en el sector financiero requiere una
interpretacion cautelosa por la propia naturaleza con la que se construye su valor afiadido en las cuentas nacionales.
En la metodologia SEC 2010, una parte significativa de la produccién del sector se imputa indirectamente a través
del componente FISIM (Financial Intermediation Services Indirectly Measured), que se calcula como el producto de
los saldos de préstamos y depdsitos por la diferencia entre los tipos de interés aplicados y un tipo de referencia
(Colangelo y Inklaar, 2010). Esta construccion vincula mecanicamente la producciéon medida del sector al ciclo de
los tipos de interés y al spread crediticio: cuando se ensanchan los margenes financieros, tipicamente en fases de
subida de tipos, el valor afiadido sectorial se amplia aunque el empleo, los volimenes intermediados o la calidad del
servicio prestado a los clientes no varien. En el periodo aqui analizado, la transicién desde los tipos en terreno negativo
hasta el ciclo restrictivo iniciado en 2022 supone un cambio especialmente acusado en estas magnitudes, por lo que
los movimientos en la PTF medida del sector financiero deben leerse en parte a la luz de la politica monetaria y no
Unicamente como cambios en la eficiencia productiva.

La productividad del sector eléctrico (D). La medicién de la productividad en el sector de suministro de energia
eléctrica esta sujeta a dos limitaciones especificas. En primer lugar, su valor afiadido es muy sensible a los precios de
las materias primas energéticas. En particular a los del gas natural, que en el disefio de mercado europeo fija el precio
marginal de la electricidad durante una fraccién no despreciable de horas. La traslacion de los shocks de precios

del gas a las rentas inframarginales de las tecnologias renovable, nuclear e hidraulica hace que las fluctuaciones del
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valor afiadido sectorial reflejen, en buena medida, movimientos de precios relativos mas que cambios en la eficiencia
técnica. Este problema fue particularmente agudo durante la crisis energética de 2022-2023. En segundo lugar, el
sector ha experimentado una transformacion tecnolégica intensa, con la sustitucién acelerada de capacidad fésil por
renovables (Quintana, 2024). Este proceso introduce tecnologias con una estructura productiva radicalmente distinta,
ya que combinan una elevada intensidad de capital, un coste marginal préximo a cero y factores de carga inferiores
a los de las plantas térmicas convencionales. Adicionalmente, el adelanto en el cierre de centrales fésiles antes del
final de su vida util econémica genera obsolescencia prematura del capital instalado, que las cuentas nacionales no
siempre internalizan de forma adecuada (IRENA, 2017). La combinacién de ambos efectos puede manifestarse como
una caida aparente de la productividad del capital del sector cuando, en realidad, lo que se observa es un cambio en la
composicién del sector asociado a la transicién energética. Por otro lado, una de las caracteristicas de las renovables
es la de mejorar la eficiencia respecto a las emisiones de efecto invernadero. La medida de la productividad usada en
este trabajo no considera la capacidad de la atmésfera de absorber emisiones (ni otro tipo de capital natural) como
insumo en la produccioén, por lo que tiene un sesgo pesimista respecto a estas tecnologias. Para medidas alternativas
de la PTF que si tienen en cuenta la reduccion de emisiones véase Cérdenas Rodriguez et al. (2023) o De Ridder y
Rachel (2025).
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E Documentacion de los datos

Esta seccion describe la construccion del conjunto de datos utilizado para el analisis de productividad, que es

esencialmente una replicacion y extension de las bases de datos EUKLEMS y Europrod.

E.1 Fuentes de datos
E.1.1 Eurostat

Los datos se descargan directamente de Eurostat. Se utilizan las siguientes tablas especificas:

= Inversion (FBCF): tabla anual nama_10_a64_p5 y tabla trimestral namq_10_an6. Se utilizan para obtener flujos
de formacion bruta de capital fijo por pais y activo; la tabla trimestral se emplea en volimenes encadenados y

ajustada de estacionalidad y calendario.
= Stock de capital: tabla anual nama_10_nfa_st. Se utiliza para obtener stocks de capital por activo e industria.

= Cuentas Nacionales por industria: tabla anual nama_10_a64 y tabla trimestral namq_10_a10. Se utilizan para
obtener valor afiadido, produccién, consumos intermedios y remuneracién de asalariados por industria; la tabla

trimestral se emplea para el valor afiadido bruto en volumen por grandes ramas CNAE.

= Empleo y horas: tabla anual nama_10_a64_e y tabla trimestral namq_10_a10_e. Se utilizan para obtener empleo
y horas trabajadas por industria; la tabla trimestral se emplea para las horas totales trabajadas por grandes
ramas CNAE.

= Composicion trimestral del empleo y horas: tablas trimestrales 1fsq_egaed y 1fsq_ewhais. Se utilizan para

obtener personas empleadas y horas por sexo y grupos de edad a partir de la EU-LFS.

= Tablas input-output: se usan las tablas FIGARO para construir las matrices €2, necesarias para calcular los

pesos Domar basados en costes, véase ecuacion 22.

E.1.2 EUKLEMS

Las cuentas de trabajo de EUKLEMS proporcionan las tasas de depreciacion geométrica por activo e industria. Estas
tasas se emplean en el célculo del coste de uso del capital descrito en el anejo metodolégico, junto con los precios

de inversién y la tasa de retorno exégena.

E.1.3 Encuesta de Poblacion Activa (LFS)

Se utilizan tablas agregadas de la Encuesta de Poblacién Activa de la Unién Europea (EU-LFS) para calcular la
composicion del factor trabajo que entra en el indice LABg; de la ecuacién 11. En particular, se obtienen las
participaciones en el total de horas de los dieciocho grupos resultantes de cruzar sexo (hombre/mujer), edad (15-29,
30-49 y 50 o mas afos) y nivel educativo (alto, medio y bajo). Estas participaciones, Share_E; ; ;, se aplican a las horas
totales trabajadas por industria de las cuentas nacionales de Eurostat (Hg v p,;,¢), de forma que las horas de cada tipo
de trabajador se calculan como:

H,;+ = Hpymp,j: % Share_E; ; ;. (24)
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Estas horas por grupo permiten separar el crecimiento de las horas totales del efecto composicién o calidad del

trabajo, A In Qr, definido en la ecuacién 12.

E.1.4  Encuesta de estructura salarial (SES)

La informacién salarial procede de la Structure of Earnings Survey (SES) de Eurostat. Esta fuente permite construir las
participaciones en la compensacion laboral de cada tipo de trabajador, 41, ;, por industria, edad, sexo y nivel educativo.
Estas participaciones se combinan con las horas por grupo procedentes de la LFS para ponderar la agregacién de

servicios laborales en la ecuacién 11. Esto permite calcular el indice del factor trabajo ajustado por calidad LABg;.

E.1.5 Encuesta de utilizacién de la capacidad

Los datos de utilizacién de la capacidad provienen de las Encuestas Armonizadas de Empresas y Consumidores de
la Comision Europea (European Commission, DG ECFIN, 2026). La encuesta pregunta trimestralmente a una muestra
representativa de empresas manufactureras por el porcentaje de su capacidad instalada actualmente en uso. El
tamafio muestral se sitla en torno a 2.000 empresas en Espafia. Los datos trimestrales se agregan a frecuencia

anual mediante medias simples y se asignan a los sectores EUKLEMS mediante ponderaciones de valor afiadido.

Para los sectores de servicios, la Comision Europea realiza una encuesta equivalente desde 2011. Los datos
anteriores a esa fecha se obtienen proyectando la utilizacidn sectorial sobre la media de utilizacién manufacturera
dentro de cada pais. Desde el cuarto trimestre de 2024, esta encuesta se encuentra suspendida temporalmente para
el sector servicios en Espafia. Desde entonces se esta estimando la capacidad de los servicios a partir de la evolucion

de las otras cuatro grandes economias de la zona euro y la evolucidn relativa de sus PMls.

E.1.6  Coste de uso del capital en Europrod

Para calcular el coste de uso del capital, pkK,j,t, de la ecuacién 15, Europrod incorpora una medida de tipos de interés
basada en una aproximacion al coste medio ponderado del capital. Esta tasa de retorno exdgena, if, se construye en
linea con la ecuacioén 16. En dicha expresion, GovBondYield; se corresponde con el rendimiento de la deuda publica a
diez afios, aproximado para los paises europeos mediante la serie de la OCDE IRLT (long-term interest rates, porcentaje
anual). El término BaaSpread, se aproxima con el diferencial de los bonos corporativos Baa de Moody’s. Por su
parte, ERP{ recoge la prima de riesgo de la renta variable y se obtiene de las series de equity risk premia de Refinitiv
Datastream (tickers BDASERP, ESASERP, FRASERP e ITASERP). Estos tipos se combinan con los precios de inversién,
piyjyt, y las tasas de depreciacion de EUKLEMS, §;, ;, para obtener los alquileres de capital que ponderan la agregacion
de servicios de capital en la ecuacion 13. La diferencia entre el crecimiento de C APy y el crecimiento del stock

agregado de capital define el componente de calidad del capital, A In Qk, recogido en la ecuacién 14.

E.1.7  Instrumentos de la utilizacién de la capacidad

Las regresiones de ajuste por utilizacién emplean instrumentos externos para aislar movimientos de la utilizacion
de la capacidad que no respondan directamente a shocks contemporaneos de productividad, como se recoge en la
ecuacioén 19. Siguiendo a Comin et al. (2025), se consideran cuatro tipos de instrumentos: shocks de precios del

petréleo, shocks de politica monetaria, shocks de incertidumbre de politica econdmica y shocks de condiciones
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financieras. Los shocks del petréleo se calculan, en linea con Basu et al. (2006), como la diferencia logaritmica entre
el precio real trimestral del petréleo y el maximo precio real observado en los cuatro trimestres anteriores, y el shock
anual se obtiene como la suma de los cuatro shocks trimestrales. Los shocks de politica monetaria del drea del euro
proceden de Jarocinski y Karadi (2020), quienes los identifican a partir de los movimientos de los tipos de interés y de
las cotizaciones bursatiles tras los anuncios de politica monetaria. La incertidumbre de politica econédmica se mide
con el indice EPU de Baker et al. (2016), construido para Europa a partir de articulos de prensa sobre incertidumbre
de politica econdmica. Finalmente, las condiciones financieras se aproximan mediante el exceso de prima de bonos
de Gilchrist y Zakraj$ek (2012), definido como la diferencia entre el diferencial observado de bonos corporativos no
garantizados de empresas estadounidenses y el diferencial predicho por el riesgo de impago y las caracteristicas de
los bonos. En las regresiones, los shocks del afio ¢t — 1 se utilizan como instrumentos de los cambios en la utilizacion

de la capacidad en el afio ¢.

E.1.8 IVIE (Espaiia)

Para Espafia, los datos detallados sobre stocks de capital y flujos de inversion provienen de la base de datos del IVIE

para asegurar una mayor granularidad y precisién para activos especificos.

= Variables: Inversion (Inversion bruta), Stock de Capital Neto (Stock de capital neto riqueza) y Stock de Capital

Productivo (Stock de capital productivo).

= Unidades: Precios corrientes y Volimenes encadenados (base 2020 o 2015 dependiendo de la afiada).

E.2 Paisesy sectores

La base de datos se construye para 5 paises de la UE: Alemania (DE), Espafia (ES), Francia (FR), Italia (IT) y Paises

Bajos (NL). El Cuadro E1 muestra los sectores disponibles:

Cuadro E1
Sectores.
Sector Nombre
A* Agricultura
B* Mineria y Canteras
C10_C12 Fabricacién de productos alimenticios, bebidas y productos de tabaco
C13_C15 Textiles, prendas de vestir, cuero y productos relacionados
C16_C18 Madera, papel, impresién y reproduccion
C19* Fabricacién de coque y productos de petréleo refinado
C20 Sustancias y productos quimicos
C21 Fabricacion de productos farmacéuticos basicos y preparados farmacéuticos
C22_C23 Fabricacion de productos de caucho y plasticos y otros productos minerales no metélicos
C24_C25 Fabricacion de metales basicos y productos metélicos fabricados, excepto maquinaria y equipo
C26 Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y épticos
c27 Fabricacién de material eléctrico
Cc28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.
C29_C30 Fabricacién de vehiculos de motor, remolques, semirremolques y de otro material de transporte
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Sector Nombre

C31_C33 Fabricacion de muebles, joyeria, instrumentos musicales, juguetes; reparacion e instalacion de maquinaria y
equipo

D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

E Suministro de agua, actividades de saneamiento, gestién de residuos y descontaminacion

F Construccién

G Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas

H Transporte y almacenamiento

| Actividades de alojamiento y servicio de comidas

J58_J60 Edicién, actividades cinematograficas, de video y de programas de televisién, grabacion de sonido y edicién
musical; actividades de programacion y emisién

J61 Telecomunicaciones

J62_J63 Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informética

K Actividades financieras y de seguros

L* Actividades inmobiliarias

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N Actividades administrativas y servicios auxiliares

o* Administracién Publica

p* Educacién

Q* Sanidad

Artes, entretenimiento y recreacién
Otras actividades de servicios

FUENTES: Elaboracion propia a partir de la clasificacion CNAE.
NOTA: * Sector no disponible en Europrod.

E.3 Cobertura temporal

El Cuadro E2 detalla la disponibilidad de series de datos brutos para cada pais y grupo de variables, indicando el dltimo
afio disponible. Las celdas con imputaciones estan marcadas con notas al pie que explican el método de imputacion

utilizado para extender o rellenar las series hasta 2023.

Cuadro E2

Cobertura temporal e imputaciones.

Grupo Variable DE ES FR IT

Cuentas Nacionales  Valor afiadido 2023 2023 2024 2024
Cuentas Nacionales  Intermedios nominal 2023 2023 2024 2024
Cuentas Nacionales  Intermedios real NA?2 NA2 2024  NA?®

Cuentas Nacionales Remuneracion de asalariados 2023 2023 2024 2024

Empleo Horas 2023 2023 2023 2024
Inversion Inversion excl. TIC NAY  NAP 2024 2022¢
Inversion Inversion TIC NA®  NAP 2024 2022¢
Stock de Capital Stock de Capital excl. TIC NAd  NAP 2024 2022¢

Continua en la siguiente pagina
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Grupo Variable DE ES FR IT

Stock de Capital Stock de Capital TIC NA¢ NAb 2024 2022¢
IVIE Inversién y stock de capital - 2024 - -
LFS LFS 2023 2023 2023 2023

FUENTES: Elaboracion propia.
NOTA: ? Imputado usando deflactor del VA. ® Imputado usando IVIE. ¢ Imputado usando EUKLEMS (hasta 2020), extendido hasta 2023 con tasas de crecimiento

del TOTAL. ¢ Imputado usando EUKLEMS (hasta 2020), extendido hasta 2023 con tasas de crecimiento del sector padre. ¢ Extendido a 2023 con tasa de
crecimiento de los sectores padres.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

DOCUMENTOS OCASIONALES

2420

2421

2422

2423

2424

2425

2426

2427

2428

2429

2430

2431

2432

2433

2434

2435

2436

2501

2502

2503

2504

2505

2506

2507

2508
2509

2510

MARIO ALLOZA, JORGE MARTINEZ, JUAN ROJAS y IACOPO VAROTTO: La dindmica de la deuda publica: una perspectiva
estocdstica aplicada al caso espafiol. (Existe una version en inglés con el mismo nimero).

NOEMI{ LOPEZ CHAMORRO: El camino hacia la supremacia cuéntica: oportunidades y desafios en el ambito financiero, la nueva
generacion de criptografia resiliente.

SOFiA BALLADARES y ESTEBAN GARCIA-MIRALLES: progresividad en frio: el impacto heterogéneo de la inflacién sobre la
recaudacion por IRPF. (Existe una versién en inglés con el mismo nimero).

JULIO ORTEGA CARRILLO y ROBERTO RAMOS: Estimaciones paramétricas del impuesto sobre la renta en 2019. (Existe una
version en inglés con el mismo nuimero).

PILAR LHOTELLERIE-FALLOIS, MARTA MANRIQUE y DANILO BIANCO: Las politicas de la UE para la transicion verde, 2019-2024.
(Existe una version en inglés con el mismo numero).

CATERINA CARVALHO-MACHADO, SABINA DE LA CAL, LAURA HOSPIDO, SARA IZQUIERDO, MARGARITA MACHELETT,
MYROSLAV PIDKUYKO y ERNESTO VILLANUEVA: The Survey of Financial Competences: description and methods of the 2021 wave.
MARINA DIAKONOVA, CORINNA GHIRELLI'y JUAN QUINONEZ: Economic Policy Uncertainty in Central America and the
Dominican Republic.

CONCEPCION FERNANDEZ ZAMANILLO y CAROLINA TOLOBA GOMEZ: Sandbox regulatorio espafiol: impacto en los promotores
de los proyectos monitorizados por el Banco de Espafia.

ANDRES ALONSO-ROBISCO, JOSE MANUEL CARBO, EMILY KORMANYOS y ELENA TRIEBSKORN: Houston, we have a problem:
can satellite information bridge the climate-related data gap?

ALEJANDRO FERNANDEZ CEREZO, BORJA FERNANDEZ-ROSILLO SAN ISIDRO y NATIVIDAD PEREZ MARTIN: La perspectiva
regional de la Central de Balances del Banco de Espafia. (Existe una version en inglés con el mismo nimero).

JOSE GONZALEZ MINGUEZ: El informe Letta: un conjunto de recetas para dinamizar la economia europea.

MARIYA MELNYCHUK y JAVIER MENCIA: A taxonomy of macro-financial risks and policies to address them.

DMITRY KHAMETSHIN, DAVID LOPEZ RODRIGUEZ y LUIS PEREZ GARCIA: El mercado del alquiler de vivienda residencial en
Espafia: evolucion reciente, determinantes e indicadores de esfuerzo.

ANDRES LAJER BARON, DAVID LOPEZ RODRIGUEZ y LUCIO SAN JUAN: El mercado de la vivienda residencial en Espafia:
evolucion reciente y comparacion internacional.

CARLOS GONZALEZ PEDRAZ, ADRIAN VAN RIXTEL y ROBERTO PASCUAL GONZALEZ: Navigating the boom and bust of global
SPACs.

PATROCINIO TELLO-CASAS: El papel de China como acreedor financiero internacional.

JOSE RAMON MARTINEZ RESANO: CBDCs, banknotes and bank deposits: the financial stability nexus.

PEDRO DEL RIO, PAULA SANCHEZ, MARIA MENDEZ, ANTONIO MILLARUELO, SUSANA MORENO, MANUEL ROJO, JACOPO
TIMINI'y FRANCESCA VIANI: La ampliacion de la Unién Europea hacia el este: situacion e implicaciones para la economia
espafiola y la Union Europea.

BANCO DE ESPANA: La accesibilidad presencial a los servicios bancarios en Espafia: informe de seguimiento 2024. (Existe una
version en inglés con el mismo nimero).

ANDRAS BORSOS, ADRIAN CARRO, ALDO GLIELMO, MARC HINTERSCHWEIGER, JAGODA KASZOWSKA-MOJSA y ARZU
ULUC: Agent-based modeling at central banks: recent developments and new challenges.

ANDRES ALONSO-ROBISCO, ANDRES AZQUETA-GAVALDON, JOSE MANUEL CARBO, JOSE LUIS GONZALEZ, ANA ISABEL
HERNAEZ, JOSE LUIS HERRERA, JORGE QUINTANA y JAVIER TARANCON: Empowering financial supervision: a SupTech
experiment using machine learning in an early warning system.

JESSICA GUEDES, DIEGO TORRES, PAULINO SANCHEZ-ESCRIBANO y JOSE BOYANO: Incertidumbre en el mercado de bonos:
una propuesta para identificar sus narrativas con GDELT.

LAURA JIMENA GONZALEZ GOMEZ, FERNANDO LEON, JAIME GUIXERES PROVINCIALE, JOSE M. SANCHEZ y MARIANO
ALCARIZ: Evolucion de la investigacion neurocientifica del efectivo: revision y perspectivas actuales.

LUIS FERNANDEZ LAFUERZA, IRENE ROIBAS y RAQUEL VEGAS SANCHEZ: Indicadores de desequilibrios de precios del mercado
inmobiliario comercial.

PANA ALVES y OLIVIER HUBERT: ;Influye la eficiencia energética en el precio de la vivienda en Espafia?

ALEJANDRO FERRER y ANA MOLINA: Interaccion entre riesgo de liquidez y solvencia bancaria a través de los mecanismos de
monetizacién de activos. (Existe una version en inglés con el mismo ndmero).

ISABEL ALCALDE y PATRICIA STUPARIU: La educacion financiera en edades tempranas. (Existe una version en inglés con el

mismo nudmero).



2511
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2513
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2525
2601

2602

2603

2604

2605

2606
2607

2608

2609

2610
2611

2612

2613

2614

ALEJANDRO GONZALEZ FRAGA, AITOR LACUESTA GABARAIN, JOSE MARIA LABEAGA AZCONA, MARIA DE LOS LLANOS
MATEA ROSA, SOLEDAD ROBLES ROMERO, MARIA VALKOV LORENZO y SERGIO VELA ORTIZ: Estructura del mercado de
electrolineras.

FERNANDO ARRANZ GOZALO, CLARA I. GONZALEZ MARTINEZ y MERCEDES DE LUIS LOPEZ: Activos soberanos e inversion
sostenible y responsable: la importancia de las métricas climéticas. (Existe una versién en inglés con el mismo ndmero).

IRMA ALONSO-ALVAREZ y DANIEL SANTABARBARA: Decoding Structural Shocks in the Global Oil Market.

JOSE MANUEL CARBO, CLAUDIA TOLEDO y ANGEL IVAN MORENO: Hacia un diccionario panhispénico de sentimiento de la
estabilidad financiera.

IGNACIO FELEZ DE TORRES, CLARA |. GONZALEZ MARTINEZ y ELENA TRIEBSKORN: The puzzle of forward-looking climate
transition risk metrics.

MIGUEL GARCIA-POSADA: Un andlisis de los efectos de la introduccién del procedimiento especial de insolvencias para
microempresas sobre la propensién a concursar.

ADRIAN VAN RIXTEL: Whatever it takes? Economic policymaking in China in the context of a possible deflationary spiral.
PATRICIA STUPARIU y JUAN RAFAEL RUIZ: Suma de beneficios: educacién, competencias matematicas y competencias
financieras. (Existe una version en inglés con el mismo nimero).

DAVID CUBERES, AITOR LACUESTA, MARIA DE LOS LLANOS MATEA y DANIEL OTO-PERALIAS: El efecto de la regulacién sobre
el tamafio de las plantas fotovoltaicas.

MARINA GARCIA GIL y DMITRY KHAMETSHIN: Ayudas directas de la linea COVID-19: los determinantes de la asignacion y el efecto
sobre el crédito bancario.
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