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Introduccion

Las posibilidades de desarrollo de un territorio dependen de la
adecuada gestion del conjunto de sus recursos, asi como de la
cantidad disponible de los mismos. Como pone de relieve el Ban-
co Mundial en un reciente informe sobre la cuestion, eso incluye
tanto los bienes de capital producidos (edificios, maquinaria, in-
fraestructuras, etc.) como los recursos naturales, los activos netos
frente al exteriory el capital humano de su poblacién. Todos estos
elementos integran la riqueza de una economia y condicionan
las posibilidades presentes y futuras de generar renta y bienestar
para su poblacion. Se trata, por otra parte, de una vision com-
prehensiva del desarrollo plenamente acorde con el espiritu que
animaba ya desde sus inicios la investigacion sobre la naturaleza
y causas de la riqueza de las naciones de los primeros economis-
tas clasicos. El propio Adam Smith, ademas de la maquinaria, los
edificios y las mejoras de la tierra, contemplaba un cuarto tipo de
capital consistente en «las aptitudes adquiridas y tutiles para todos
los habitantes y miembros de la sociedad», cuya adquisicion «me-
diante el estudio y el aprendizaje, implica siempre un gasto real,
destinado a la preparacion del sujeto que los adquiere, y viene a
ser un capital fijo, invertido en su persona». Este arranque tan
prometedor en la consideracién del valor econémico del capital
humano careceria de auténtica continuidad en la Economia hasta
el nacimiento de la teoria del capital humano a principios de los
anos 60 del pasado siglo, con su aproximacién rigurosa y sistema-
tica a este tipo de cuestiones.

En la actualidad el grado de informacion sobre esos elementos
es muy dispar en el caso de Espana y sus regiones. En particular,
la informacion regional resulta especialmente limitada en el caso
del capital humano, centrandose en general en indicadores de
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tipo educativo. El conjunto de estos indicadores es cada vez mas
amplio, incluyendo no solo informaciéon sobre niveles de estudios,
sino cada vez mds sobre competencias, y sin duda resultan de gran
utilidad, pero solo ofrecen una imagen parcial del capital huma-
no de las comunidades auténomas.

Dada esa situacion, el objetivo de esta monografia es el andlisis
del valor del capital humano en Espana y sus regiones a partir
del ano 2000 y la construccion de la base de datos Stock de capital
humano en Esparia y sus regiones 2000-2017', que le sirve de apoyo,
todo ello con tres caracteristicas basicas:

a) el uso de procedimientos metodol6gicos homologables con
la practica internacional mas reciente,

b) la obtencion de resultados con desagregacion territorial,

¢) la realizacion de una valoracion econdémica, en términos
monetarios, del capital humano.

Con ese fin, el contenido de la monografia se estructura en
cinco capitulos.

El capitulo 1 constituye el punto de partida y esta fundamen-
talmente dedicado a mostrar el método de estimacién del capital
humano empleado y sus caracteristicas. Para empezar, la aproxi-
macio6n utilizada se sitiia en el contexto de una discusiéon mas am-
plia de las diferentes alternativas disponibles para la medicién del
capital humano, asi como de los precedentes existentes en el caso
espanol. Posteriormente, se muestran las caracteristicas esencia-
les del método, que distingue 1.360 tipos distintos de trabajo, asi
como las fuentes estadisticas que han servido de base a la estima-
cion. Finalmente, se discuten los distintos factores determinantes
que pueden influir en el valor del capital humano per cédpita y se
analiza desde un punto de vista teérico el signo y el canal de trans-
mision de sus efectos.

El capitulo 2 presenta las estimaciones de valor econoémico del
capital humano obtenidas para el conjunto del pais, con especial
énfasis en la situacion actual y la evolucion temporal seguida para

! https://www.fbbva.es/bd/valor-economico-capital-humano-espana
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el conjunto del periodo 2000-2018, tanto en términos agregados
como per capita. A continuacion, se analiza como los aspectos
demograficos, el funcionamiento del mercado laboral y el com-
portamiento de la productividad han condicionado esa dinamica
temporal. Posteriormente, se plantean diversos escenarios alter-
nativos hipotéticos respecto a envejecimiento, edad de jubilacion,
mercado de trabajo y productividad, a fin de estimar su impacto
sobre el valor del capital humano per capita y valorar los riesgos
de futuro y los margenes de mejora existentes. El iltimo apartado
esta dedicado a mostrar la situacién relativa de Espana respecto
a otros paises a partir de la informacion ofrecida por el Banco
Mundial sobre esta cuestion.

El analisis de las estimaciones regionales se aborda en el capi-
tulo 3; en €l se muestra la distribucion territorial del capital hu-
mano y se analiza el patrén global de desigualdad regional en do-
taciones de capital humano por habitante a lo largo del periodo
2000-2018. También se ofrece un examen del papel desempenado
por los distintos determinantes del capital humano como fuente
de las diferencias entre regiones en ese ambito. Finalmente, se
estudia el impacto a nivel regional de diferentes escenarios carac-
terizados por otros entornos hipotéticos respecto a aspectos de-
mograficos, funcionamiento del mercado laboral y productividad.

El capitulo 4 esta compuesto por una breve ficha de cada una
de las comunidades y ciudades auténomas. Esas fichas ofrecen
una vision especifica de las dotaciones de capital humano de cada
territorio y sus determinantes, asi como el contexto econémico y
de acumulacién de otros tipos de capital que permita situarlas de
modo apropiado.

Finalmente, el capitulo 5 resume las principales conclusiones
del estudio.

En los posteriores apéndices metodologicos se ofrece una dis-
cusion mas especifica de la metodologia utilizada en las estimacio-
nes, las fuentes estadisticas y los criterios seguidos en la medicién
del valor del capital humano en Espana y sus comunidades auto-
nomas. También se presentan diversos ejercicios de sensibilidad
de las estimaciones a los supuestos empleados.

Es de esperar que los resultados obtenidos contribuyan a am-
pliar la limitada informacién existente en esta materia para el
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caso espanol. Como ya ha sido mencionado previamente, las tini-
cas estimaciones del valor monetario del capital humano existen-
tes hasta la fecha eran las ofrecidas por el Banco Mundial a nivel
agregado para el conjunto del pais y un nimero escaso de anos.
El analisis territorial del valor de los recursos humanos de Espa-
na que aqui se ofrece puede servir para complementar de modo
util la imagen, ya muy precisa, que las series de stock de capital
en Espana y sus comunidades auténomas vienen ofreciendo del
proceso de acumulacién de capital no humano desde hace mas
de dos décadas, fruto de la colaboracién en ese ambito entre la
Fundacion BBVA y el Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
nomicas (Ivie).



1. La estimacion del valor del capital
humano

Ev analisis empirico del capital humano resulta una tarea extre-
madamente compleja debido a la dificultad que ofrece su medi-
cion. El concepto de capital humano tiene multiples dimensiones
e incluye aspectos como la educacion recibida, la experiencia la-
boral y la capacidad mental y fisica de los individuos. La dificultad
de cuantificar todos esos diversos elementos y de integrarlos en
una medida tnica es evidente. Asi, por ejemplo, seria deseable po-
der valorar apropiadamente no solo el conjunto de conocimien-
tos adquiridos por cada individuo y su capacidad para aplicarlos,
sino la capacidad para adquirir y aplicar en el futuro nuevos co-
nocimientos. Todo ello deberia ser computado, puesto que con-
tribuye al conjunto de recursos incorporados en los individuos,
recursos que condicionan la capacidad productiva presente y fu-
tura.

Hay que tener presente que en materia de capital humano la
situacion es muy distinta de lo que sucede con otros tipos de ca-
pital, para los que la Contabilidad Nacional ofrece series de for-
macion bruta de capital fijo (FBCF), que pueden acumularse con
un método como el del inventario permanente para obtener el
correspondiente stock. El capital humano tampoco es un activo
homogéneo y transmisible que cotice en mercados en los que se
fije su precio. Sin embargo, pese a todas estas dificultades, su im-
portancia como factor productivo y determinante del desarrollo
economico ha estimulado a lo largo del tiempo los esfuerzos para
medirlo, generalmente a partir de informacién sobre la forma-
cion de los individuos.

En los apartados que componen este capitulo se revisan las
distintas opciones contempladas en la literatura econémica para

[15]
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abordar el problema de la medicion del capital humano y, en ese
marco, se discute en particular el método adoptado en este traba-
jo para la estimacién de series de valor del capital humano de Es-
panay sus regiones para el periodo 2000-2018. A continuacion se
describen de modo sintético las caracteristicas basicas del proceso
de estimacion y las fuentes de informacién utilizadas. Finalmente,
los diversos determinantes personales y de entorno del valor del
capital humano y sus respectivos efectos son examinados desde
un punto de vista teérico.

1.1. Antecedentes

Existen diversas alternativas a la hora de medir el capital huma-
no (Comisiéon Econémica de las Naciones Unidas para Europa,
CEPE 2016). Todas ellas se inscriben en la teoria del capital huma-
no (Schultz 1960; Becker 1964) y parten de la idea basica de que
los individuos, con el apoyo de sus familias y del conjunto de la
sociedad a través del gasto publico en educacién, al dedicar tiem-
po, esfuerzo y dinero a formarse y estudiar, estan invirtiendo en
su capital humano y, como resultado de esa inversion, adquieren
conocimientos, competencias y habilidades que aumentan su ca-
pacidad productiva de cara al futuro. Se trata, en definitiva, de un
proceso de inversion en el que se hace un sacrificio en el presente
para obtener un activo (capital humano) que proporciona venta-
jas esperadas en el futuro (en forma de mayores salarios, gracias a
la mayor productividad y empleabilidad de los individuos con mas
capital humano). Con los matices pertinentes, el paralelismo de
este proceso con la inversion en capital fisico es evidente.

Existen en la literatura otras aproximaciones que hacen hinca-
pié en la funcion de la educacion como elemento de senalizacion
de las diferencias innatas de capacidad de los individuos. La hipo-
tesis de la senalizacion y sus variantes se centran en los problemas
de informacion imperfecta y asimétrica que afectan al proceso de
seleccion de personal (Spence 1973; Arrow 1973; Stiglitz 1975).
La inteligencia, laboriosidad, etc. de un individuo hacen que para
él sea mas facil el éxito educativo. En ese caso las empresas, que
carecen de informacion completa sobre los candidatos, pueden
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utilizar el nivel educativo como senal de su capacidad productiva,
aunque esta no se deba a esa mayor educacion, y también asignar-
los alos puestos de trabajo que de por si resultan mas productivos.

En este sentido hay que mencionar que, en la actualidad, con
el progresivo desarrollo de plataformas de trabajo bajo demanda
y el avance del autoempleo en el campo de la prestacion de servi-
cios, el concepto de senalizacion en su sentido mas habitual me-
rece ser reconsiderado. Dimensiones adicionales como la reputa-
cién y la posibilidad de expresar opiniones acerca de la calidad de
proveedores y productores cobran cada vez mds importancia, in-
fluyendo en el grado de informacién disponible y en la asimetria
de la misma entre las diferentes partes de una transaccién. Se tra-
ta de transformaciones, ligadas al desarrollo de la digitalizacion,
que pueden afectar a la distribucién del empleo entre trabajo por
cuenta ajena o propia, la participacion de las rentas del trabajo en
la renta total o el rendimiento de la educacion, incidiendo, por
tanto, en la medicién del capital humano.

Desde el punto de vista de la teoria del capital humano, como
ya hemos visto, la educacion implica un sacrificio presente que
aumenta la productividad del trabajador que la adquiere y por
ello también su renta individual. La hipétesis de la senalizacion
no supone diferencia alguna desde el punto de vista individual (la
persona invierte en educacion para ser contratada, habitualmente
en un mejor empleo, y ganar mas), pero desde un punto de vista
social y del crecimiento econémico, la diferencia seria sustancial
ya que, en una version extrema de la hipotesis, no aumentaria la
productividad y el sistema educativo solo serviria, por tanto, para
facilitar el proceso de seleccion de personal.

Desde un punto de vista empirico es dificil discriminar entre
ambas alternativas ya que dan lugar al mismo tipo de resultados
individuales observables (mas renta para los mas formados). Card
(1999), Harmon, Oosterbeek y Walker (2003) y Heckman, Lo-
chner y Todd (2006) ofrecen buenas revisiones de la literatura
respecto a este tema. Sianesi y van Reenen (2003) revisan la lite-
ratura que examina esa cuestion desde un punto de vista macro-
econ6mico con datos agregados. Los resultados de esa literatura
indican que las tasas de rendimiento de la educaciéon obtenidas
habitualmente no estarian sobreestimando el efecto de la educa-
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cioén, un resultado que esta en linea con el efecto positivo de la
formacion en los analisis del crecimiento econémico de los paises
y regiones. En definitiva, la educacion juega sin duda un papel
relevante como senal de otras buenas caracteristicas preexistentes
del individuo, pero no por ello debe dudarse de su contribucion
fundamental al aumento de las competencias y el crecimiento de
la capacidad productiva de las personas y las economias.

Un primer tipo de alternativas para la medicion del capital hu-
mano se limita a utilizar informacién sobre los niveles de estudios
completados por los individuos como indicadores aproximados
del capital humano per capita. Ejemplos de este tipo de indica-
dores serian el porcentaje de personas con estudios universitarios
o los anos medios de estudios de la poblacion. Este tipo de indi-
cadores simples han sido los mas extendidos tradicionalmente, y
son todavia los mds utilizados en la actualidad, pese a sus evidentes
limitaciones: un ano de estudios o un nivel educativo determina-
do no supone siempre y en todo lugar el mismo capital humano.
Goujon et al. (2016) y De la Fuente y Doménech (2013) ofrecen
una revision y discusion de las bases de datos internacionales de
este tipo mds representativas.

Otras formas de medir el capital humano tratan de superar
esas limitaciones combinando informacién sobre resultados edu-
cativos (a partir de resultados en pruebas puntuales de evalua-
cién en ciertas competencias concretas, como las realizadas en
los estudios del Programa para la Evaluacion Internacional de
Alumnos [PISA] o el Programa para la Evaluacion Internacional
de las Competencias de Adultos [PIAAC], ambos de la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos [OCDE]) y
sobre niveles educativos completados. Asi, por ejemplo, el Banco
de Espana incluye en su sistema de Indicadores Estructurales dos
indicadores de capital humano. El primero de ellos (Stock de ca-
pital humano) a partir de los niveles educativos completados y sus
equivalencias en anos de estudios y el segundo (Stock de capital
humano corregido de calidad) que, ademas, incluye una correc-
cion en base a las puntuaciones obtenidas en PISA y el nivel de
gasto publico en educacién por estudiante. Sin embargo, como
muestran los propios estudios de la OCDE en la materia (OCDE
2013b, 2016) y resultados especificos para el caso de las regiones
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espanolas (Pérez et al. 2019a), la relacion entre gasto educativo
por alumno y resultados educativos dista de ser evidente.

Finalmente, el tercer tipo de aproximaciones consiste en indi-
cadores mas globales y flexibles de capital humano que emplean
informacion sobre niveles educativos, pero también sobre niveles
salariales, considerando que los salarios relativos informan acer-
ca del distinto valor de mercado para las empresas de distintos
tipos de trabajo, reflejando diferencias de capital humano y pro-
ductividad. En este grupo de indicadores se inscriben las aproxi-
maciones de Mulligan y Sala-i-Martin (1997, 2000) y Jorgenson y
Fraumeni (1989a, 1989b). La primera de ellas busca medir la con-
tribucion de los servicios del capital humano a la produccién de
cada periodo concreto en términos de zero-skills worker (trabajado-
res sin educacion ni experiencia). La aproximacién de Jorgenson
y Fraumeni se basa en el valor presente de los salarios futuros a
obtener a lo largo de la vida laboral y estd expresada en términos
monetarios. Esta es la alternativa adoptada por el Banco Mundial
(Lange, Wodon y Carey [eds.] 2018) y es la que aqui se propone
aplicar al caso de Espana con desagregacion territorial.

El Banco Mundial ha recordado recientemente que el desa-
rrollo de un pais requiere la gestion adecuada de una cartera de
activos compuesta por capitales de muy diferente naturaleza: ca-
pital fisico (producido), capital humano, activos netos frente al
exterior y recursos naturales. Ese conjunto de capitales representa
la riqueza total de una nacién y solo teniendo un balance general
adecuado del mismo podria valorarse correctamente el desempe-
no de una economia y abordar la cuestion de la sostenibilidad a
largo plazo del crecimiento de su produccion.

A finales del siglo x1x Alfred Marshall manifestaba que «el ca-
pital mas valioso de todos es el que se ha invertido en seres huma-
nos», pero se trataba de una afirmacion para la que no se disponia
de base empirica. Sin embargo, las estimaciones mas recientes del
Banco Mundial sobre riqueza de las naciones respaldan de modo
contundente esa idea: en 2014, el capital humano representaria
casi dos tercios de la riqueza mundial total (64,2%) y su valor equi-
valdria a 2,4 veces el del capital fisico (que supondria el 26,4% del
total) y a 6,8 veces el de los recursos naturales (que supondria el
9,4% del total). Esas estimaciones también confirmarian el papel
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clave del capital humano en Espana, pues seria su principal tipo
de capital, representando el 63% de la riqueza neta estimada por
ese organismo para nuestro pais.

Ademas de esas estimaciones del Banco Mundial, en Espana
solo existen datos territorializados basados en indicadores educati-
vos simples (por ejemplo, De la Fuente y Doménech 2018; Serrano
y Soler 2013), algtin indicador para el conjunto del pais que combi-
na de manera limitada y ad hoc informacion detallada sobre niveles
educativos con otra mas puntual sobre pruebas de competencias
(indicadores estructurales del Banco de Espana), o alguna medida
que combina la informacién de niveles educativos y de salarios re-
lativos de cada momento para ofrecer indicadores de trabajadores
equivalentes sin capital humano (Serrano y Soler 2013). Sin em-
bargo, las estimaciones de valor en términos monetarios del capital
humano siguiendo el enfoque de Jorgenson-Fraumeni, que es el
aplicado por el Banco Mundial y el adoptado en este trabajo, han
tenido un caracter ocasional, existiendo solo aplicaciones puntua-
les ya lejanas en el tiempo (por ejemplo, Serrano y Pastor 2002;
Pastor et al. 2007).

En ese contexto, el propésito de este trabajo es la estimacion
del valor econémico en términos monetarios del capital humano
en Espana con desagregacion territorial y haciendo uso de proce-
dimientos metodologicos homologables con la practica interna-
cional mads reciente.

1.2. Método de estimacion y fuentes de informacion

El enfoque adoptado estima el valor del capital humano como
el valor presente de las rentas brutas laborales a obtener por la
poblacion en edad de trabajar. El capital humano se considera,
por tanto, como un activo que va a generar en el futuro un flujo
de rentas al contribuir a la produccién de la economia, al igual
que sucede con otro tipo de activos, como el capital fisico. Su
acumulacion es resultado de la inversion previa, en este caso en
educacion y formacién, tanto formal como en el puesto de traba-
jo, resultado de la experiencia laboral.
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En este sentido, hay claras similitudes con otros tipos de capital
como el fisico o el intangible, incorporado en activos con capaci-
dad productiva durante un periodo dilatado de tiempo (su vida
util), generadores de rentas futuras y resultado de la inversion
previa. Por otra parte, también hay algunas diferencias significati-
vas respecto a estos otros tipos de capital.

En primer lugar, el capital humano esta incorporado al indivi-
duoy, por tanto, ligado a su propietario de un modo muy distinto
al de otros tipos de bienes de capital. Esto tiene implicaciones en
términos de localizacion del capital y la actividad econémica, asi
como en las posibilidades de combinacion de capital y trabajo. El
factor capital humano estda intimamente ligado al factor trabajo
y su cambio de localizaciéon entrana en la mayoria de los casos
el desplazamiento del trabajador. Aunque los nuevos desarrollos
tecnolégicos estan cambiando radicalmente esa situacion en as-
pectos relevantes, con efectos finales todavia dificiles de anticipar,
en la actualidad la mejora del capital humano de un territorio
requiere sin duda el incremento de la formacién de su poblacion,
o lallegada de inmigrantes cualificados, y no puede conseguirse a
través de la inversion exterior (como si ocurre con otros tipos de
capital como, por ejemplo, la maquinaria o los bienes de equipo).
Por otra parte, el aprovechamiento de las oportunidades ofreci-
das por los nuevos desarrollos tecnologicos ligados a la digitaliza-
cion presentara problemas si no se dispone de una poblacién su-
ficientemente cualificada. El efecto final dependera del esfuerzo
que se realice en formacion, un ambito en el que no siempre esta
garantizado que un mayor gasto derive en una mejora equivalente
del capital humano.

En segundo lugar, el capital humano proporciona a los indivi-
duos y sociedades otro tipo de ventajas al margen de su capacidad
de generar rentas laborales y producir bienes y servicios incluidos
en las medidas tradicionales de producto interior bruto (PIB).
La educacién tiene efectos positivos sobre la salud, la participa-
cion politica, los valores sociales o la capacidad de disfrutar de los
bienes culturales (OCDE 2013a; Instituto Nacional de Evaluacion
Educativa [INEE] 2013a). Estos valiosos efectos adicionales no es-
tan incorporados en la medida de valor econémico del capital
humano adoptada en este informe. Esto no significa que se con-
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sidere que estos otros aspectos no afecten al desarrollo humano
y social, o no sean extraordinariamente importantes, sin duda lo
son (OCDE 2017). Sin embargo, las estimaciones ofrecidas en
este informe tienen como fin obtener una imagen fiel de la capa-
cidad del capital humano de generar produccion y renta. En ese
sentido, el lector debe ser consciente de que estas estimaciones
infravaloran el valor en sentido amplio del capital humano en Es-
pana y no reflejan plenamente el conjunto diverso de beneficios
que reporta a la sociedad.

En tercer lugar, existe asimismo una diferencia relevante rela-
tiva al modo de estimacion. El valor del stock de capital fisico se
estima usando el método del inventario permanente (MIP), acu-
mulando flujos de inversion y descontando el efecto del desgaste
y depreciacion de los diferentes bienes de capital. Por su parte, de
acuerdo con el método empleado en esta monografia, el valor del
capital humano se ha obtenido como valor presente de las rentas
laborales futuras de la poblacion en edad de trabajar a lo largo
de su ciclo vital. En principio, la inversiéon en bienes de capital
persigue la rentabilidad y deberia realizarse hasta el punto en que
su coste igualase el valor presente esperado de las rentas que va a
generar, resultando desde un punto de vista teérico ambas apro-
ximaciones equivalentes. Sin embargo, en la practica el resultado
de un método u otro puede diferir, especialmente por tratarse de
un ambito, la inversion, en el que las expectativas de futuro en el
momento de tomar la decision resultan fundamentales, expectati-
vas que no tienen por qué cumplirse posteriormente.

En la medida que el capital humano se estima como el valor
presente de las rentas laborales futuras, hay distintos aspectos a
considerar que influyen en su nivel. La capacidad de generar ren-
tas laborales no es uniforme, sino que varia en funcién de ciertas
caracteristicas del individuo, como la edad, el nivel educativo o el
sexo. Esto afecta al procedimiento de estimacion y a las necesida-
des de informacion.

Todas las variables personales senaladas influyen en la proba-
bilidad de empleo, condicién necesaria para generar renta y, por
tanto, en el valor del capital humano. Tanto la probabilidad de
participar en el mercado de trabajo (tasa de actividad) como la
probabilidad de encontrar trabajo una vez se decide participar



LA ESTIMACION DEL VALOR DEL CAPITAL HUMANO [ 23 ]

(tasa de paro) son distintas segun el nivel de estudios completa-
dos, la edad y el sexo, ademas de notablemente desiguales entre
regiones en el caso espanol. Por otra parte, la productividad del
trabajo también varia sustancialmente entre los propios ocupados
segun su edad, nivel de formacién y sexo, como ponen de mani-
fiesto las diferencias salariales entre distintos tipos de trabajado-
res, diferencias que asimismo varian por regiones.

La estimacion del valor del capital humano de Espanay de cada
economia regional se ha realizado agregando el valor del capital
humano de cada persona en edad de trabajar, considerando los
anos de estudios completados, la edad y el sexo del individuo. Tam-
bién se ha diferenciado entre asalariados y no asalariados, ya que la
relacion de la probabilidad de empleo y los salarios con las carac-
teristicas personales muestra notables diferencias entre ambos co-
lectivos. Como resultado, se han distinguido un total de 1.360 tipos
distintos de trabajadores (85 edades —de 16 a 100 anos—, 4 niveles
de estudios completados, 2 sexos, asalariados y no asalariados) para
cada una de las 17 comunidades y dos ciudades auténomas. Obsér-
vese que, en linea con la practica habitual en este tipo de estima-
ciones, no se ha incluido en el capital humano el valor presente de
las rentas laborales futuras de la poblacién menor de 16 anos. Estas
personas atin no forman parte de la poblacion en edad de trabajar,
aunque lo haran en el futuro. Tampoco se estima el valor que para
los individuos tiene el tiempo dedicado al ocio. Sin duda, el ocio
aporta bienestar a los individuos y su valor puede variar también
segun las caracteristicas personales, pero no se ha tenido en cuenta
al no intervenir en la produccién de bienes y servicios incluidos en
el PIB (Pérez et al. 2020).

Las probabilidades de empleo para cada tipo de individuo y
region se han obtenido a partir de los datos de la Encuesta de Po-
blacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Para tener en cuenta el ciclo laboral potencial completo de cada
individuo de 16 o mds anos, se ha considerado el periodo de 16
a 100 anos, aplicando las correspondientes probabilidades de su-
pervivencia para cada edad, sexo y region (Ivie 2019) y, para los
menores de 24 anos, se han aplicado probabilidades de continua-
cion de estudios especificas para cada caso a partir de la informa-
cion de la EPA.
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Los salarios de cada tipo de trabajo y region se han estimado
a partir de ecuaciones salariales mincerianas especificas para cada
region, incluyendo como variables explicativas el nivel educativo,
la experiencia y la experiencia al cuadrado. Se han estimado por
separado ecuaciones segun el sexo y el caracter de asalariado o no
asalariado, todo ello a partir de las Encuestas de Condiciones de
Vida del INE. Con el fin de asegurar la coherencia con la Contabi-
lidad Nacional, los valores salariales inicialmente estimados se han
ajustado a los datos de remuneracion por asalariado de la Contabi-
lidad Regional de Espana. En particular, hay que hace notar que se
trata de rentas laborales brutas que reflejan la capacidad producti-
va del capital humano. Incorporan, por ejemplo, las cotizaciones a
la Seguridad Social a cargo de la empresay, por tanto, no reflejan la
capacidad de compra de los trabajadores, ni el importe monetario
de las néminas ingresadas en el banco, cuyo valor serd sustancial-
mente inferior al de las rentas brutas del trabajo.

Para integrar apropiadamente la parte del capital humano
correspondiente a los periodos futuros, es necesario estimar el
valor esperado de la renta laboral por tipo de trabajador vy, poste-
riormente, aplicar una tasa de descuento temporal para obtener
el valor presente. Naturalmente, la incertidumbre en este ambito
es sustancial y creciente al considerar periodos futuros cada vez
mas alejados en el tiempo, especialmente en un contexto como
el actual, de progresiva digitalizaciéon de la economia con efectos
potenciales en el empleo y en la productividad (Frey y Osborne
2017; Doménech et al. 2018; OCDE 2019a; Pérez et al. 2020). Asi,
por ejemplo, coexisten visiones mds optimistas que prevén mayo-
res aumentos de la productividad con ganancias de empleo o al
menos sin pérdidas netas del mismo (por ejemplo, Autor 2013,
2015; Jager et al. 2015; Foro Econ6mico Mundial [WEF] 2016; Au-
tor y Salomons 2018; Graetz y Michaels 2018; Chiacchio, Petro-
poulos y Pichler 2018) con otras mas pesimistas que consideran
que ese crecimiento de la productividad podria tener fuertes cos-
tes en términos de ocupaciéon (por ejemplo, Brynjolfsson y McA-
ffee 2014; Acemoglu y Restrepo 2018) o que consideran que el im-
pacto en la productividad serd menor que el de las revoluciones
tecnologicas del pasado (por ejemplo, Gordon 2016).
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La radical transformacion que ese proceso podria suponer y su
impacto diferencial segiin sectores y ocupaciones puede afectar
de modo sustancial y asimétrico a la productividad de distintos ti-
pos de trabajadores, asi como a su propia empleabilidad. Siguien-
do la practica habitual, las estimaciones se han obtenido bajo el
supuesto de que se va a mantener la actual estructura de salarios
relativos y considerando una tasa de crecimiento real de la renta
laboral bruta constante y comun para todos los tipos de trabaja-
dor. Este supuesto no va a cumplirse, obviamente, pero se ha esti-
mado mas razonable que suponer arbitrariamente un cambio ad
hoc de la estructura salarial. También se ha considerado una tasa
de descuento temporal constante y comun a todas las regiones.

Al suponer tasas constantes, tanto para el crecimiento real de
la renta laboral como para el descuento temporal, ambas pueden
agruparse en un unico factor de descuento. En linea con la prac-
tica del Banco Mundial, las estimaciones de referencia utilizan
un descuento del 1,5 por ciento anual. Naturalmente, el valor es-
timado depende del factor de descuento utilizado. En cualquier
caso, y dada la incertidumbre sobre el futuro, en el apéndice A.2
se ofrecen estimaciones para valores alternativos del factor de des-
cuento a fin de comprobar la sensibilidad de los resultados a esce-
narios alternativos de crecimiento de la productividad. El lector
interesado en estas cuestiones puede encontrar en el apéndice
A.1 una imagen mas detallada de los aspectos técnicos del pro-
cedimiento de estimacion y de las fuentes estadisticas utilizadas.

De todas formas, conviene advertir que, con la digitalizacion,
estd aumentando en comparacién con épocas anteriores la impor-
tancia de competencias que no siempre estan ligadas, o lo estan
de forma menos precisa que en el pasado, a los conocimientos re-
glados y a los procesos educativos formales, tanto en términos de
insercion laboral como de productividad y, por tanto, de genera-
cion de rentas laborales. Esta potencial atenuacion de la relacion
entre nivel educativo formal y capital humano sugiere la necesi-
dad a futuro de explorar avances metodologicos en el esquema
de estimacion del capital humano que permitan incorporar esa
circunstancia, contemplando de modo operativo las formas en
que esas competencias se adquieren y planteando como pueden
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cubrirse las necesidades de informacion al respecto. El apéndice
A.3 aborda esta cuestion con mayor detalle.

1.3. Determinantes del valor del capital humano

El capital humano de un individuo depende del grado en que
participe efectivamente en la produccion de bienes y servicios, de
lo productivo que sea su trabajo y de los anos de vida laboral que
tenga por delante. A su vez, el capital humano de un territorio es
la suma del capital humano de su poblaciéon en edad de trabajar.
Antes de pasar a ofrecer en los siguientes capitulos las estimacio-
nes obtenidas y proceder a su analisis, conviene considerar breve-
mente los determinantes del valor del capital humano de acuerdo
con el enfoque tedrico adoptado, asi como sus efectos esperados.

Son varios los factores que influyen en el capital humano de
un individuo (figura 1.1), algunos de ellos fundamentalmente
personales y otros que dependen bdsicamente del entorno. Asi,
la productividad del trabajador depende de caracteristicas indi-
viduales, pero también, por ejemplo, de la tecnologia disponible
y la eficiencia de las empresas. Algo parecido sucede con la espe-
ranza de vida o con la probabilidad de empleo de los ciudadanos;
dependen de caracteristicas personales, pero también de factores
ambientales y relacionados con el marco institucional o el estado
del ciclo econémico. Entre las primeras, las mas relevantes son la
edad y el nivel de estudios completados.

¢ El capital humano depende de la vida laboral restante del in-
dividuo y, por tanto, de su edad. Cuanto mas joven sea el in-
dividuo mayor es el periodo de tiempo durante el que cabe
esperar que siga produciendo y generando rentasy, en con-
secuencia, mayor el valor econémico de su capital humano.
En este sentido, el envejecimiento de la poblacién tendera
a reducir el capital humano, mientras que la reducciéon de
la mortalidad durante la edad laboral, por ejemplo ligada a
unos habitos de vida mas saludables, tendera a aumentarlo.

¢ El nivel educativo es otro factor determinante del valor del
capital humano, ya que depende de la inversion en capital
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FIGURA 1.1:  Determinantes del valor del capital humano per capita
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humano que se realice. La capacidad productiva del trabaja-
dor crece con el nivel de formacién (mayores rentas labora-
les) y también lo hace su probabilidad de empleo. Efectiva-
mente, cuanto mayor es el nivel educativo mayor es el coste
de oportunidad de no trabajar y también la empleabilidad.
La formaci6én impulsa la participacién en el mercado de tra-
bajo del individuo (mas actividad) y reduce la exposicion al
desempleo (menos paro).

Conviene observar que el individuo no va a recibir el importe
integro de las rentas laborales generadas. Esto es debido a la car-
ga fiscal que recae sobre las mismas (Seguridad Social, impuesto
sobre la renta, etc.) por lo que, al margen de otras externalidades,
cabe esperar que el resultado de mercado fuese una inversiéon en
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formacion por debajo de la 6ptima (un problema parecido tam-
bién se da en el caso de la inversion en capital fisico). El impacto
de la educacién es positivo porque, aunque la prolongaciéon de
los estudios reduce las rentas laborales en las edades tempranas
mientras se estudia en vez de trabajar (aspecto que las estimacio-
nes aqui ofrecidas también tienen en cuenta), las aumenta a lo
largo del periodo posterior de vida laboral, compensando sobra-
damente ese efecto inicial negativo.

Al margen de estas caracteristicas personales, existen también
factores de entorno que afectan al valor del capital humano del
individuo, como los relativos a la productividad, el funcionamien-
to del mercado laboral, el marco sanitario y de salubridad o la
regulacion de la edad de jubilacion.

¢ La productividad del trabajo depende del grado de desarro-
llo tecnolégico, la acumulacion de factores de produccion
complementarios (como bienes de equipo, activos intangi-
bles, infraestructuras, etc.), la eficiencia de las empresas vy,
en general, todas las caracteristicas de la economia que afec-
tan a su productividad global. En este sentido, cuanto mayor
sea la dotacion de otros tipos de capital por trabajador, mas
avanzada la tecnologia y mejor funcionen las empresas y los
mercados y, ademas, cuanto mas vayan a mejorar en el futu-
ro, mayor serd el valor del capital humano del trabajador. El
adecuado funcionamiento de las instituciones y una buena
gobernanza tienen asimismo un impacto positivo por razo-
nes similares.

¢ Diversas caracteristicas del tejido productivo resultan rele-
vantes en este ambito, como la especializacion sectorial de
la economia o el tipo de empresa predominante. En parti-
cular, la estructura de ocupaciones influye en el valor del
capital humano, que sera mayor cuanto mayor sea el peso de
las ocupaciones mas cualificadas en el empleo, permitiendo
explotar mejor el potencial que supone la formacion de los
trabajadores e impulsando asi la productividad del trabajo y
los salarios.

e También el funcionamiento del mercado de trabajo afecta
al valor del capital humano. Cuanto mayores sean las opor-
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tunidades laborales que ofrezca, mayor sera la participacion
de los individuos y menores y menos frecuentes los proble-
mas de desempleo. En definitiva, considerando todo lo de-
mas constante, mayores seran las probabilidades de empleo
y, por tanto, el valor presente de las rentas laborales futuras.
¢ Un sistema sanitario desarrollado y eficiente, junto a unos
habitos de vida y nutricion saludables y una situacion
medioambiental razonable, reducen las tasas de mortalidad,
aumentan la esperanza de vida y permiten a los individuos
mantener su actividad laboral durante un mayor nimero de
anos. La legislacion sobre las pensiones y la edad de jubila-
ciéon también desempena un papel relevante, afectando al
periodo de tiempo durante el que el individuo va a generar
renta. En conclusion, un mejor sistema sanitario, un medio
ambiente mds saludable y una jubilacién mas tardia son otros
tantos factores que impulsarian el valor del capital humano.
¢ El valor del capital humano per capita de un territorio de-
pendera del valor del capital humano de cada tipo de indivi-
duo y del nimero de individuos en edad laboral de cada tipo
con que cuente, pero también del tamano de la poblacion
total. Seran relevantes tanto la composicion de la poblacién
en edad de trabajar como la tasa de dependencia. En defini-
tiva, la piramide demografica de la poblacion del territorio
influira en el valor del capital humano per cdpita, que sera
menor, siendo todo lo demas constante, cuanto mayor sea el
grado de envejecimiento de la poblacion. La razén es doble,
ya que el envejecimiento aumenta la edad media de la pobla-
cion en edad tipica de trabajar, reduciendo los anos restan-
tes de actividad productiva dada una edad de jubilacion, y,
ademas, incrementa el porcentaje de poblacién dependien-
te que no genera rentas laborales. Aunque la reduccion de
la mortalidad es siempre positiva en si misma, obsérvese que
si se produce durante la edad laboral impulsa el valor del
capital humano per cdpita, mientras que si el descenso de la
mortalidad es posterior a la jubilacion, lo disminuye.

La importancia de esos factores es dificil de exagerar. El com-
portamiento en términos de ese conjunto de determinantes afec-
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ta a la desigualdad regional en capital humano existente en la
actualidad. Su dinamica a lo largo del tiempo esta detras del ritmo
de crecimiento experimentado por el capital humano. Del mismo
modo, las carencias relativas de Espana respecto a otros paises
desarrollados en esos aspectos condicionan el valor de su capital
humano, situdndolo por debajo de su potencial. Finalmente, las
tendencias futuras en esos ambitos marcaran la evolucion futura
del capital humano en Espana. Estas cuestiones son objeto de ana-
lisis en los siguientes capitulos.



2. El capital humano en Espana

Exia aproximacion adoptada en este trabajo, en linea con lo ex-
puesto en el capitulo 1, el valor del capital humano de cada ano
corresponde al valor presente de las rentas brutas laborales que
van a generar a lo largo del resto de su vida las personas que en
ese ano estan en edad de trabajar. Por tanto, depende de la for-
macién y experiencia con que cuentan en ese momento y previsi-
blemente en el futuro, de su voluntad de participar en el mercado
de trabajo, de sus probabilidades de empleo presentes y futuras,
y de su esperanza de vida, asi como de la evolucién previsible de
la productividad de la economia, resultado de la acumulacién de
otros tipos de capital y de mejoras tecnologicas y organizativas de
todo tipo. La aplicacion de ese enfoque ha permitido obtener es-
timaciones del valor del capital humano en Espana y sus regiones
para el periodo 2000-2018.

Este capitulo estd dedicado al andlisis de los resultados obte-
nidos a nivel nacional para el conjunto de Espana. En el primer
apartado se presentan las estimaciones obtenidas y se analiza la do-
tacion actual de capital humano de Espana, asi como su evolucion
temporal a lo largo del periodo 2000-2018. En el apartado 2.2, ese
analisis se extiende al capital humano per capita. La contribucion
de los distintos determinantes del valor del capital humano a la
dinamica seguida por este a lo largo de este siglo se aborda en el
apartado 2.3. En el apartado 2.4 se plantean algunos escenarios al-
ternativos, contemplando cambios en esos determinantes (aspec-
tos demograficos, mercado laboral, productividad) y evaluando en
cada caso su impacto en el valor del capital humano. Finalmente, el
altimo apartado esta dedicado a mostrar la situacion relativa de Es-
pana respecto a otros paises a partir de la informaciéon homogénea
ofrecida por el Banco Mundial sobre esta cuestion.

[31]
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2.1. Dotacién de capital humano y evoluciéon temporal

A partir del conjunto de informacién disponible sobre todas esas
cuestiones, puede estimarse el valor econémico del capital huma-
no de Espana en 2018 en 14,8 billones de euros a precios corrien-
tes, una cifra equivalente a 12,3 veces el producto interior bruto
(PIB) de ese mismo ano. El capital humano tendria, por tanto,
una magnitud muy superior a la del stock de otros tipos de capital
ya que, de acuerdo con las estimaciones de la Fundacion BBVA-
Ivie, el stock de capital fisico en 2017 era de 3,4 billones de euros
(en ese ano 2017, ultimo comparable, el valor del capital humano
seria 4,2 veces el del capital fisico).

La primera conclusion, por tanto, es que el capital humano es
el principal componente de la riqueza de Espana y constituye su
principal factor productivo. En este sentido, se confirma la idea
ya avanzada por los economistas clasicos de que el capital huma-
no es el mas valioso de todos. Estos resultados estan en linea, por
otra parte, con las dltimas estimaciones, referidas a 2014, ofreci-
das por el Banco Mundial para mas de 140 paises (Lange, Wodon
y Carey [eds.] 2018). Esas estimaciones indican que el capital hu-
mano representa el 64% de la riqueza total mundial (total wealth),
representada por el conjunto de capital humano (human capital),
capital fisico (produced capital), recursos naturales (natural capital)
y activos netos exteriores (net foreign assets). En particular, segun
los datos de ese organismo, el capital humano presenta mayores
niveles y también un mayor peso relativo precisamente en el caso
de los paises mas desarrollados, para los que supone un 70% de
su riqueza total.

Una parte de la riqueza que el capital humano representa para
el conjunto de la nacién no constituye, sin embargo, riqueza para
los propietarios individuales de ese factor, los trabajadores y sus
familias, en funcion de sus dotaciones particulares. El valor eco-
némico del capital humano neto de impuestos sobre la renta y
cotizaciones sobre el trabajo es naturalmente inferior a la cifra
mencionada, en la medida que es necesario detraer de las rentas
laborales brutas el pago del impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas (IRPF) y todas las cotizaciones a la Seguridad Social a
cargo de la empresa o del trabajador.
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Sin embargo, el papel fundamental del capital humano en la
capacidad productiva de Espana se mantiene, aunque se excluya
el componente de cotizaciones sociales a cargo de los empleado-
res. Estas suponian un 22,2% de la remuneracion de los asalaria-
dos en 2018 segun datos de la Contabilidad Nacional de Espana.
Esa modificacion situaria el valor del capital humano de 2018 en
Espana en 11,5 billones de euros, y dejaria la ratio entre capital
humano y fisico en 3,36. Esa correccion tampoco seria completa,
al no tener en cuenta toda la fiscalidad que recae sobre las rentas
del trabajo. Los datos de cuna fiscal de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) para Espana
sitdan en la actualidad su valor para un trabajador representativo
en el 39,4% del coste laboral para la empresa (OCDE 2019b).?
Teniendo en cuenta una cuna fiscal de esa magnitud, el valor neto
del capital humano para los individuos que lo poseen se situaria
en la actualidad en 9 billones de euros, mientras que la ratio res-
pecto al capital fisico en 2016 seria de 2,6. En cualquier caso, no
hay que olvidar que todas las rentas laborales acaban en manos de
personas, bien directamente en forma de salarios netos, bien en
forma de transferencias, como las pensiones de jubilacion, o de
diversos servicios publicos.

El valor del capital humano ha experimentado notables altiba-
jos alo largo del presente siglo (grafico 2.1), con un crecimiento
en términos nominales del 34,6% respecto al ano 2000 (grafico
2.2). Sin embargo, esa imagen de fuerte crecimiento resulta enga-
nosa, ya que se debe al efecto acumulado de la inflacion. Una vez
se descuenta su efecto, las estimaciones de valor del capital huma-
no a precios constantes indican que se ha producido una caida

? Ese dato se refiere al caso de una persona soltera sin hijos con una renta como la
del trabajador medio. L.a magnitud de la cuna fiscal varia con las condiciones persona-
les y familiares. Su valor seria del 36,3% en el caso de una pareja con dos trabajadores
y dos hijos y del 33,9% en el caso de una pareja con un trabajador y dos hijos. Final-
mente, en el caso de una persona soltera sin hijos con una renta equivalente al salario
mediano, la cuna seria del 37,6%. El salario mediano es el que divide la distribucién
de trabajadores en dos grupos, con un 50% de trabajadores con rentas salariales por
debajo de ese nivel y el otro 50% de los trabajadores con rentas por encima. El salario
mediano es menos sensible a los diferenciales salariales en los niveles mas altos y, en
casos de desigualdad salarial elevada, puede resultar mas representativo de la situacion
del conjunto de la poblacién que el salario medio.
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GRAFICO 2.1:  Valor del capital humano. Espana, 2000-2018
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real del 3% durante el conjunto del periodo 2000-2018 (grafico
2.2). Se trata de un fenémeno preocupante, que muestra el estan-
camiento del principal elemento de la capacidad de producir bie-
nes y servicios de Espana y, por tanto, de generar bienestar para
la sociedad. Esta evolucion contrasta con el comportamiento se-
guido por el conjunto de la economia mundial y también por los
paises mas desarrollados, para los que las estimaciones del Banco
Mundial muestran incrementos del valor del capital humano per
capita por encima del 12% durante el periodo 2000-2014 (Lange,
Wodon y Carey [eds.] 2018).

Por otra parte, desde comienzos del milenio, el valor real del
capital humano ha experimentado oscilaciones apreciables en
Espana, con cuatro fases sucesivas bien definidas. La primera de
ellas, 2000-2005, se caracteriza por una relativa estabilidad en tor-
no a los 15 billones de euros a precios de 2010. A continuacién
se produjo un notable crecimiento hasta el ano 2008, de modo si-
multaneo al auge del periodo expansivo y la burbuja inmobiliaria,
que lleva al capital humano a alcanzar la cota de los 16,4 billones
de euros. A esa fase le sigue una caida considerable coincidien-
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GRAFICO 2.2: Valor del capital humano. Espana, 2000-2018
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do con la crisis general de la economia, iniciada timidamente en
2009 pero que cobra fuerza en los siguientes anos, hasta situar
el capital humano en los 14 billones en 2013, momento en que
se toca fondo. El capital humano comienza a recuperarse lenta-
mente a partir de ese punto, siguiendo un proceso de mejora que
cobra algo mas de intensidad en el dltimo ano, alcanzando en
2018 el valor del capital humano 14,4 billones de euros a precios
de 2010.

Posteriormente se procedera a un analisis mds detallado de
los determinantes de esta evolucion, que es reflejo en buena me-
dida de las fuertes oscilaciones ciclicas experimentadas por la
economia espanola durante el periodo. La intensa expansion ini-
cial propici6 fuertes aumentos del empleo, mientras que, por el
contrario, la crisis supuso caidas intensas de las probabilidades de
empleo. Estos notables altibajos se produjeron en torno a cambios
estructurales de distinto signo y caracter mas tendencial, ligados
a las mejoras educativas, el envejecimiento de la poblacion y la
discreta evolucion de la productividad a largo plazo.

Resulta de interés poner en perspectiva la evolucion del ca-
pital humano comparando su crecimiento con el de otras varia-
bles y magnitudes econ6émicas relevantes, como poblacion, PIB,
empleo o stock de capital fisico (grafico 2.3). A diferencia de lo
que sucede con el capital humano, todas esas variables muestran
incrementos acumulados respecto al ano 2000, especialmente en
el caso del capital fisico y mas modestos, pero también aprecia-
bles, en el caso de la poblacion. En todos los casos el crecimiento
es especialmente intenso en la fase inicial, para experimentar a
partir de la crisis econémica bien una moderacién seguida de es-
tancamiento —caso del capital fisico o la poblaciéon—, bien una
caida sustancial seguida de una recuperaciéon, —completa en el
caso de la produccion y parcial en el empleo—. El capital huma-
no, por tanto, habria sufrido una mayor erosion que el resto de
macromagnitudes, una circunstancia que alerta acerca del riesgo
de futuras dificultades para consolidar mejoras adicionales en los
niveles de produccion y bienestar social en Espana.

La estimacion del capital humano permite ofrecer una visiéon
del proceso de acumulacion de factores productivos en Espana
complementaria a la mostrada por el capital fisico (grafico 2.4).
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GRAFICO 2.3: Evolucién de variables basicas. Espafa, 2000-2018
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GRAFICO 2.4: Capital total. Espana, 2000-2017
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GRAFICO 2.5:  Capital humano, fisico y total. Espaiia, 2000-2017
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Si se combinase el valor del capital humano con el stock de capital
fisico, el valor total resultante de ese ejercicio se situaria en el ano
2017 en 17,9 billones de euros corrientes, una cifra que equival-
dria a 5,2 veces el valor del capital fisico.

En realidad, la imagen que se obtiene de la capacidad pro-
ductiva futura de Espana cambia apreciablemente cuando el foco
de atencion, ademas del capital fisico, abarca también el capital
humano (grafico 2.5). El stock de capital fisico muestra un nota-
ble crecimiento, que en términos acumulados entre 2000 y 2017
supera el 50%, indicando a prioriuna notable mejora de la capaci-
dad productiva potencial de la economia, aunque con una sustan-
cial moderacién en el ritmo a partir de la crisis. Por el contario, el
conjunto de capital fisico y humano seria practicamente el mismo
en 2017 que en 2000 en términos reales. El potencial de generar
rentas reflejado por esa variable conjunta seria apenas un 3,2%
mayor que a finales del siglo pasado y habria perdido durante
el ultimo decenio todas las mejoras registradas durante el altimo
periodo expansivo de la economia espanola.

En el caso espanol, el peso relativo del capital humano en la
riqueza total a precios corrientes muestra un paulatino descenso
a lo largo del periodo, desde el 86,6% en 2000 hasta el 80,8% en
2017 (grafico 2.6). Esa tendencia es similar a la observada para
el conjunto del mundo o el grupo de paises desarrollados, con
caidas de b puntos porcentuales del peso del capital humano en
la riqueza total entre 2000 y 2014 segun las estimaciones del Ban-
co Mundial, y contraria a la que caracteriza tanto a los paises en
desarrollo como a los paises ricos que no pertenecen a la OCDE y
cuentan con abundantes recursos naturales.’

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el capital fisico se
obtiene como resultado de la acumulacién de flujos de inversion
neta de depreciacion y desgaste del mismo. Siguiendo criterios
de rentabilidad, la inversion deberia llegar hasta el punto en que
su coste se igualase al valor presente descontado de los beneficios
netos de impuestos de la inversion para el inversor. Una compa-

* Hay que recordar que las estimaciones de riqueza total del Banco Mundial in-
cluyen los recursos naturales (natural wealth), un componente no considerado en la
presente monografia.
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GRAFICO 2.6: Composicion del stock de capital total. Espana, 2000-2017
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022) y elaboracion propia.

racion alternativa quizas mas homogénea entre capital humano y
capital fisico seria la que tuviese en cuenta en ambos casos la fisca-
lidad. Por ejemplo, comparando el valor del stock de capital fisico
a partir de los flujos de inversion y el valor neto del capital huma-
no después de impuestos y cotizaciones a la Seguridad Social. El
resultado de ese ejercicio situaria el peso del capital humano en
el capital total neto de impuestos en el 72,4%.

2.2. Dotaciones de capital humano per capita

El valor estimado del capital humano per capita en Espana para
2018 se sitda en 317.485 euros a precios corrientes (grafico 2.7).
El crecimiento acumulado del 16,8% entre 2000 y 2018 corres-
ponde integramente a la inflacién registrada durante el perio-
do (grafico 2.8). El aumento de la poblacion ha contribuido de
modo importante a la caida del valor real del capital humano per
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GRAFICO 2.7: Valor del capital humano per capita. Espana, 2000-2018
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capita, aunque en el mismo sentido ha actuado el descenso, mas
moderado, del propio valor total del capital humano agregado,
resultado de factores que son analizados en el proximo apartado
(grafico 2.9). En términos reales la evolucion ha sido claramente
negativa, con una caida acumulada del 15,8%, en consonancia
con la caida del valor real del stock agregado de capital humano
comentado anteriormente y el aumento de la poblaciéon en Es-
pana (15,2%). Las diferencias de comportamiento entre magni-
tudes reales y nominales se concentran en los primeros anos de
este siglo, ya que a partir de la crisis la inflaciéon se ha mantenido
en tasas muy moderadas. Por otra parte, en contraste con lo que
ocurre con el stock agregado, ni siquiera durante la fase mas ex-
pansiva se observan incrementos sustanciales del capital humano
real per cdpita. Por el contrario, las estimaciones muestran una
tendencia global negativa, en cuyo marco se dan dos periodos de
estancamiento durante los anos dlgidos de la expansion econ6mi-
cay, posteriormente, durante la recuperacion tras la crisis.
Agregando el capital fisico per capita y el valor econémico del
capital humano per capita se obtendria una cifra total de 384.211
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GRAFICO 2.8: Valor del capital humano per capita. Espana, 2000-2018
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euros a precios corrientes en 2017, ultimo ano para el que los
datos de capital fisico estan disponibles (grafico 2.10). El creci-
miento del capital fisico per cdpita, que es un 33,1% en términos
reales entre 2000 y 2017, contrasta con la evolucién negativa del
capital humano. El resultado de un ejercicio consistente en agre-
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GRAFICO 2.9: Evolucion del capital humano, capital humano per capita y
poblacion. Espana, 2000-2018
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gar ambos tipos de capital mostraria un retroceso del 10,1% en
términos per capita en Espana durante ese periodo (grafico 2.11).

Esa dinamica temporal a largo plazo ha estado muy influida por
el notable crecimiento demografico experimentado por Espana a
lo largo de este siglo, con un aumento de casi 5,9 millones de habi-
tantes respecto a 2000. Ese incremento acumulado de la poblacion
del 14,7% hace que la tendencia negativa del valor econémico del
capital humano se intensifique ain mads en términos per capita,
reforzando los riesgos ya comentados acerca de la capacidad de la
economia espanola para impulsar o mantener los niveles de bien-
estar ya alcanzados.*

* En este sentido, las estimaciones del INE sobre el potencial de vida futura de la
poblacion en edad de trabajar (medido en anos-persona de tiempo por vivir) indican
que este habria crecido entre 2000 y 2017 un 10,5%. Por tanto, la ratio entre el valor
econémico del capital humano de la poblacion en edad de trabajar y los anos por vivir
de la poblacion de 16 y mds anos habria caido un 13,6% entre 2000 y 2017, una situa-
cion que entrana riesgos para los niveles futuros de bienestar.
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GRAFICO 2.10: Valor del capital total per capita. Espana, 2000-2017
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GRAFICO 2.11: Evolucion del valor del capital total per capita.
Espana, 2000-2017
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GRAFICO 2.11 (cont.): Evolucién del valor del capital total per capita.
Esparia, 2000-2017
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP) y elaboracion propia.

2.3. Los determinantes del valor del capital humano
en Espana

El valor del capital humano en un momento dado depende de
diversos factores que influyen en el valor presente de las rentas
laborales esperadas de la poblacion en edad de trabajar existente
en ese momento. El capital humano per capita se ve afectado,
ademas, por el peso que la poblacién en edad de trabajar tenga
en la poblacion total.

Por ese motivo, el nivel del capital humano per capita y su
evolucion vienen marcados por la estructura demografica de la
poblacion, el funcionamiento del mercado laboral y el comporta-
miento de las variables que influyen en la productividad del traba-
jo. Conviene tener presente que todas esas variables estdan relacio-
nadas entre si. Asi, por ejemplo, el funcionamiento del mercado
de trabajo influye en la productividad y viceversa, mientras que la
estructura demografica afecta a la productividad y al mercado de
trabajo. Sin embargo, en aras de una mayor claridad del analisis,
a continuacion se analiza ese conjunto de determinantes ordena-
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dos en tres bloques tematicos separados: demografia, mercado de
trabajo y productividad.

2.3.1. Aspectos demograficos

Los aspectos demograficos influyen de modo sustancial en el
valor del capital humano per capita por diversos canales. La edad
de la poblacién en edad tipica de trabajar (que para el periodo
analizado podemos aproximar como la cohorte de 16 a 64 anos)
influye directamente en el valor del capital humano. Cuanto mas
joven sea esa poblacién, mayor sera el numero de anos de vida
laboral futura durante los que va a generar rentas del trabajo,
propiciando el aumento del valor del capital humano per capita.
En el caso de Espana, la evolucion de esta variable ha tenido un
impacto negativo para el conjunto del periodo considerado, al
pasar la edad media de la poblacién de 16 a 64 anos de 38,4 anos
en 2000 a 42 anos en 2018. Esto supone una reduccion de 3,6 anos
en los anos medios esperables de vida laboral de la poblacion en
edad tipica de trabajar (grafico 2.12).

El efecto de las tasas de mortalidad sobre el valor del capital
humano resulta mas complejo y diverso. El valor del capital hu-
mano es mayor cuanto mds baja es la mortalidad durante la vida
laboral, al aumentar la probabilidad de supervivencia de los traba-
jadores y su capacidad para generar rentas en el futuro, durante el
resto de su vida laboral. Por el contrario, una menor mortalidad
en los tramos de edad que no pertenecen a la vida laboral tiende
a reducir el valor del capital humano per capita, al disminuir el
peso de la poblacién en edad de trabajar respecto a la poblacién
total. En Espana las tasas de mortalidad de la poblacion de 16 a
64 anos son bajas y, ademas, han disminuido entre 2000 y 2018,
con mayor intensidad cuanto mds avanzada la edad. Este factor
ha tendido a impulsar el valor del capital humano. Sin embargo,
la disminucion ha sido todavia mas intensa para la poblacion de
65 y mas anos, con el consiguiente efecto negativo sobre el capital
humano per capita. Asi, el promedio de los descensos de la tasa
de mortalidad fue de 0,84 defunciones por mil habitantes para la
poblacién de 16 a 64 anos, pero de 31 por mil para la poblacién
de 65 o mas anos (grafico 2.13). Como resultado la esperanza de
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GRAFICO 2.12: Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos. Espaia, 2000-2018
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Fuente: INE (CP) y elaboracién propia.

GRAFICO 2.13: Tasas de mortalidad por grupos de edad. Espaiia, 2000-2018
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vida a los 65 anos de edad ha pasado de 18,7 anos en 2000 a 21,3
anos en 2018.

En ultima instancia, la evolucién conjunta de la mortalidad, la
fecundidad y los flujos migratorios determinan la estructura por
edades del conjunto de la poblacioén, una variable muy relevante
para el capital humano per cdpita. Siendo todo lo demas cons-
tante, cuanto mayor sea el peso de la poblacion en edad tipica de
trabajar mas elevado sera el valor del capital humano per capita.
La tasa de dependencia mide la proporcién de personas depen-
dientes (personas menores de 16 anos o mayores de 64) sobre la
poblacion en edad de trabajar (entre 16 y 64 anos). En 2018 la
tasa de dependencia en Espana era del 54,2%, una tasa elevada
que implica que menos de dos tercios de la poblacion esta en
edad tipica laboral. Esta situacion tiene un impacto evidente en
el capital humano per cdpita, impacto que ha sido cada vez mas
negativo durante el periodo 2000-2018, con un incremento de 6
puntos en la tasa de dependencia (grafico 2.14). La poblacion de
16 a 64 anos, edad laboral tipica, ha pasado a lo largo del siglo
del 67,5% al 64,9% de la poblacion total. Ademads, practicamente
la totalidad del aumento de la tasa de dependencia corresponde
al colectivo de 65 y mas anos (que contribuye en 5,1 puntos al
aumento de la tasa de dependencia) y en mucho menor medida
al colectivo menor de 16 anos (0,9 puntos), una evolucion con
efectos preocupantes de cara al futuro, como se analiza en una
seccion posterior.

En definitiva, durante el periodo estudiado, Espana ha ex-
perimentado un progresivo y sustancial envejecimiento de la
poblacion, pese al efecto rejuvenecedor de la inmigracion. Ese
proceso ha contribuido de modo significativo a la caida del capi-
tal humano per cdpita. Los anos medios de vida laboral restante
de la poblaciéon en edad de trabajar, suponiendo la jubilacion a
los 65 anos, habrian disminuido un 14% vy, simultineamente, el
peso de la poblacién en edad tipica de trabajar en la poblacién
total habria caido un 3,9%. El efecto negativo conjunto de ambas
circunstancias es, como puede apreciarse, sustancial y de mayor
magnitud que la caida del valor del capital humano per capita a lo
largo del periodo. Por tanto, otros factores determinantes del ca-
pital humano deben haber estado impulsando su valor, pero con
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GRAFICO 2.14: Tasas de dependencia. Espana, 2000-2018
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una intensidad insuficiente para mantener los niveles de capital
humano per capita de 2000.

Por otra parte, hay que senalar que Espana se caracteriza en
2018 por una situacion demografica relativa todavia favorable, en
términos de su impacto en el capital humano per capita, respecto
al conjunto de la Unién Europea (UE). La tasa de dependenciay
la edad mediana de su poblacién son menores que en el conjunto
de la UE. Sin embargo, hay que advertir que la esperanza de vida
a partir de los 65 anos ya es mayor (1,6 anos mas) que la media de
la UE, una situacién sin duda positiva en si misma, pero que con-
lleva riesgos de cara al futuro y con efectos negativos en términos
de valor del capital humano per capita.

2.3.2. Mercado de trabajo

El buen funcionamiento del mercado de trabajo es otro aspec-
to que contribuye al valor del capital humano. El valor del capital
humano depende de que se generen rentas laborales, es decir,
de que haya la mayor cantidad posible de gente participando en
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el mercado de trabajo y ocupando efectivamente un empleo. En
este sentido, las tasas de actividad de la poblacion en edad de tra-
bajar y las tasas de paro de la poblacién activa condicionan sus-
tancialmente el porcentaje de trabajadores y, por tanto, el valor
del capital humano per capita. En la medida que existan muchas
personas en edad de trabajar inactivas o una parte sustancial de
los activos estén desempleados, el capital humano se alejara mas
de su nivel potencial, al quedar fuera del proceso productivo una
mayor parte de los recursos humanos del pais.

El mercado de trabajo es un ambito que contribuye en el
caso espanol a debilitar el valor del capital humano per capita y,
ademas, introduce grandes dosis de variabilidad en su evolucién
temporal, reflejando el ciclo econémico y una particularmente
elevada sensibilidad del empleo al mismo, un rasgo especifico de
la economia espanola. El mercado de trabajo espanol se ha carac-
terizado durante las ultimas décadas por un grado de rigidez muy
elevado. El amplio recurso a los contratos temporales como forma
de combatir el paro, ademas de tener efectos negativos sobre la
productividad (Jaumotte 2011; Albert, Garcia-Serrano y Hernanz
2005, 2010; Caparrés, Navarro y Rueda 2009), ha tendido a con-
vertir al empleo en el principal mecanismo de ajuste de la eco-
nomia, haciendo que muestre grandes variaciones a lo largo del
ciclo econémico.

En este tipo de cuestiones, a fin de controlar el impacto que
la estructura de edades tiene sobre las tasas de paro y, sobre todo,
de actividad, resulta oportuno centrar el analisis en el comporta-
miento y la situacién laboral de la poblacién de 16 a 64 anos.

La decision de participar o no en el mercado de trabajo depen-
de de diversos factores. En ultima instancia se trata de una deci-
si6n individual que cada persona va tomando en cada momento
buscando aumentar su bienestar esperado. Entre los elementos
que influyen en esa decision estan los aspectos legales (como la
edad minima para poder trabajar o la regulacion de la jubilacién y
las pensiones) y personales (preferencias, estado fisico y de salud
condicionados por la propia edad del individuo, nivel educativo,
etc.), asi como el rendimiento esperado de ser activo (que de-
pende de aspectos diversos como la probabilidad de empleo, los
salarios y otras caracteristicas del trabajo).
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GRAFICO 2.15: Tasa de actividad. Poblacion de 16 a 64 anos.
Espana, 2000-2018
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Fuente: INE (EPA) y elaboracion propia.

La tasa de actividad resulta sensible al estado de la economia,
ya que este condiciona las oportunidades laborales, impulsando el
rendimiento de participar durante las expansiones y frenandolo
durante las fases negativas del ciclo, cuando muchos potenciales
activos acaban por sentirse desanimados en su esfuerzo de bus-
queda de empleo. Por otra parte, personas que en otras circuns-
tancias no se plantearian trabajar pueden modificar su decision,
para compensar la pérdida de ingresos de otros miembros de la
familia que dejan de estar ocupados. En cualquier caso, existen
otros factores mas estructurales que marcan el comportamiento
de la tasa de actividad a largo plazo, como la participacién feme-
nina, los fenémenos migratorios, la elevacion de los niveles edu-
cativos o la evolucion de la estructura de edades de la poblacion.

En Espana la tasa de actividad de la poblacion de 16 a 64 anos
muestra una tendencia creciente durante el periodo, con un au-
mento de 8,5 puntos entre 2000 y 2018 (grafico 2.15). Ese creci-
miento resulta mas intenso y sostenido hasta 2012, ano a partir
del cual la tasa se mantiene relativamente estable en torno al 75%,
mostrando incluso ligeros descensos durante los anos mas recien-
tes. El comportamiento de participacion en el mercado de trabajo
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GRAFICO 2.16: Tasa de paro. Poblacion de 16 a 64 anos. Espana, 2000-2018
(porcentaje)
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Fuente: INE (EPA) y elaboracion propia.

ha supuesto, por tanto, un impulso del valor del capital humano
per capita para el conjunto del periodo, aunque los ultimos datos
apuntan a que en la actualidad no cabria esperar grandes mejoras
por esa via.

La probabilidad de empleo ha mostrado una evolucién cohe-
rente con el ciclo de la economia espanola. La tasa de paro de la
poblacion de 16 a 64 anos muestra un ascenso de 1,4 puntos por-
centuales entre 2000 y 2018 (grafico 2.16). Esa evolucion global
moderadamente negativa es, sin embargo, fruto de oscilaciones
dramaticas y de signo opuesto a lo largo del periodo. Hasta 2007
la tasa de paro cayé de modo sostenido y sustancial (5,7 puntos
porcentuales entre 2000 y 2007) en paralelo al intenso proceso
de crecimiento continuado de la economia espanola durante esos
anos. La crisis posterior dio lugar a rapidos y fuertes aumentos del
desempleo, con una tasa de paro que aument6 17,9 puntos entre
2007y 2013. A partir de 2013, nuevamente en sintonia con el ciclo
economico, la recuperacion se ha visto acompanada de sustancia-
les descensos de la tasa de paro (10,9 puntos entre 2013 y 2018).
Pese a ello, a finales del periodo la tasa de paro continuda situada
en niveles muy por encima de los de 2007 y superiores a los de
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GRAFICO 2.17: Tasa de empleo. Poblacion de 16 a 64 afos. Espana, 2000-2018
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Fuente: INE (EPA) y elaboracion propia.

practicamente cualquier otro pais de la UE. ElI comportamiento
de la tasa de paro habria tenido, por tanto, una contribucion mo-
deradamente negativa al crecimiento del valor del capital huma-
no para el conjunto del periodo. Por otra parte, ese factor habria
marcado de modo decisivo el comportamiento ciclico del valor
del capital humano a lo largo de este siglo. En cualquier caso, se
trata claramente de un factor muy negativo en comparacion con
la mayoria de paises.

Finalmente, la tasa de empleo, porcentaje de ocupados respec-
to a la poblacion en edad de trabajar, muestra un comportamien-
to que es resultado de la evolucion de las tasas de actividad y paro.
Asi, la tasa de empleo de la poblacion de 16 a 64 ha crecido a
lo largo del periodo 2000-2018 debido basicamente al comporta-
miento de la tasa de actividad, aunque durante esos anos su pro-
ceder ha sido muy variable, reflejando la evolucién de la tasa de
paro y en sintonia con el ciclo econémico general (grafico 2.17).
Durante la fase expansiva inicial la tasa de empleo se increment6
en 9,5 puntos porcentuales, hasta situarse en el 66,8% en 2007,
pero la crisis econémica supuso un cambio radical de tendencia.
Entre 2007y 2013 se produjo un intenso descenso, de 11,2 puntos
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porcentuales, de modo que su valor disminuy6 hasta niveles mas
bajos que los de 2000. La posterior recuperacion econémica, con
la consiguiente mejora de las oportunidades laborales, ha permi-
tido recobrar parcialmente el terreno previamente perdido, con
un incremento de 7,8 puntos. En 2018 la tasa de empleo sigue
por debajo del maximo registrado en 2007, pero su valor esta 6,3
puntos por encima del ano 2000.

La evolucion global del mercado de trabajo, considerando tan-
to la participacion laboral como la probabilidad de empleo de la
poblacion activa, refleja una contribucion positiva al aumento del
capital humano per capita durante el periodo. La tasa de empleo
de la poblacion de 16 a 64 anos ha crecido un 11% entre 2000
y 2018. Por otra parte, es responsable de las fuertes oscilaciones
del valor del capital humano en Espana. Ademas, es un factor ne-
gativo en términos relativos respecto a la mayoria de paises de la
Union Europea. La tasa de empleo es 6,2 puntos porcentuales
mas baja en Espana que en el conjunto de la UE.

2.3.3. Productividad del trabajo

Naturalmente, la productividad del trabajo es un determinan-
te esencial de la capacidad de generar rentas laborales y, por tan-
to, tiene una influencia decisiva en el valor del capital humano.
La productividad de los trabajadores depende sin duda de su for-
macién, conocimientos y competencias, adquiridas en el sistema
educativo formal, mediante otros tipos de formacion o a través de
la propia experiencia laboral. Este componente es el que se asocia
habitualmente con la idea de capital humano.

Sin embargo, conviene recordar que la productividad del tra-
bajo depende de mas factores, como las dotaciones de otros tipos
de capital con que se combine el trabajo (tanto en términos de
cantidad como en términos de composicion y calidad de los mis-
mos), la tecnologia utilizada, la especializacion sectorial y de ocu-
paciones de la economia, el grado de ajuste en el emparejamiento
trabajador-puesto de trabajo en términos de cualificaciones po-
seidas y requeridas y, en general, todos los aspectos regulatorios,
institucionales o de organizacién empresarial y funcionamiento
de los mercados que afecten a la eficiencia de la economia.
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GRAFICO 2.18: Productividad del trabajo y remuneracién por asalariado.
Espana, 2000-2018
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La productividad real del trabajo experiment6 a lo largo del
periodo un crecimiento acumulado del 18,3% respecto al nivel
del ano 2000 (grafico 2.18). Se trata de un crecimiento que cabe
calificar como modesto, ya que corresponde a una tasa anual del
1%. Ademas, el comportamiento fue especialmente débil duran-
te las fases de mayor crecimiento economico y, por el contrario,
gané intensidad durante el periodo de crisis y ajuste, entre 2009
y 2013. Esta circunstancia no resulta tan habitual en otros paises,
pero es un rasgo tradicional del comportamiento de la economia
espanola durante las dltimas décadas, asociado en buena medida
a las particularidades de las instituciones, regulaciones y funcio-
namiento del mercado laboral espanol. En linea con la evolucion
de la productividad del trabajo, también la remuneracién real por
asalariado equivalente a tiempo completo experimenta una mejo-
ra a lo largo del periodo, aunque de menor magnitud. El creci-
miento acumulado entre 2000 y 2018 se sitia en el 7,2%.

En definitiva, la evolucion de la economia en este ambito su-

pone una contribucion positiva, aunque modesta, al aumento el
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valor del capital humano para el conjunto del periodo. Su impac-
to habria sido incluso negativo durante las fases mas expansivas de
la economia espanola.

Por otra parte, se trata de otro ambito en el que la situacion
espanola es menos favorable que en el conjunto de la UE (Masy
Robledo 2010; Mas y Stehrer [eds.] 2012; Cuadrado-Roura y Ma-
roto 2012; Hernandez y Serrano 2018). Tanto la productividad
del trabajo como la remuneracion por asalariado son menores en
Espana que en el conjunto de la UE, con el consiguiente efecto
relativo negativo en el valor del capital humano. La remuneracion
media por hora trabajada en la UE es un 20,3% mayor que en
Espana y las diferencias son aun mayores, del 39,1%, respecto al
conjunto de paises del area euro.”

Formacion

La formacion de los trabajadores es un determinante funda-
mental de la productividad del trabajo y constituye el pilar basico
del propio concepto de capital humano. Durante el periodo 2000-
2018 se ha mantenido la tendencia de décadas anteriores a la me-
jora de los niveles de estudios completados por los trabajadores
espanoles (grafico 2.19). Asi, el porcentaje de ocupados con estu-
dios superiores, un indicador habitual de las dotaciones de capital
humano per cdpita, pas6 del 27,8% en 2000 al 43% en 2018. Ese
notable incremento de mds de 15 puntos porcentuales, equivalen-
tes a un crecimiento acumulado del 54%, fue superior al aumento
medio de 12,9 puntos experimentado por el conjunto de la UE.
El crecimiento del colectivo a priori mas formado fue, por tanto,
intenso y mayor que en otros paises de nuestro entorno.

La misma imagen de mejora continua ofrece el indicador de
anos medios de estudios, un indicador sintético de la situacion
global de la formacion del conjunto de los trabajadores. Los anos
medios experimentan un crecimiento acumulado del 13,3%, pa-

> La magnitud de las diferencias se reduce parcialmente si se tienen en cuenta
las diferencias de nivel general de precios entre paises, pero siguen siendo de gran
magnitud. A paridad de poder de compra, la remuneracién por hora trabajada en la
UE es un 9,8% mas elevada que en Espana y, en el conjunto de la zona del euro, un
23,1% mayor.
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GRAFICO 2.19: Composicion educativa de la poblacién ocupada de 16 a 64
anos. Espana, 2000-2018
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Fuente: INE (EPA) y elaboracién propia.

sando de 10,8 anos en 2000 a practicamente 12,25 en 2018 (gra-
fico 2.20).

La mejora en términos cuantitativos resulta evidente, aunque
se advierten algunas diferencias de intensidad en el proceso a lo
largo del tiempo, que se acelera durante el periodo de crisis 2008-
2013y, por el contrario, se modera de modo sustancial durante la
recuperacion posterior.

Ese progreso en los niveles educativos deberia haber tenido
un efecto positivo apreciable sobre la productividad de acuerdo
a la teoria del capital humano (Schultz 1960), los modelos de
crecimiento econ6émico, tanto los de crecimiento endégeno (por
ejemplo, Lucas 1988; Romer 1990) como los de tipo neoclasico
(Mankiw, Romer y Weil 1992), y la propia evidencia acerca del
efecto positivo de la formacién en el crecimiento econémico y el
aumento de la productividad para el caso espanol (Serrano 1999,
2014; De la Fuente 2002; Sosvilla-Rivero y Alonso-Meseguer 2005;
Pablo-Romero y Gémez-Calero 2008).
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GRAFICO 2.20: Aios medios de estudios de la poblacién ocupada.
Espaiia, 2000-2018
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Fuente: Fundacién Bancaja-Ivie (2014), INE (EPA) y elaboracion propia.

Ese efecto positivo se habria visto afectado en el caso espanol
por el elevado grado de desajuste entre la formacion del trabaja-
dor y aquella requerida por el puesto de trabajo ocupado (véa-
se, por ejemplo, Alba-Ramirez 1993; Budria y Moro-Egido 2008;
Garcia-Montalvo y Peir6 2009; Murillo, Rahona y Salinas 2012; o
Hernandez y Serrano 2013, 2018) y que se cuantifica en el 24,8%
en el ano 2018 (grafico 2.21). En la medida que los trabajado-
res con mayores niveles educativos estén empleados en sectores
y ocupaciones que no requieren esa formacién, una parte sustan-
cial de las ventajas de productividad esperables no llegaria a ma-
terializarse.

Por otra parte, la literatura reciente acerca del crecimien-
to econoémico pone de manifiesto que lo importante serian las
competencias, conocimientos y habilidades efectivamente ad-
quiridas, mas que los niveles formales de estudios completados.
Desde ese punto de vista, y especialmente a partir de cierto ni-
vel de desarrollo educativo, los aspectos cualitativos serian mas
relevantes que la mera cantidad formal de educacién. En ese
sentido apunta la mas reciente evidencia empirica que incorpo-
ra informacién sobre competencias como la ofrecida por el Pro-
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GRAFICO 2.21: Evolucién de la sobrecualificacion universitaria.
Espaiia, 2000-2018
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lificadas (4-9 de la Clasificacién Nacional de Ocupaciones [CNO]) respecto al total de ocupados
con estudios universitarios.

Fuente: INE (EPA) y elaboracién propia.

grama PISA, el Programa PIAAC y otros estudios de evaluacion
de competencias. Esa circunstancia se ha visto confirmada tanto
por los resultados obtenidos a nivel internacional (Hanushek 'y
Woessmann 2008, 2011, 2015; Hanushek, Ruhose y Woessman
2017) como por los correspondientes al caso espanol (Serrano
2012).

Esa falta relativa de competencias seria un problema preocu-
pante en nuestro pais al hacer que el efecto positivo de las mejo-
ras de los niveles educativos fuera menor de lo que cabria haber
esperado. Asi, la evidencia muestra que en Espana el salario rela-
tivo varia de manera significativa, a igualdad de nivel educativo,
segun el nivel de competencias del trabajador (Hernandez y Se-
rrano 2013; Mateos, Murillo y Salinas 2014).
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Aproximando la contribucion de la educacion al valor total del capital humano

En ultima instancia, cabe considerar que todo el capital humano se debe a la
formacion de las personas, ya que si estas no supiesen nada no habria produc-
cion, ni rentas del trabajo, ni valor alguno del capital humano que estimar.
Desde otro punto de vista mas analitico, puede estimarse que el valor del capital
humano de una persona es resultado de su inversiéon en educacién y de la ad-
quisicion de conocimientos y mayores competencias a través de la experiencia
laboral, pero también de otras variables como el entorno tecnolégico y produc-
tivo que influyen asimismo en las rentas generadas por el trabajo. En cualquier
caso, los factores personales senalados, educacion y experiencia, contribuyen a
incrementar la capacidad de generar renta de los individuos, aumentando el
valor del capital humano. Los canales a través de los que se produce ese efecto
positivo son diversos y tienen que ver principalmente con su impacto en el mer-
cado laboral y la productividad.

La formacion y la experiencia permiten alcanzar mayores salarios y favore-
cen la empleabilidad de las personas. Esto aumenta el coste de oportunidad de
mantenerse inactivo y estimula la decision de participar en el mercado laboral,
dando lugar a mayores tasas de actividad. Como resultado, una mayor parte
de los recursos humanos llega al mercado de trabajo. Por otra parte, al hacer
a las personas mas empleables y convertirlas en candidatos mas atractivos para
las empresas, aumenta su probabilidad de empleo, reduciendo asi las tasas de
paro. De este modo una mayor proporcion de la poblacion activa esta ocupada.
Por ambos motivos, la educacion y la experiencia impulsan la tasa de empleo de
la poblacion en edad de trabajar, el valor presente de sus rentas laborales y, en
definitiva, el valor del capital humano.

Ademas, al tratarse de trabajadores con una mayor capacidad productiva y
de adaptacion al progreso técnico, la productividad del trabajo es mayor, incre-
mentando asi el valor presente de las rentas laborales. Las diferencias de remu-
neracion por nivel de estudios completados y por anos de experiencia laboral
dan cuenta de ese efecto. Esa mayor productividad genera asimismo un mayor
valor del capital humano ligado a la educacion y a la experiencia.

En un sentido estricto resulta complicado, cuando no imposible, separar
en la prdctica la contribucién que la educacion, la experiencia y el resto de
factores que se combinan y complementan en el proceso productivo tienen en

la produccién, la renta laboral o el valor del capital humano. Sin embargo, ana-
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liticamente es factible tratar de aproximar la distincion entre el valor del capital
humano que existiria en ausencia de educacion (debido, por tanto, a otros fac-
tores como la capacidad intrinseca de los individuos, el efecto de la experiencia
o la contribucién de otros tipos de capital y de la tecnologia) y aquel que seria
resultado de los anos de educacion de los individuos.

El método que se ha seguido para ello ha consistido en plantear un escena-
rio alternativo en el que se imputa a cada tipo de trabajador el salario que hu-
biera tenido una persona con sus mismas caracteristicas personales y con cero
anos de educacion. Esos salarios hipotéticos se estiman a partir de ecuaciones
salariales mincerianas. Esto permite obtener la ratio entre la masa salarial agre-
gada bajo esa hipotesis y la correspondiente en el escenario de referencia con
los niveles de estudios completados existentes. Adicionalmente se ha supuesto
que el comportamiento laboral de cada tipo de trabajador en términos de par-
ticipacion en el mercado laboral y empleo es como el mostrado por un trabaja-
dor de similares caracteristicas personales, pero con el nivel educativo mas bajo
contemplado, estudios primarios como mucho. De ese modo es posible estimar
series contrafactuales de valor del capital humano siguiendo el mismo proce-
dimiento, pero guardando coherencia con un dato de remuneracion total de
los asalariados corregido respecto al de Contabilidad Nacional de Espana para
simular ese escenario de ausencia de estudios de la poblacion.

El resultado de ese ejercicio es un valor del capital humano considerable-
mente menor que el de referencia. La diferencia entre ambas estimaciones
aproximaria el efecto de los niveles de estudios de la poblacién en el valor del
capital humano. En promedio, a lo largo del periodo 2000-2018, esa contri-
bucién supondria el 71,3% del valor total del capital humano, mostrando la
importancia decisiva de la educaciéon en este ambito. Por otra parte, ese dato
evidencia claramente que otros factores como experiencia, tecnologia, acumu-
lacion de otros tipos de capital, etc. también juegan un papel fundamental en la
capacidad de generar renta, impulsando asi el capital humano.

La importancia de la educacion seria, ademads, creciente en el tiempo, pa-
sando de representar el 67,7% del valor total del capital humano en 2000 a
suponer el 74,2% en 2018. Esta evolucién esta en consonancia, por otra parte,
con la continua mejora de los niveles de estudios completados experimentada
en Espana durante esos anos, asi como con la evolucion de la estructura salarial

y el comportamiento laboral a lo largo del periodo.
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Contribucién de la educacion al valor del capital humano. Espaiia, 2000-2018
(porcentaje)
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Hay que senalar que la mayor parte de este efecto se produciria a través de
la productividad, mientras que la mejora de la probabilidad de empleo tendria
un impacto también positivo, pero mas reducido. Asi, el efecto de la educacion
via productividad supondria por si solo un 63,3% del valor del capital humano
per cdpita en 2018. Ademds, su contribucién habria sido continuamente cre-
ciente a lo largo del periodo y se encontraria actualmente en maximos histori-
cos. Por el contrario, la contribucion del efecto laboral, siempre positiva, habria
mostrado altibajos en funcién del estado del ciclo econémico. Esto se debe a
que el efecto diferencial de la formacién en la empleabilidad de los individuos
es mas fuerte durante las crisis que en los periodos de crecimiento, en los que
las oportunidades de empleo son mas abundantes para todo tipo de trabaja-
dores y por tanto menor la importancia de la formacion como mecanismo de
proteccion frente al desempleo.

La mejora de los niveles educativos habria contribuido, en consecuencia,
a compensar parcialmente la tendencia negativa del valor del capital humano.
Mientras este experimentaba una caida acumulada del 3%, el valor del capital
humano atribuible a la educacién habria crecido un 6,3% entre 2000 y 2018.
Ese crecimiento habria sido, en cualquier caso, menor que el de la poblacion
total, por lo que el capital humano per capita asociado a la educacion seria

ahora un 7,7% inferior en términos reales al de 2000. Por otra parte, hay que
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senalar que la posibilidad de crecimientos adicionales tan sustanciales en el
futuro a través de nuevos incrementos de los niveles educativos resultara cada
vez mas complicada, precisamente por el desarrollo educativo ya alcanzado,
que deja un margen de mejora mas reducido que el de hace unas décadas en
términos de cantidad de educacion, aunque este siga existiendo en términos de

calidad de la formacion.

En ese mismo sentido, hay que senalar que, segin los datos de
PIAAC para Espana, buena parte del desajuste educativo (sobree-
ducacion) estaria ligado a la falta de competencias. Por ejemplo,
practicamente la mitad de los jovenes trabajadores universitarios
sobrecualificados presentarian niveles de competencias propios de
niveles educativos menores (Serrano y Soler 2015). Todo ello per-
mite plantear algunas dudas razonables respecto al caracter efec-
tivo de parte de las mejoras educativas formales observadas en
el caso espanol y hace aconsejable matizar la imagen de intenso
crecimiento que estas sugieren.

Stock de capital fisico

En la produccion de bienes y servicios, la formacion y actividad
fisica y mental de los trabajadores se combina con otros factores.
En particular, resulta muy relevante la utilizaciéon de otros tipos
de capital (maquinas, elementos de transporte, infraestructuras,
etc.) que son, desde un punto de vista productivo, complementa-
rios respecto al capital humano de los trabajadores y, por tanto,
contribuyen a incrementar su productividad.

Como ya se ha comentado anteriormente, el stock de capital
fisico ha aumentado de modo sustancial. En concreto, el stock
de capital productivo por ocupado® de la economia espanola ha
crecido un 32,1% entre 2000 y 2017 (grafico 2.22), una evolu-
ciéon que ha contribuido a impulsar la productividad del trabajo,

° El capital productivo es el mas adecuado para valorar la contribucién del capital
al crecimiento, dado que en su estimacion se tiene en cuenta no solo la retirada de

activos del stock sino también su eficiencia (Pérez et al. 2019b).
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GRAFICO 2.22: Stock de capital productivo por ocupado. Espana, 2000-2017
(euros de 2010 por ocupado)

120.000
100.000 A
80.000 A
60.000 A
40.000 A
20.000 A
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
S —~ o © F 18 © I~ ® & © = o o * o © I~
g 8 8 8 8 8 8 8 8 8 2 28 8 2 2 2 2 =2
X I - - - AR R X - - - - - B - - - -

Fuente: Fundaciéon BBVA-lIvie (2022), INE (EPA) y elaboracién propia.

aunque en menor medida de lo deseable en relacion al esfuerzo
inversor realizado. Pese al reciente cambio de composicion hacia
activos mas relacionados con las tecnologias de la informacién y
la comunicacién (TIC) y la investigacion y el desarrollo (I+D),
durante gran parte del periodo considerado una parte muy im-
portante de la inversion estuvo dirigida a activos inmobiliarios y
otras construcciones, buscando una rentabilidad mas basada en la
revalorizacion y venta con plusvalias de esos activos que en su uso
productivo (Mas et al. 2018; Pérez et al. 2019b).

Esos problemas de asignacion de la inversion habrian dismi-
nuido el impacto positivo que el esfuerzo inversor llevado a cabo
ha tenido en la productividad del trabajo y, por tanto, en el valor
del capital humano. Por otra parte, hay que senalar que la mode-
racion del esfuerzo inversor y la propia recuperacion del empleo
hacen que desde 2013 se haya venido observando un progresivo
descenso del capital productivo por ocupado. La prolongacion
en el tiempo de esta situacion de débil inversion y envejecimiento
progresivo de algunos activos productivos podria dificultar los fu-
turos aumentos de la productividad en Espana. En cualquier caso,
hay que senalar que en la actualidad las dotaciones de capital fisi-
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co de Espana la sitian en una posicion razonable a nivel interna-
cional en términos de capital per capita o por hora trabajada. Sin
embargo, la productividad del capital es menor que en el resto de
paises desarrollados (Pérez et al. 2019b).

Estos datos sugieren que las mejoras en este campo han de
venir principalmente por una mejor inversion, basada en criterios
de eficiencia y centrada en la busqueda del rendimiento a largo
plazo a través del uso productivo de los bienes de capital.

Productividad total de los factores

Tanto en el ambito de la formacion de los trabajadores como
en el de la inversién en bienes de capital se ha apuntado la exis-
tencia de diversos problemas cualitativos que lastrarian sus efec-
tos positivos sobre la productividad, reflejando dificultades de
distinta naturaleza que menoscaban la eficiencia de la economia
espanola. Como resultado, la economia espanola produce una
menor cantidad de bienes y servicios, dada la magnitud de facto-
res productivos utilizados, que otras economias desarrolladas. Esa
situacion da lugar a que, de modo reiterado, los organismos inter-
nacionales planteen en sus recomendaciones para Espana la ne-
cesidad de diversas reformas estructurales para aprovechar mejor
los recursos y aumentar la produccion potencial de su economia.
Entre los aspectos senalados habitualmente estan los relativos al
aumento de la competencia en los servicios, la regulacién laboral,
la reduccion de la temporalidad en el empleo, la fiscalidad, las
politicas activas de empleo, el sistema educativo y el impulso de la
I+D (OCDE 2018).

La productividad total de los factores (PTF) es un indicador
que refleja precisamente el comportamiento de la productividad
conjunta de los factores, a diferencia de los indicadores parciales
de productividad que, como la productividad del trabajo o la del
capital, expresan la cantidad de producto obtenida por unidad
de un input particular. La PTF, por tanto, permite aproximar el
efecto de la tecnologia y todo el conjunto de aspectos que afectan
a la productividad global de la economia, esto es, a la cantidad de
producto que se obtiene con la cantidad de factores de produc-
cion utilizados.
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GRAFICO 2.23: Crecimiento de la productividad total de los factores (PTF).
Espana, 2000-2018
(2000 = 100)
102
100 -+
98 4
96 -~
94 -~
92 -
90 4
88 -
86 -
84
82

2000

2001 A
2002
2003 A
2004 A
2005
2006
2007
2008
2009
2010 o
2011 o
2012
2013 o
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: The Conference Board (2019) y elaboracion propia.

Un aspecto especialmente preocupante en este ambito es la
evolucion temporal de esa variable a lo largo del periodo. A dife-
rencia de lo habitual en otros paises, en Espana la PTF es menor
en la actualidad que a finales del siglo pasado (grafico 2.23). Espa-
na produce mas ahora que en 2000 solo porque utiliza mas canti-
dad de trabajo y de capital, pero lo hace de modo menos eficien-
te. Esto resulta coherente con las carencias del esfuerzo inversor
senaladas anteriormente y con las habituales llamadas a un mayor
esfuerzo en términos de reformas estructurales por parte de los
organismos internacionales. La PTF cay6 en Espana de modo con-
tinuo hasta 2014, con un descenso acumulado de un 12% respec-
to al nivel de 2000. A partir de 2014 se observa una cierta mejora
que, en cualquier caso, resulta escasa (2% acumulado entre 2014
y 2018) e insuficiente para recuperar el terreno perdido a lo largo
del siglo xx1. Ademas, ese proceso de recuperacién parece haber-
se agotado practicamente al final del periodo.

Resumen
En definitiva, la economia espanola presenta una débil posi-
cion relativa en productividad del trabajo respecto a otros paises
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desarrollados. El periodo analizado se ha caracterizado por un
moderado ritmo de crecimiento de la productividad del trabajo
que ha contribuido a impulsar el valor del capital humano, pero
no ha conseguido mantener los niveles de capital humano per
capita de 2000.

Ese comportamiento discreto es el resultado global de las
contribuciones positivas de las mejoras en los niveles de estudios
completados de los ocupados y la acumulacion de otros tipos de
capital, asi como del efecto negativo de la caida en la productivi-
dad total de los factores. El mal comportamiento de la PTF corres-
ponde a diversas carencias y deficiencias cualitativas, senaladas an-
teriormente, que han afectado a la inversién en educacién y en
bienes de capital durante el periodo, asi como al débil esfuerzo
en I+D y a la falta de reformas estructurales. Estos aspectos han
limitado y siguen limitando la eficiencia de la economia espanola
y su potencial de crecimiento, con efectos negativos asimismo en
el valor del capital humano.

2.4. Escenarios de futuro: riesgos y mejoras
potenciales

El valor del capital humano per capita depende de factores pu-
ramente demograficos y de otros relacionados con el funciona-
miento del mercado laboral y la productividad del trabajo, esta
a su vez afectada por la acumulacion de otros tipos de capital, las
mejoras de formacién de los trabajadores y la eficiencia global de
la economia.

En esta seccion se explora el efecto que cambios en esos ambi-
tos tendrian en el capital humano per capita. Con ese fin se han
elaborado varios escenarios contrafactuales, modificando en cada
caso uno de los aspectos mencionados y suponiendo que el resto
de determinantes no se ven afectados. Algunos de los escenarios
planteados tienen un grado elevado de probabilidad de materia-
lizarse en el futuro, como los relativos a las cuestiones demografi-
cas, y otros son mas hipotéticos, como los relativos al mercado de
trabajo o a la productividad (cuadro 2.1). En cualquier caso, estos
altimos resultan de interés al permitir analizar el efecto potencial
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CUADRO 2.1:  Efectos en el capital humano per capita segiin el escenario futuro.
Espaiia, 2018

Efectos en el
capital humano
seglin escenario

Capital humano
per capita
estimado 2018

(%)
Envejecimiento
Poblacion (escenario 2033) 265.417 -16,4
Poblacion (escenario 2050) 247.321 -22,1
Edad de jubilacion
67 anos 346.694 +9,2
70 anos 365.425 +15,1
Mercado de trabajo
Tasa de paro = tasa de paro natural Espana 319.072 +0,5
Tasa de paro = tasa de paro natural area euro 344.471 +8,5
Tasa de paro = tasa de paro natural OCDE 353.361 +11,3
Productividad
Remuneracion media asalariados UE 369.553 +16,4
Remuneracion media asalariados zona euro 405.428 +27.7
Remuneracion media asalariados Paises Bajos 468.290 +47,5
Remuneracion media por hora UE 381.934 +20,3
Remuneracion media por hora zona euro 441.622 +39,1
Remuneraciéon media por hora Paises Bajos 557.504 +75,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2022), INE (CRE, EPA, Proyecciones de poblaciéon), Eurostat (EU LFS),
OCDE (2018) y elaboracién propia.

de mejoras en esos dambitos. Desde otra perspectiva, estas simula-
ciones también posibilitan estimar el coste, en valor econémico
del capital humano per capita, que para la sociedad espanola tie-
nen las carencias actuales en esos aspectos.

2.4.1. Envejecimiento

En apartados anteriores se ha analizado cémo el progresivo
envejecimiento de la poblaciéon ha contribuido de modo sustan-
cial a la caida del valor del capital humano per capita en Espana.
Las proyecciones poblacionales disponibles en la actualidad (INE
2018; AIReF 2018; Eurostat 2017) apuntan a que esa tendencia va
a continuar en el futuro con mayor intensidad si cabe. Hay que



EL CAPITAL HUMANO EN EsPANA [ 69 ]

recordar que esta situacion se debe al aumento de la esperanza de
vida de la poblacién, un proceso que en si mismo es claramente
positivo (Herrero, Villar y Soler 2018; OCDE 2017), pues permite
una vida mas larga para poder disfrutar de ella, pero tiene tam-
bién efectos negativos (o al menos supone riesgos) en otros as-
pectos, como el valor del capital humano, la sostenibilidad de las
pensiones, las necesidades de gasto sanitario, el crecimiento eco-
némico a largo plazo o el incremento de los niveles de bienestar
y renta per capita (Hernandez de Cos, Jimeno y Ramos 2017; De
la Fuente, Garcia Diaz y Sanchez 2018; Comision Europea 2018;
Banco de Espana 2019).

Para estimar el impacto del envejecimiento se han considera-
do dos escenarios contrafactuales, modificando solo la piramide
poblacional y manteniendo todo lo demas constante como en la
estimacion base de 2018. En el primero de ellos (escenario 2033)
se ha utilizado la piramide prevista en las proyecciones de po-
blacion del INE para este ano 2033 y en el segundo (escenario
2050), la prevista para el ano 2050.” Hay que senalar que no se
trata de previsiones del valor del capital humano en esos anos
(por ejemplo, cabe esperar que la productividad del trabajo sea
entonces sustancialmente mds elevada que en la actualidad). Son
simplemente escenarios contrafactuales que permiten aproximar
el efecto que esos cambios demograficos tendrian en las circuns-
tancias de 2018.

Los resultados para el escenario 2033 indican que la evolucion
demografica prevista a 15 anos supondria una disminucién del
valor del capital humano per cépita del 16,4%. La estimacion para
el escenario 2050, un horizonte a mas largo plazo, daria lugar a
una caida del 22,1%. En definitiva, la tendencia al envejecimiento
plantea riesgos considerables de futuro para el capital humano a
corto plazo y, ain en mayor medida, a largo plazo.

” Las estimaciones de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF) y de Eurostat implican tasas futuras de dependencia mayores que las del Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE), véase al respecto Banco de Espana (2019), por
lo que el analisis desarrollado en esta monografia se corresponde con las previsiones
menos pesimistas respecto al envejecimiento de entre todas las disponibles.
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2.4.2. Edad de jubilacion

El aumento de la esperanza de vida y el envejecimiento espera-
do de la poblacién influirdn negativamente en el valor del capital
humano. Naturalmente, el alargamiento de la vida laboral de los
individuos tendria el efecto contrario. Por tanto, el retraso en la
edad de jubilaciéon contribuiria a impulsar el valor del capital hu-
mano per capita, al aumentar el valor presente de las rentas labo-
rales de la poblacion en edad de trabajar y también la ratio de ese
tipo de poblacién respecto a la poblacion total.

Las estimaciones ofrecidas en este estudio consideran un pa-
tron de conducta laboral y de jubilacion como el existente en la
actualidad. En este ambito se han considerado dos escenarios al-
ternativos de retraso de la edad de jubilacion. El primero de ellos,
en linea con la legislacion actual, supone pasar de los 65 a los
67 anos como edad legal de jubilacion. El segundo plantea un
cambio mas radical, llevando la edad de jubilacion a los 70 anos.
En la estimacion de esos escenarios se ha supuesto que todo se
mantiene constante excepto que el comportamiento de partici-
pacion laboral (ser activo o no) y de empleo (estar parado o no)
se modifica a partir de los 60 anos de edad, de modo que las tasas
de paro y de actividad para cada colectivo laboral fuesen como
las existentes en 2018 para la poblaciéon con dos (o cinco) anos
menos de edad.

Los resultados de estos ejercicios indican que la ampliacién
en dos anos de la edad laboral (llevando la edad de jubilacion
hasta los 67 anos) supondria, siendo todo lo demds constante, un
incremento del valor del capital humano per capita del 9,2%. El
efecto seria mads intenso al ampliar en cinco anos la edad laboral
y asi retrasar la edad de jubilacion hasta los 70 anos. En ese caso
se produciria un aumento del 15,1% del valor del capital humano
per capita.

Estos resultados muestran claramente la magnitud del proceso
de envejecimiento de la poblacién. Los cambios previstos actual-
mente en la edad de jubilacion serian insuficientes para compen-
sar el efecto del envejecimiento previsto durante los proximos 15
anos. Ese objetivo requeriria retrasar la edad de jubilacién mas
alla de los 70 anos. Compensar el envejecimiento previsto en el
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horizonte 2050 exigiria retrasos aun mayores de la edad de jubi-
lacion.

2.4.3. Mercado de trabajo

El deficiente funcionamiento del mercado de trabajo es un as-
pecto que afecta negativamente al valor del capital humano en
Espana en comparacion con otros paises. En particular, las tasas
de paro son mucho mas elevadas, un rasgo diferencial que desde
hace cuatro décadas caracteriza a la economia espanola.

En este caso, en las simulaciones se han considerado diferentes
escenarios que plantean reducciones de distinta magnitud de las
tasas de paro, pero siempre de cardcter proporcional. Es decir, se
ha considerado que la tasa de paro de todos los tipos de trabajado-
res se reduce en una misma proporcion, de modo que la tasa final
de paro agregada se corresponda con la fijada en el escenario en
cuestion. La tasa de paro de referencia es la de 2018, un 15,3%.
Esa tasa es, por otra parte, muy similar a la tasa media de paro del
periodo 2000-2018, situada en el 16%.

En primer lugar, se ha planteado un escenario inicial bajo la
hipotesis de que la tasa de paro espanola se situase en la tasa na-
tural de paro que la OCDE estima para Espana, el 14,8%. El resul-
tado seria un incremento del 0,5% del valor del capital humano
per capita.

El segundo escenario considera que la economia espanola
consigue alcanzar una tasa de paro como la tasa natural de paro
del 8% estimada por la OCDE para la zona del euro. En ese caso,
el incremento seria mas sustancial y supondria una mejora del
8,5% del capital humano per capita.

Finalmente, el ultimo escenario maneja la hipotesis de que se
consigue alcanzar la tasa natural de paro estimada por la OCDE
para el conjunto de paises miembros de la organizacion, situada
en el 5,6%. El valor del capital humano per capita aumentaria un
11,3% respecto al valor estimado para 2018.

Conviene tener presente que los objetivos planteados en los
dos ultimos escenarios son muy exigentes para la economia es-
panola, que durante los dltimos 40 anos solo se ha acercado a la
tasa del segundo escenario en un tnico ano y jamas a la tasa con-
templada en el tercer escenario. Conseguir esos objetivos exigiria,



[ 72 ] EL VALOR ECONOMICO DEL CAPITAL HUMANO EN ESPANA Y SUS REGIONES

por tanto, un esfuerzo considerable en términos de reformas es-
tructurales. Por otra parte, desde otro punto de vista, supondria
simplemente retornar al patrén habitual de desempeno de otras
economias desarrolladas de nuestro entorno.

En cualquier caso, el mal funcionamiento del mercado laboral
tendria un coste en términos de capital humano per cdpita que
rondaria o podria superar el 10% (situandose en torno a 1,5 billo-
nes de euros). En ese sentido, hay que hacer notar que si se consi-
guen tasas de paro como las habituales en el conjunto de la OCDE
y si se mantiene el cambio en la edad legal de jubilacién (que ya
esta previsto que vaya entrando progresivamente en vigor), podria
mas que compensarse el efecto negativo sobre el capital humano
per capita del envejecimiento de los proximos 15 anos y casi com-
pensar el envejecimiento previsto en el horizonte 2050.

2.4.4. Productividad

Espana es uno de los 30 paises con mayor PIB per capita del
mundo, una situacién que denota los elevados niveles de produc-
tividad alcanzados por su economia. Sin embargo, durante los
ultimos decenios el comportamiento de esa variable ha sido me-
diocre en comparacién con los crecimientos de épocas pasadas
o con los logros de otras economias mas desarrolladas. Natural-
mente, el valor del capital humano per capita se ve afectado por
esa dinamica.

Para explorar los efectos de esta situacion y la magnitud de las
posibilidades de mejora potencial existentes, se han planteado di-
ferentes escenarios, suponiendo que la productividad experimen-
ta un aumento que permite alcanzar los niveles de remuneracion
por asalariado o por hora trabajada de otros paises de nuestro
entorno. Como muestran los resultados, los margenes de mejora
en este ambito son sustanciales.

En un primer escenario se ha considerado que Espana alcanza
los niveles medios de la UE en términos de remuneracién por
asalariado en 2018. El capital humano aumentaria un 16,4% res-
pecto al actual.

El segundo escenario supone que Espana tiene los niveles me-
dios de la zona euro, mas elevados que los del conjunto de la UE.
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En este caso la mejora seria todavia mas intensa, situandose en un
27,7%.

Por dltimo, en un escenario atin mas exigente, la hipoétesis
planteada es que la productividad fuese como la de los Paises
Bajos, uno de los paises europeos mejor situados en este aspecto.
El incremento del valor del capital humano seria del 47,5%.

Alternativamente, suponiendo que la mejora de productividad
permitiese alcanzar ya no solo los niveles de remuneracion por
asalariado sino los de remuneracién por hora trabajada, los incre-
mentos serian atin mayores. Alcanzar la media de la UE supondria
un incremento del valor del capital humano per capita del 20,3%;
la media de la eurozona, un 39,1% vy, finalmente, converger a los
niveles de los Paises Bajos, un 75,6%.

Esas mejoras de productividad seguramente requeririan de un
intenso esfuerzo en términos de reformas estructurales, con el fin
de aumentar la eficiencia de la economia, asi como de las nece-
sarias inversiones en materia de formacion, I+D+ y otros tipos
de capital. Por otra parte, hay que recordar que las estimaciones
obtenidas en las diversas simulaciones omiten los posibles efectos
adicionales en el valor del capital humano de las mejoras de la
productividad via tasas de actividad y tasas de paro.

En cualquier caso, resulta interesante constatar que esas mejo-
ras de productividad serian suficientes para compensar los efectos
negativos en el valor del capital humano per cdpita del envejeci-
miento previsto de la poblacion espanola.

En resumen, el progresivo envejecimiento de la poblacion
constituye un factor de riesgo para mantener en el futuro los ni-
veles actuales de capital humano per cdpita, con lo que una situa-
ci6n como esa implicaria para el bienestar social de las proximas
décadas en Espana. Sin embargo, existen margenes de mejora en
el funcionamiento del mercado laboral y en materia de producti-
vidad que, en caso de ser explotados, podrian compensar sobra-
damente esa evolucién. Para conseguirlo no es necesario lograr
un desempeno tan sobresaliente como el de los mejores paises,
sino que bastaria con converger al comportamiento medio de
otros paises desarrollados. A pesar de ello, se trata ciertamente de
objetivos exigentes, como muestra el persistente comportamiento
diferencial de Espana en esos ambitos durante los ultimos dece-
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nios respecto al patréon habitual de nuestro entorno. El retraso
previsto actualmente de la edad de jubilacion contribuiria a ali-
viar la presion del envejecimiento demografico, pero resultaria
insuficiente para compensarlo si no va acompanado de mejoras
en esos otros dos frentes, mercado laboral y productividad, algo
que requeriria cambios estructurales intensos, bien disenados y
sostenidos en el tiempo.

2.5. Perspectiva internacional

Una imagen adicional del capital humano en Espana puede ob-
tenerse si el andlisis se pone en perspectiva internacional. Las es-
timaciones que el Banco Mundial ofrece acerca de la riqueza de
las naciones incluyen como uno de sus componentes el capital
humano y permiten analizar la situacion relativa de Espana en
términos de capital humano per capita.®

Los datos mas recientes, referidos al ano 2014, indican que
Espana se encuentra en una situaciéon intermedia dentro del pa-
norama mundial (grafico 2.24). Por una parte, el valor del capital
humano per cdpita es sustancialmente mayor que en la mayoria
de paises, doblando los valores medios mundiales o los de los pai-
ses de renta alta no pertenecientes a la OCDE. La ventaja seria
todavia mucho mayor respecto a los paises de renta media o baja
y también muy considerable respecto a, por ejemplo, una gran

® Las tultimas estimaciones del Banco Mundial hacen referencia al ano 2014 y es-

tan ligadas a criterios, uso de fuentes estadisticas y decisiones metodologicas concretas
marcadas por la necesidad de ofrecer estimaciones homogéneas para un grupo de 141
paises. Ademas, las estimaciones del valor del capital humano son solo un elemento
parcial en un enfoque que pretende ofrecer una imagen comprehensiva de toda la
riqueza de esos paises. No resulta, por tanto, extrano encontrar discrepancias cuantita-
tivas entre esas estimaciones y las obtenidas en los analisis especificos de paises concre-
tos, aun utilizando una aproximacion metodolégica con principios generales similares
como Reino Unido (Vassilev 2018) o Estados Unidos (Christian 2011). Por otra parte,
esas diferencias se producen dentro de un marco global de coherencia sustancial en
los grandes rasgos que ofrecen ambos tipos de estimaciones, como también sucede en
el caso espanol. No se trata de una cuestion particular de la estimacion del valor del
capital humano, algo parecido ocurre, por motivos semejantes, con las estimaciones
de capital fisico.
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GRAFICO 2.24: Valor del capital humano per capita. Comparacién internacional,
2000y 2014
(Estados Unidos 2014 = 100)
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potencia econémica emergente como China. Espana ocuparia la
posicion 27.* entre los mas de 140 paises analizados.

Sin embargo, la imagen resulta menos favorable en relacion a
los paises de renta alta de la OCDE. El capital humano per capita
de Espana seria menos de la mitad (43,3%) de su media y apenas
representaria el 28,1% del capital humano per cdpita de Estados
Unidos. La diferencia respecto a otros paises desarrollados como
Australia, Canadd o Japo6n seria también considerable, al igual
que sucede si la comparacion se refiere a otros paises desarrolla-
dos de la Unién Europea.

Ademas, durante el periodo 2000-2014 la posicion relativa de
Espana se habria debilitado de modo acusado, mostrando una
tendencia divergente respecto al conjunto de paises desarrolla-
dos y perdiendo buena parte de la ventaja que mantenia respecto
al resto de paises. Segun las estimaciones del Banco Mundial, a
finales del siglo pasado el capital humano per capita de Espana
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GRAFICO 2.25: Tasa de crecimiento anual del valor del capital humano per capita
real. Comparacion internacional, 2000-2014
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triplicaba la media mundial y suponia el 39% del valor de Estados
Unidos, multiplicando por 10 las dotaciones de China. Mientras
la mayoria de paises, tanto desarrollados como en vias de desarro-
llo, incrementaban el valor de su capital humano per capita, que
a nivel mundial habria crecido en términos reales en torno a un
0,9% anual, en Espana sucedia justamente lo contrario (grafico
2.25).

Ambas circunstancias, el retraso respecto al resto de paises de-
sarrollados y la evolucién negativa a lo largo del periodo, resultan
coherentes con el comportamiento y la dinamica de los factores
determinantes del capital humano en Espana, analizados en las
secciones previas de este capitulo.

La discreta posicion de Espana en comparaciéon con otros pai-
ses desarrollados esta ligada al peor funcionamiento del mercado
de trabajo, el débil desempeno en términos de productividad y a
la mayor intensidad del envejecimiento de su poblacién. La pér-
dida de posiciones de Espana esta relacionada fundamentalmente
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con el débil crecimiento de la productividad total de los factoresy
con el ritmo mas rapido al que esta progresando el envejecimien-
to de la poblacién. Hay que recordar que Espana se caracteriza a
nivel mundial por tener desde hace tiempo y de modo creciente
una de las mayores esperanzas de vida junto con una de las meno-
res tasas de natalidad.






3. El capital humano en las regiones
espanolas

Parr1enpo de las mismas fuentes de informacion, pero referidas
al caso concreto de cada region, y aplicando el método utiliza-
do en el caso nacional, se han obtenido estimaciones del valor
del capital humano para las diferentes comunidades autbnomas
(CC. AA.) durante el periodo 2000-2018. Estas estimaciones se
basan en las caracteristicas demograficas y educativas de la pobla-
cion, tasas de actividad, tasas de paro y patron salarial particulares
de cada region. Para su elaboracion se han utilizado datos de mul-
tiples operaciones estadisticas del Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE, Cifras de Poblacion [CP], Encuesta de Poblacion Activa
[EPA] y Encuesta de Condiciones de Vida [ECV]). Asimismo, con
el fin de asegurar la coherencia con la Contabilidad Nacional, los
valores salariales inicialmente estimados para cada tipo de traba-
jador se han ajustado a los datos de remuneracién por asalariado
de la Contabilidad Regional de Espana (CRE) del INE para cada
comunidad y ciudad autéonoma.

Aligual que en el estudio nacional, el valor del capital humano
se ha obtenido para cada ano como el valor presente esperado de
todas las rentas brutas laborales, de ese ano y futuras, que la po-
blacién en edad de trabajar de cada regién va a generar a lo largo
de su restante vida laboral. Como para el caso espanol, se han con-
siderado 1.360 tipos distintos de trabajo (las combinaciones de 4
niveles de estudios completados, 85 edades —de 16 a 100 anos—,
2 sexos y 2 tipos de trabajo segun sea asalariado o no), todo ello
para cada una de las 17 comunidades auténomas y 2 ciudades
auténomas. Ademads, se ha supuesto que la estructura salarial de
cada region va a mantenerse en el futuro, con un crecimiento de
los salarios reales comun a todos los tipos de trabajo. Finalmente,

[79]
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se han aplicado para todas las regiones los mismos supuestos que
a nivel nacional en lo que respecta a crecimiento a largo plazo de
la productividad y tasa de descuento temporal. En consecuencia,
las rentas reales futuras se han actualizado a una tasa global (efec-
to neto del crecimiento real a largo plazo de las rentas del trabajo
y de la tasa de descuento temporal) del 1,5% anual, el mismo va-
lor que aplica el Banco Mundial en sus estimaciones del valor de
capital humano a nivel internacional.

Los comentarios realizados en secciones previas en relaciéon
a la estimacién nacional son igualmente aplicables al caso regio-
nal. El valor del capital humano regional se refiere al conjunto de
rentas brutas laborales generadas en un territorio y, por tanto, no
todas ellas van a acabar correspondiendo a los trabajadores que
las generan, ya que la accion de los impuestos, las transferencias y
otro tipo de prestaciones del sector publico dan lugar a una inten-
sa redistribucion de esas rentas entre el conjunto de la poblacion.
Ademas, a diferencia del caso agregado nacional, en las estima-
ciones regionales tampoco cabe esperar que correspondan nece-
sariamente a la poblacién de la regiéon. Una parte sustancial de
la renta bruta laboral consiste en las cotizaciones a la Seguridad
Social, por parte de la empresa o del trabajador, y la tributacién
por el impuesto sobre la renta, ingresos publicos que luego son
empleados por las administraciones publicas para realizar transfe-
rencias y prestar servicios publicos de diferente naturaleza (Bar-
beran y Uriel 2013). La consecuencia de ese proceso redistributi-
vo es una muy notable modificaciéon del reparto inicial, tanto en
el ambito personal como territorial. Por tanto, resulta oportuno
tener siempre presente que las estimaciones que aqui se ofrecen
reflejan la capacidad productiva presente y futura de la poblacion
en edad de trabajar de una comunidad auténoma, pero no nece-
sariamente la riqueza de esa poblacion, aunque sin duda existira
una relacion positiva entre ambas.

En cualquier caso, tras todo ese proceso redistributivo, la tota-
lidad de las rentas laborales brutas acaba en manos de personas,
bien en forma de renta disponible para el consumo, bien como
servicios publicos de los que se disfruta.

Asimismo, hay que insistir en el grado de incertidumbre al
que, por su propia naturaleza, estan sujetas las estimaciones de
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capital humano, al depender fundamentalmente de la evolucion
futura dificilmente previsible de la productividad del trabajo, el
comportamiento del mercado laboral y los salarios relativos. Este
problema es especialmente acusado en un momento como el ac-
tual, con elevadas dosis de incertidumbre econémica a nivel mun-
dial y caracterizado por un profundo proceso de transformaciéon
digital. En un contexto como ese, cabe suponer que el grado de
incertidumbre acerca de la evolucion futura de una regién con-
creta es mayor que el que afecta al conjunto de la economia na-
cional.

Estas nuevas estimaciones del valor del capital humano de las
regiones permiten complementar la informacién sobre capital fi-
sico (incluido el referido a la investigacion y el desarrollo [I+D])
ofrecida regularmente en El stock de capital en Espana y sus comu-
nidades autonomas de la Fundacién BBVA-Ivie. El resultado de ese
ejercicio de comparacion resulta sugerente para tener una vision
mas amplia del proceso de acumulacién de factores productivos
de las diferentes comunidades autonomas, valorar mas adecuada-
mente la capacidad productiva regional, analizar mejor el proce-
so reciente de desarrollo territorial y apuntar posibles tendencias
futuras. Esta seccion pretende mostrar una visiéon global de estas
cuestiones, pero sin entrar en el detalle especifico de cada region.
Sin embargo, en el capitulo 4 se ofrece un conjunto de fichas in-
dividuales que facilitan una visién sintética de la situacion actual
particular del capital humano y sus determinantes en cada comu-
nidad y ciudad auténoma.

3.1. Dotaciones territoriales de capital humano

El primer rasgo destacable es que, como sucede con otras varia-
bles econdmicas, el capital humano tiende a concentrarse espa-
cialmente (grafico 3.1). Mas de la mitad del capital humano de
Espana se concentra en tan solo tres regiones (Cataluna, la Co-
munidad de Madrid y Andalucia) y mas de dos terceras partes
corresponde a cinco regiones (las anteriores mas la Comunitat
Valenciana y el Pais Vasco). La distribucion regional es similar a
la de finales del siglo pasado, ya que en 2000 la concentracion,
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GRAFICO 3.1: Peso respecto de Espana del valor del capital humano.
Comunidades autonomas, 2000 y 2018
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aunque algo menor, también era considerable y se producia en las
mismas regiones, con un ranking que era ya practicamente idénti-
co al actual. Sin embargo, a lo largo del periodo se han producido
algunas modificaciones relevantes. La mas significativa es el creci-
miento del peso de la Comunidad de Madrid (1,8 puntos porcen-
tuales mas), hasta igualar practicamente a Cataluna, a pesar de
que esta comunidad también ha aumentado su participaciéon en
el capital total (1,3 puntos porcentuales). En el extremo opuesto
destacan los descensos sustanciales de Andalucia (-1,2 puntos por-
centuales) y de Castilla y Le6n (-0,9 puntos porcentuales). Estos
cambios se deben a los ritmos dispares de acumulacion de capital
humano en cada uno de esos territorios.

Efectivamente, la evolucion temporal del valor del capital hu-
mano muestra perfiles diversos en el ambito territorial (grafico
3.2). A lo largo del conjunto del periodo considerado, se obser-
van descensos en términos reales en la mayoria de CC. AA., un
rasgo ya comentado anteriormente para el conjunto de Espana.
Esas caidas son especialmente intensas en comunidades como el
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GRAFICO 3.2: Tasa de variacién del valor del capital humano real. Comunidades
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Principado de Asturias, Castilla y Le6on, Extremadura, Andalucia
y Cantabria, donde superan el 11%. Sin embargo, en otros terri-
torios se producen aumentos apreciables, superiores al 9%, es-
pecialmente en las Illes Balears, pero también en la Regién de
Murcia y en la Comunidad de Madrid.

Este patron territorial del capital humano y su dinamica tem-
poral repercuten en la capacidad potencial de las diferentes co-
munidades para generar bienestar en el momento actual y, espe-
cialmente, en el futuro. Las diferencias en términos de valor del
capital humano per cdpita son sustanciales y ponen de manifiesto
la existencia de una notable desigualdad regional en ese ambito
(mapa 3.1y grafico 3.3, panel a).

En 2018 los valores estimados van de los 433.000 euros per
capita de la Comunidad de Madrid a los 248.000 de Extremadura,
una diferencia del 75 por ciento. El patrén territorial de esas dife-
rencias responde en gran medida al habitual en otros ambitos de
la economia. Las mayores dotaciones corresponden a la Comuni-
dad de Madrid y a las regiones del nordeste de Espana, mientras
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MAPA 3.1:  Capital humano per capita. Comunidades auténomas, 2018
(Espana = 100)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2022), INE (CP) y elaboracién propia.

que los menores valores se dan en las comunidades del sur del
pais. Cabe destacar la persistencia de ese patron (grafico 3.3, pa-
nel b), ya que la situacién actual es muy similar a la del ano 2000,
aunque hay que hacer notar las mejoras respecto a la media na-
cional de algunas comunidades, especialmente de Galiciay el Pais
Vasco, pero también de la Comunidad de Madrid, Cataluna y las
Illes Balears. Por el contrario, Canarias experimenta una notable
pérdida de posiciones relativas, al igual que Castilla-La Mancha o
la Comunitat Valenciana.

En cualquier caso, esos comportamientos relativos diferencia-
dos se dan en un contexto global de reduccién del valor del capi-
tal humano per capita en términos reales. Hay que destacar que
todas las comunidades registran, con mayor o menor intensidad,
disminuciones importantes. Incluso en las comunidades con un
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Valor del capital humano per capita. Comunidades autéonomas,
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GRAFICO 3.4: Tasa de variacién del valor del capital humano per capita real.
Comunidades autonomas, 2000-2018

(porcentaje)
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descenso mas suave, como Galicia, la caida se sitda en torno al
8,1 por ciento entre 2000 y 2018 (grafico 3.4). En los casos mas
extremos, como Canarias y Andalucia, la reduccioén supera el 23
por ciento.

Por otra parte, la desigualdad en el valor del capital huma-
no per capita ha aumentado a lo largo del periodo considerado
(grafico 3.5). El coeficiente de variaciéon regional aumenta des-
de 0,151 en 2000 a 0,170 en 2018, un crecimiento del 12,6% de
la desigualdad. Hay que senalar que la desigualdad relativa se
mantuvo relativamente estable durante la primera década de
este siglo. El proceso de divergencia se produce a partir de 2011
y muestra indicios de estabilizacién en los anos mads recientes. En
cualquier caso, el grado de desigualdad regional es menor que el
existente en otros tipos de capital o en el Producto Interior Bruto
(PIB) per capita.

La distribucioén territorial del capital humano resulta parecida,
en sus lineas esenciales, a la del capital fisico, por lo que el agre-

Canarias
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GRAFICO 3.5: Coeficiente de variacion regional, 2000-2018
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gado de ambos tipos de capital total tiende a mostrar una imagen
similar (grafico 3.6). También la evolucién temporal de ese con-
junto de ambos tipos de capital seria semejante a la ya comentada
para el capital humano (grifico 3.7). De acuerdo a los resultados
de este ejercicio, las mayores dotaciones de capital total per capita
corresponderian a la Comunidad de Madrid y a las comunidades
del nordeste del pais, como ya sucedia con el capital humano y
con el capital fisico, mientras que la situacién opuesta se daria
en las comunidades del sur (mapa 3.2 y grafico 3.8). Las diferen-
cias en capital total per cdpita oscilarian entre la Comunidad de
Madrid con 503.000 euros, un 33,4 por ciento mas que la media
nacional, y los 295.000 euros de Extremadura, un 21,8 por ciento
por debajo de la media nacional. El capital total per cdpita en la
Comunidad de Madrid seria, por tanto, un 70,5 por ciento mayor

que en Extremadura. Ese patron seria similar al existente en 2000
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Peso respecto de Espana del capital total.

GRAFICO 3.6:

Comunidades autonomas, 2000 y 2016
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GRAFICO 3.7:

Comunidades autonomas, 2000-2016

(porcentaje)

30

SELINISY 9P
BINPRWNXG
U0 A B[nIse)
epnEpuy
'LIqRIUR))
epIE)
BUBDUI[BA 1)
00SEA SIed
uodery
RAIBABN P " "D
seLeue))
euedsy

BUDUBY ©T-7)
eunyere)

®IND) 9p "BD
elory ey
PUPE 2P "D
BN 9P Y
B[P 2P &2

sTeareq saf[[

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022) y elaboracion propia.



EL CAPITAL HUMANO EN LAS REGIONES ESPANOLAS [ 89 ]

MAPA 3.2:  Capital total per capita. Comunidades autéonomas, 2016
(Espana = 100)
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GRAFICO 3.8: Capital total per capita. Comunidades auténomas, 2016
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GRAFICO 3.9: Capital total per capita. Comunidades auténomas, 2000
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP) y elaboracién propia.

(grafico 3.9), tal y como sucedia en el caso del capital humano per
capita, pudiendo destacarse los comportamientos relativos positi-
vos de Galicia y el Pais Vasco, asi como los negativos de Canarias
y la Comunitat Valenciana. La dinamica habria sido negativa en
todas las comunidades también en lo que respecta al agregado de
capital fisico y humano per cédpita. Los descensos acumulados a
lo largo de este siglo superarian el 15 por ciento en Canarias, la
Comunitat Valenciana y Andalucia. En el caso en que esta caida
resultaria mas suave, Galicia, la reduccion se situaria en el 2%
(grafico 3.10).

Hay que destacar, por tanto, que la ligera divergencia en tér-
minos de capital total per capita no responde a una creciente des-
igualdad en el dambito de la acumulacién de capital fisico (ma-
quinaria, etc.), sino que tiene su origen en el comportamiento
del valor del capital humano per capita y los determinantes del
mismo, cuestion que se analiza con mas detalle en el proximo
apartado.

Las estimaciones regionales de capital humano indican que las
distintas dotaciones de este tipo de capital estarian contribuyendo
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GRAFICO 3.10: Tasa de variacién del valor del capital total per capita real.
Comunidades autonomas, 2000-2016

(porcentaje)
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a la desigualdad regional, dando lugar a una mayor capacidad
productiva en las regiones mas desarrolladas. También apuntan
al riesgo de un empeoramiento apreciable de las posibilidades de
desarrollo futuro en todas las comunidades autonomas. En defi-
nitiva, el capital humano per capita es desigual entre regiones y
decreciente en todas ellas, condicionando en ambos sentidos la
situacion y el comportamiento del capital total y, por tanto, de
la produccion potencial y los posibles niveles de bienestar de las

comunidades autonomas espanolas.

3.2. Determinantes del valor del capital humano regional

La situacion de las comunidades auténomas es el resultado global
de diferencias entre ellas en los diversos aspectos que influyen en
el valor del capital humano, como los relativos a productividad del
trabajo, niveles de formacion, funcionamiento del mercado labo-
ral o la propia estructura demografica de la poblacién. Factores
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que impulsan el valor del capital humano per capita de un territo-
rio son una mayor productividad del trabajo, apoyada en mayores
dotaciones de otros tipos de capital o mayores niveles educativos,
y una mayor tasa de actividad. Por el contrario, mayores tasas de
paro, una poblaciéon en edad laboral mas envejecida (por tanto,
con menos anos de trabajo por delante) o una mayor tasa de de-
pendencia (por tanto, menos poblacion en edad laboral respecto a
la poblacion total) reducen el valor del capital humano per capita.

El cuadro 3.1 permite apreciar como esas variables influyen en
la posicion actual de cada comunidad. La seleccion de indicado-
res del cuadro pretende ser informativa, pero no hay que olvidar
que en ocasiones las variables estan relacionadas entre si en cierta
medida. Asi, por ejemplo, los niveles educativos favorecen la par-
ticipacion en el mercado de trabajo, reducen el riesgo de desem-
pleo y, ademas, impulsan la productividad.

La Comunidad de Madrid cuenta con el mayor valor del capi-
tal humano per capita, una situacion favorable que se apoya en
ventajas en todos los aspectos relevantes. La Comunidad de Ma-
drid tiene una poblacién en edad tipica de trabajar mas joven, ca-
paz por tanto de producir en el futuro durante un mayor numero
de anos; menores tasas de paro y mayores tasas de actividad, por
lo que un mayor porcentaje de esa poblaciéon en edad de trabajar
lo hace; una menor tasa de dependencia, por lo que un mayor
porcentaje de su poblacion esta en edad de trabajar; y, finalmente,
mejores niveles educativos y mas capital fisico per cdpita, por lo
que la productividad del trabajo es mayor.

En el caso de Extremadura, la comunidad con menos capital
humano per capita, ocurre exactamente lo contrario. En todos los
determinantes su posicion es mas débil que la del conjunto de Es-
pana: poblacién mds envejecida que la media; mds paro y menor
tasa de actividad; bajos niveles relativos de capital fisico; niveles de
estudios completados mas bajos; finalmente, menos productividad.

En lo que respecta a otras regiones, la situacioén es en general
menos acusada, y coexisten aspectos relativamente favorables con
otros mas desfavorables, aunque con una tendencia a que predo-
minen unos u otros. De todos modos, en cada uno de los ambitos
relevantes para el valor del capital humano, el patrén territorial
presenta caracteristicas particulares que conviene tener en cuenta.
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3.2.1. Aspectos demograficos

La situacion en términos de caracteristicas demograficas es
especialmente preocupante en las comunidades del norte del
pais. El Principado de Asturias, Castilla y Leén, Cantabria, Gali-
cia y el Pais Vasco presentan las mayores tasas de dependencia y
cuentan asimismo con una poblacién en edad tipica laboral mas
envejecida. Menos desfavorable resulta el panorama en la Comu-
nidad de Madrid, el este y el sur peninsular y las comunidades
insulares. El rango de valores para la poblacién en edad tipica de
trabajar va de los 40 anos en las ciudades auténomas de Ceuta y
Melilla o los 41 anos de la Region de Murcia a los 44,1 anos del
Principado de Asturias, una diferencia de mas de 3 anos de vida
laboral potencial. Las tasas de dependencia oscilan entre el 37,8%
de Castillay Le6n y el 30,5% de Canarias. En cualquier caso, el pa-
norama de futuro es inquietante porque, ademas, las previsiones
demograficas apuntan a un progresivo empeoramiento del pro-
ceso de envejecimiento en todas las comunidades, un fenémeno
cuyas implicaciones a nivel regional se analizan con mayor detalle
en una seccion posterior.

3.2.2. Mercado de trabajo

En el ambito del mercado de trabajo la imagen es hasta cierto
punto inversa a la existente en términos de estructura demografi-
ca. Las comunidades del sur y Canarias muestran la mayor debili-
dad, tanto en términos de participacion en el mercado de trabajo
como en probabilidad de empleo de los activos. La posicion mas
solida corresponde en general a la Comunidad de Madrid y el
nordeste de Espana. En 2018 las tasas de actividad variaban entre
el 64,4% de las Illes Balears y el 50,8% del Principado de Asturias,
casi 14 puntos porcentuales de diferencia. Las tasas de paro oscila-
ban entre el 23,6% de Extremadura (con tasas ain mayores en las
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla) y el 10% de el Pais Vasco
y la Comunidad Foral de Navarra, de nuevo 14 puntos porcentua-
les de diferencia. La situacion en este ambito depende del estado
del ciclo de la economia, pero también de factores estructurales
ligados a la regulacion laboral y al marco institucional, y a otras ca-
racteristicas del tejido productivo, como la especializacion secto-
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rial o el tipo de empresas representativo de la region, asi como los
niveles de formacion y la edad de las personas en edad de trabajar.

3.2.3. Productividad

Formacion

Los niveles de formacion muestran un patrén similar al obser-
vado en términos de capital humano, siendo mas elevados en la
Comunidad de Madrid y en el norte de Espana y notablemente
mas bajos en el sur y en las dos comunidades insulares, reprodu-
ciendo por tanto a grandes lineas, y con la salvedad de las Illes
Balears, el patréon tradicional de renta per cdpita en Espana. El
intenso desarrollo educativo de las ultimas décadas se tradujo en
un proceso notable de convergencia regional en los niveles educa-
tivos per cdpita. Sin embargo, tal y como muestran recientes ana-
lisis (Pérez et al. 2019a; Ruiz, Sancho y de Esteban 2017; Lopez,
Garcia y Exposito 2018; de Miguel et al. 2018) subsisten notables
elementos de desigualdad territorial en este dmbito que se man-
tienen todavia, incluso en el caso de la generacion que actual-
mente esta formandose. Asi, persiste una sustancial desigualdad
regional en aspectos como el abandono educativo temprano, la
repeticion de curso, las tasas de graduacion en estudios posobli-
gatorios, los niveles de competencias adquiridas, el desarrollo de
la formacién profesional, el gasto en educaciéon o el rendimiento
de los sistemas universitarios.

En general, los territorios mas desarrollados consiguen mejo-
res resultados en esos ambitos, aunque las caracteristicas de los
sistemas educativos regionales son muy diversas, de modo que la
relacion entre resultados y recursos economicos resulta bastante
menos estrecha de lo que podria suponerse. Por otra parte, las
regiones mas desarrolladas ofrecen un mejor entorno econémico
y empresarial, con mayor abundancia de puestos de trabajo en
ocupaciones cualificadas, algo que favorece un mejor ajuste entre
la formacion de los trabajadores con mayores niveles educativos y
los requerimientos del puesto. Esto permite un mejor aprovecha-
miento de la formacién, impulsando la productividad del trabajo
y la contribucion de la educacion al valor del capital humano. En
concreto, el porcentaje de poblacion empleada en ocupaciones
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altamente cualificadas (ocupaciones 1 a 3 del Codigo Nacional
de Ocupaciones [CNO]) se sitia en la Comunidad de Madrid en
el 44,6%, frente al 24% de Extremadura. En esa misma linea, un
indicador educativo simple como el porcentaje de poblacion en
edad tipica de trabajar con estudios superiores se sitia en nive-
les por encima del 40% en el Pais Vasco, en la Comunidad Foral
de Navarra y en la Comunidad de Madrid, mientras que en otras
zonas, como Extremadura y las ciudades autonomas de Ceuta y
Melilla, ronda el 25%. La diferencia entre el Pais Vasco y Extrema-
dura supera los 21 puntos porcentuales.

Otros factores

El valor del capital humano per capita se ve influido por la pro-
ductividad del trabajo y, por tanto, por todo aquello que afecta a
la misma. Sin duda, resulta fundamental el aporte de la inversion
en otros tipos de capital como la I+D o la inversion en software,
maquinaria, bienes de equipo, elementos de transporte, instala-
ciones y equipamientos de diversa indole, infraestructuras y otros
activos de naturaleza mas intangible. Las series de capital de la
Fundacion BBVA-Ivie ofrecen estimaciones de capital que incor-
poran esos tipos de capital. La inversiéon en este tipo de capital, y
su localizacion territorial, responde en principio a un doble cri-
terio: la rentabilidad esperada, en el caso de la inversion privada,
y el interés social, en el caso de la inversién publica. Este tipo
de capital sigue un patréon regional semejante al observado en
términos de capital humano (mapa 3.3), con mayores valores del
capital fisico per cdpita en la Comunidad de Madrid, las comuni-
dades del nordeste peninsular y las Illes Balears. Por el contrario,
en Canarias, en las regiones del sur y en Galicia los valores son
inferiores a la media. Las diferencias son muy sustanciales, hasta
el punto de que la dotacion de capital fisico per capita de La Rioja
es un 63% mayor que la de Andalucia.

Esas diferencias, junto a otras relativas a la organizacion de las
empresas y la calidad de sus gestores, la especializacion sectorial
de la economia, las tecnologias utilizadas, el buen funcionamien-
to de los mercados o una adecuada regulacién econémica, se tra-
ducen en distintos niveles de eficiencia que, junto a la formacion
de los recursos humanos, condicionan la productividad del tra-
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MAPA 3.3:  Capital fisico per capita. Comunidades autonomas, 2016
(Espana = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lIvie (2022), INE (CP) y elaboracion propia.

bajo y el valor del capital humano per capita. Como ocurre en
otros aspectos ya considerados previamente, la productividad por
ocupado también es mas elevada en la Comunidad de Madrid y
las regiones del nordeste de Espana que en las del sur, siendo su
valor en el Pais Vasco un 36% mayor que en Andalucia.

Resumen

En definitiva, las diferencias en términos tecnolégicos, de acu-
mulacién de capital fisico y de inversiéon en formacién, junto al
distinto comportamiento en el ambito del mercado de trabajo ac-
tdan en el mismo sentido de aumentar la desigualdad en capital
humano per capita a nivel regional en el caso espanol. Existe una
correlacion positiva entre esas variables que podriamos calificar
de circulo virtuoso. Las comunidades con mejor funcionamiento
del mercado de trabajo son precisamente las que cuentan con
mejores dotaciones de capital fisico, trabajadores mas cualificados
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y mayores niveles de productividad. Todo ello impulsa el valor de
su capital humano per capita. La mayor productividad mejora la
rentabilidad del capital y la inversién en capital fisico, pero tam-
bién en educacion. Esto aumenta la empleabilidad del trabajo y
la propension a participar en el mercado de trabajo, potenciando
la inversion en formacién. Por su parte, la acumulacién de mas
capital incrementa a su vez la productividad. Las carencias en esos
ambitos también tienen un efecto acumulado que se refuerza mu-
tuamente, dando lugar a un proceso circular de cardcter menos
favorable para el valor del capital humano de la economia.

Por el contrario, el panorama es mucho mas heterogéneo en
términos de estructura demografica. Algunas de las comunidades
con condiciones mas favorables, la Comunidad de Madrid o las
Illes Balears entre otras, pertenecen al grupo de regiones con un
capital humano per capita mas elevado, ya que el efecto de ese fac-
tor refuerza el circulo virtuoso senalado. Sin embargo, algunas de
las comunidades con menor capital humano per capita también
se benefician de una demografia menos desfavorable que la me-
dia, como en el caso de la Region de Murcia, Castilla-La Mancha,
Canarias o Andalucia. En estos casos, esa circunstancia mitiga la
menor potencia del circulo virtuoso entre mercado de trabajo,
acumulacion de capital y crecimiento de la productividad descrito
anteriormente.

3.3. Determinantes de la evolucién temporal del valor
del capital humano

Como se ha indicado, todas las comunidades autonomas han ex-
perimentado descensos del valor del capital humano per cdpita
en términos reales, aunque de distinta intensidad. El cuadro 3.2
ofrece la informacion acerca de la situacion vigente en 2000 res-
pecto a los factores determinantes del valor del capital humano
y permite valorar su incidencia en la evoluciéon temporal de esa
variable. En el caso del conjunto de Espana ya se ha mostrado el
efecto negativo del envejecimiento demografico, contrarrestado
por la contribucién positiva del progreso educativo, la acumula-
cion de otro tipo de capital y las mejoras de la productividad.
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En primer lugar, el proceso de envejecimiento ha tenido un
impacto negativo considerable en todas las comunidades auténo-
mas. La edad media de la poblacién en edad tipica de trabajar
ha crecido de modo apreciable en todas ellas, con aumentos que
van de los 3 anos en Cataluna a los 4,6 anos en el Principado de
Asturias. Esto reduce la vida laboral futura potencial y el valor
del capital humano de la poblaciéon en edad de trabajar. La tasa
de dependencia muestra un comportamiento mas heterogéneo,
pero en general se incrementa en todas las comunidades aut6-
nomas, con la salvedad de Castilla-La Mancha y Extremadura. La
subida llega a ser de mas de 7 puntos porcentuales en el caso del
Pais Vasco.

En segundo lugar, el aumento de las tasas de actividad es ge-
neral en todas las comunidades y constituye, por tanto, un factor
de impulso del valor del capital humano per cédpita en todas ellas.
Sin embargo, la magnitud de la mejora es muy desigual. Los in-
crementos han sido muy relevantes en algunas comunidades que
partian de valores mas bajos (llegando alos 9,9 puntos porcentua-
les en Castilla y Leén) y mucho mas modestos en otras, como la
Comunitat Valenciana, donde apenas crece. Mas heterogeneidad
presenta la evolucién del desempleo. Entre 2000 y 2018 se obser-
van descensos de la tasa de paro en seis comunidades autobnomas
(especialmente en el Principado de Asturias, donde desciende 3,4
puntos porcentuales), mientras que en el resto sucede lo contra-
rio (especialmente en Canarias, con una subida de 6,7 puntos).

La mejora de los niveles educativos completados es otro rasgo
practicamente comun a nivel regional. El porcentaje de personas
en edad tipica de trabajar con estudios superiores crece en casi
todas las regiones, con especial intensidad en el Principado de
Asturias, Galicia y Cantabria (incrementos por encima de los 10
puntos). El proceso es mas débil en algunas comunidades que
ya partian de valores muy elevados de ese indicador, como la Co-
munidad de Madrid y el Pais Vasco (aumentos por debajo de 1,5
puntos) o la Comunidad Foral de Navarra (donde se mantiene
estancado). En cualquier caso, al margen de esta dimension mas
cuantitativa de la educacion, las cuestiones relacionadas con la
calidad de la formacion y las competencias realmente adquiridas
resultan especialmente relevantes y lo van a ser cada vez mas en



EL CAPITAL HUMANO EN LAS REGIONES ESPANOLAS [ 107 ]

el futuro. En ese sentido, es oportuno tener presente la notable
heterogeneidad que muestran los distintos sistemas educativos
regionales tanto en términos de condicionantes de entorno y re-
cursos, como en lo que respecta a su organizacion y los resultados
educativos obtenidos. A partir de una amplia bateria de indicado-
res, un analisis reciente de las diferencias educativas regionales
durante el periodo 2000-2016 (Pérez et al. 2019a) permite clasifi-
car los sistemas educativos en funcion de los logros en términos
de acceso, equidad y aprovechamiento. El grupo con mejores re-
sultados esta compuesto por la Comunidad de Madrid, Castilla y
Leon, la Comunidad Foral de Navarra, Galicia, el Principado de
Asturias y Cataluna. Para estas comunidades la formacién supon-
dria un estimulo adicional a su capital humano relativo. El caso
opuesto seria el de Canarias, Andalucia, Extremadura, las Illes Ba-
lears y la Region de Murcia, donde ocurriria lo contrario.

Por lo que respecta a otros tipos de capital, el ritmo del pro-
ceso de acumulacion ha experimentado grandes fluctuaciones a
lo largo del periodo considerado, pero todas las comunidades au-
ténomas han incrementado sus dotaciones de capital fisico per
capita en términos reales durante el periodo 2000-2016, aunque
a ritmos muy diferentes. El aumento supera el 50% en La Rioja 'y
Principado de Asturias y se sitia por encima del 11% en los casos
en los que la mejora es mas débil (Canarias e Illes Balears).

Como resultado, los avances también son generalizados en el
caso de la productividad por ocupado. El crecimiento resulta es-
pecialmente relevante en Aragon, Castilla-La Mancha, Extrema-
durayla Comunidad Foral de Navarra con ganancias acumuladas
en términos reales cercanas al 20%, pero mucho mas modesto en
regiones como las Illes Balears, Canarias y la Region de Murcia,
con una productividad practicamente estancada o crecimientos
reales por debajo del 4%.

En definitiva, la tendencia decreciente del valor del capital hu-
mano per capita en las regiones espanolas respecto al ano 2000
responde en todas las comunidades al efecto del progresivo en-
vejecimiento de la poblacion, efecto que en algunos casos se ve
reforzado por un empeoramiento de la situaciéon del mercado de
trabajo, manifestado por el aumento de las tasas de paro. El efecto
del incremento de las tasas de actividad, las mejoras educativas,
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la acumulacion de otros tipos de capital y las ganancias de pro-
ductividad del trabajo en todas las comunidades autonomas, asi
como la reduccién de la tasa de paro en algunas de ellas, modera
el impacto del envejecimiento, pero no consigue contrarrestarlo
completamente en ningun caso.

3.4. Escenarios alternativos a nivel regional

En un capitulo anterior se ha explorado para el caso agregado
espanol el impacto que tendrian cambios en los distintos deter-
minantes del valor del capital humano. Para ello se ha utilizado
el analisis contrafactual, modificando en cada caso solo uno de
los determinantes y suponiendo que todo lo demas permanece
constante. Este procedimiento ha permitido estimar el impacto
de diferentes escenarios caracterizados por otros entornos hipo-
téticos respecto a la demografia, el funcionamiento del mercado
laboral o la productividad.

El objetivo de este apartado es realizar un analisis similar, pero
a nivel regional, para determinar el efecto de cambios en esos am-
bitos, todos ellos relevantes para el valor del capital humano per
capita de las regiones, como se ha mostrado en secciones previas.
Al igual que sucedia en el analisis nacional, algunos escenarios
planteados tienen un grado elevado de probabilidad futura, como
ocurre con los relativos a las cuestiones demograficas. Otros, sin
embargo, son mucho mas hipotéticos al referirse a aspectos me-
nos previsibles como los relativos a la productividad o el mercado
de trabajo. Pese a ese mayor grado de incertidumbre, los escena-
rios planteados permiten analizar el efecto de mejoras en esos
ambitos vy, por tanto, el coste que las carencias de las regiones
espanolas en ellos suponen en términos del valor del capital hu-
mano en cada una de ellas.

Aunque los diferentes determinantes del capital humano estan
relacionados entre si, por motivos de claridad, el andlisis se ha
planteado en tres bloques diferenciados: aspectos demograficos,
mercado de trabajo y productividad.
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3.4.1. Envejecimiento poblacional

La estructura demografica es uno de los principales factores
determinantes del valor del capital humano. La composicién
por edades de la poblacion afecta al porcentaje de poblacion en
edad tipica de trabajar y a los anos de trabajo potenciales que
cabe esperar por término medio de esta. El envejecimiento de
la poblacion afecta negativamente al capital humano per capita
por esa doble via. Por una parte, los jovenes tienen por delante
toda su vida laboral, mientras que los mayores tendran una vida
laboral mas corta cuanto mayor sea su edad, algo que afecta al
valor presente de sus rentas laborales futuras y, por tanto, al va-
lor del capital humano. En segundo lugar, el envejecimiento hace
que un menor porcentaje de poblacion esté en edad de trabajary
generando rentas laborales, de modo que se reduce asimismo el
capital humano per cdpita.

Es importante resaltar que ese efecto negativo del envejeci-
miento no implica en absoluto considerar que los trabajadores
a partir de cierta edad ya no sean productivos, aunque la actual
tendencia a la digitalizacion de la economia suponga un cambio
inquietante en ese sentido si no se hacen los esfuerzos oportunos
necesarios en materia de formacion y reciclaje profesional. Las
estimaciones de este informe asumen el mantenimiento de las di-
ferencias de probabilidad de empleo y de productividad del tra-
bajo por edad, nivel educativo y sexo de 2018. Esos datos reflejan,
de hecho, un incremento de la probabilidad de empleo y la renta
laboral anual por asalariado durante la mayor parte de la vida la-
boral de un trabajador. En realidad, a lo largo de un ano concreto
y para muchos tramos de edad, las estimaciones consideran que
un trabajador algo mas maduro, gracias a su mayor experiencia,
resulta mas empleable, mds productivo y capaz de generar una
renta laboral mayor durante ese periodo. Sin embargo, el valor
total esperable de las rentas presentes y futuras que ese trabajador
puede generar serd, por definicién, menor que el que esa misma
personas tenia en el pasado, cuando era mas joven y disponia de
una vida laboral esperada mas prolongada ante si.

En un apartado anterior se ha mostrado cémo las diferencias
regionales en términos de envejecimiento de la poblacion afectan
al valor del capital humano per capita de las distintas comunida-
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des autonomas en el momento actual. También se ha comproba-
do que se trata de un factor que ha contribuido de modo general
y sustancial a la caida experimentada en términos reales del capi-
tal humano per capita de las regiones espanolas desde finales del
siglo pasado.

Por tanto, a la luz de las estimaciones obtenidas del valor del
capital humano, el envejecimiento de la poblacién aparece como
uno de los desafios mds relevantes para la sociedad espanola a fin
de mantener los niveles actuales de bienestar e incrementarlos en
el futuro. En este sentido, resulta especialmente preocupante que
las previsiones demograficas apunten a un envejecimiento mayor
en los proximos anos.

De acuerdo con las proyecciones oficiales del INE, disponi-
bles a nivel regional hasta 2033, en todas las comunidades auto-
nomas se prevé un aumento continuo y muy notable de la tasa
de dependencia, que se define como la proporciéon de personas
dependientes (personas menores de 16 anos o mayores de 64)
sobre la poblacién en edad de trabajar (entre 16 y 64 anos). Este
fenémeno condicionara en los préoximos anos multiples aspectos
de la vida social y econémica en Espana. Por ejemplo, el futuro de
las pensiones estd sujeto a mayor incertidumbre en la medida en
que el envejecimiento tiende disminuir la ratio entre nimero de
trabajadores cotizantes al sistema y niumero de pensionistas. Por
motivos similares, también tendra un fuerte impacto en el valor
del capital humano per cdpita, ya que disminuye, siendo todo lo
demas constante, la ratio entre la poblacion que genera rentas
laborales y la poblacién total.

Las previsiones poblacionales del INE muestran grandes au-
mentos de la tasa de dependencia durante el periodo 2019-2033
en todas las comunidades autébnomas (grafico 3.11). Para el con-
junto del periodo los aumentos acumulados seran especialmente
notables en las regiones del norte del pais y Extremadura y mas
suaves en las regiones del sur peninsular, Cataluna, la Comuni-
dad de Madrid y las comunidades insulares. Los aumentos pre-
vistos van de los 4,1 puntos porcentuales en las Illes Balears a los
16,2 puntos en Castilla y Leon. Ademas, las proyecciones del INE
muestran un notable crecimiento de la desigualdad territorial en
este ambito, de modo especialmente intenso durante la préxima
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GRAFICO 3.11: Tasas de dependencia. Comunidades auténomas, 2019 y 2033
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década y algo mas suave a partir de ese momento. Asi, un indi-
cador de desigualdad como el coeficiente de variacion regional
de la tasa de dependencia pasaria de 0,0851 en 2019 a 0,1125
en 2033, mostrando un aumento de la desigualdad regional del
32,2% durante el periodo. Este agravamiento de la desigualdad
es consecuencia de que se pronostica que los mayores aumentos
de la tasa de dependencia ocurran en general precisamente en
aquellas regiones que en la actualidad ya padecen con mas fuerza
ese problema: Castilla y Ledn, el Principado de Asturias, el Pais
Vasco, Galicia, Cantabria o La Rioja. Asi, en Castilla y Leon la tasa
de dependencia prevista para 2033 es del 77,6%, mientras que en
las Illes Balears se prevé una tasa del 50,7%.

Por el contrario, de acuerdo con las proyecciones demogra-
ficas, la edad media de la poblaciéon de 16 a 64 anos, intervalo
de edad laboral, seria en 2033 muy similar a la actual. Para el
conjunto de Espana se produciria un aumento de apenas 0,2 anos
entre 2019 y 2033, mientras que durante el periodo 2000-2018 el
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GRAFICO 3.12: Edad media de la poblacion de 16 a 64. Diferencia entre 2019 y
2033. Comunidades autonomas
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aumento acumulado fue de 3,6 anos. La moderacion es también
la tonica a nivel regional, en comparacién con los aumentos no-
tables y generalizados experimentados por todas las comunidades
auténomas desde finales del siglo pasado hasta la actualidad. La
variacion prevista hasta 2033 presenta distinto signo segun la co-
munidad auténoma de que se trate y su magnitud es inferior al
ano, excepto en el caso de Canarias donde se prevé un aumento
de 1,1 anos (grafico 3.12). La desigualdad relativa entre regiones
es relativamente modesta en este ambito y las previsiones apuntan
a un cierto incremento de su valor (con un coeficiente de varia-
cion regional que pasaria de 0,026 en 2019 a 0,029 en 2033, un
aumento del 11,1% a lo largo del periodo).

A partir de esas proyecciones demograficas puede estimarse
el efecto que el envejecimiento previsto tendria sobre el valor del
capital humano per capita de las comunidades auténomas. Para
ello se ha realizado un ejercicio contrafactual, manteniendo la
informacion y los supuestos respecto al resto de variables y sustitu-

Pais Vasco
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GRAFICO 3.13: Impacto del envejecimiento previsto a 2033 en el valor del capital

humano per capita (incremento respecto al valor de 2018).
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2022), INE (2018) y elaboracion propia.

yendo la estructura demografica de la poblacién por sexo y edad
de cada region de 2018 por la esperada para el ano 2033. Los
resultados obtenidos muestran notables reducciones del capital
humano per capita en todas las comunidades y ciudades autono-
mas, de entre 32.000 y 62.000 euros segun el caso concreto. Las
caidas relativas estimadas oscilan entre el 25,5% de Extremadura
y €l 9,6% de la Comunidad Foral de Navarra (grafico 3.13). El im-
pacto negativo seria especialmente intenso en términos relativos
en Extremadura, el Pais Vasco, la Region de Murcia, Castilla-La
Mancha, Andalucia o Galicia, con caidas superiores al 20% en to-
dos los casos.

Aunque los resultados no muestran una relacion exacta entre
el impacto estimado y la situacion actual, en general el efecto pre-
visto del envejecimiento es menos desfavorable en algunas de las
comunidades mas desarrolladas y que cuentan en la actualidad
con un mayor valor del capital humano per capita. En ese sentido,
el coeficiente de correlacion regional entre la variacion del capi-
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tal humano per capita ligada al envejecimiento y su valor actual es
positivo (0,571).

De hecho, el escenario contemplado se caracterizaria por un
aumento sustancial de la desigualdad regional del valor del capi-
tal humano per capita. El coeficiente de variacion regional del
capital humano per cdpita en el escenario contrafactual, con las
previsiones poblacionales de 2033, seria de 0,215, notablemente
mayor que el 0,173 que corresponde a los datos de 2018. El impac-
to directo del envejecimiento contemplado supondria, por tanto,
un incremento de la desigualdad del capital humano per capita
del 24,1%.

En definitiva, la tendencia al envejecimiento afectara negativa-
mente al valor del capital humano per capita de todas las regio-
nes, aunque con diferente intensidad en cada una de ellas. Cabe
esperar, ademas, que suponga un incremento de la desigualdad
territorial en términos de capital humano vy, por tanto, de la ca-
pacidad de cada territorio para proporcionar mayores niveles de
bienestar a sus habitantes. Naturalmente hay que recordar que
estas estimaciones no incluyen el efecto redistributivo de los im-
puestos, transferencias y prestacion de servicios de las administra-
ciones publicas, factores que moderan de modo muy importante
la desigualdad entre individuos y territorios en Espana. En cual-
quier caso, el resultado obtenido sugiere que podria ser necesario
reforzar esos mecanismos en el futuro para contrarrestar la ten-
dencia a una mayor desigualdad propiciada por el dispar patréon
de envejecimiento entre regiones.

Finalmente, hay que advertir que el ejercicio contrafactual lle-
vado a cabo mantiene el resto de condiciones, modificando solo
la estructura de edades y sexos de la poblacion de cada region.
Asi, se ha considerado que para cada una de las combinaciones de
edad y sexo de los individuos en edad de trabajar no hay cambios
en tasas de actividad, probabilidades de empleo o niveles educa-
tivos, ni tampoco en los niveles previstos de la productividad. Na-
turalmente, mejoras en cualquiera de esos ambitos impulsarian el
valor del capital humano per capita, pudiendo contrarrestar, in-
cluso completamente, los efectos negativos estimados del enveje-
cimiento previsto en cada comunidad. Por ejemplo, tasas medias
de crecimiento real anual de la productividad del 0,7% bastarian
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para compensar los efectos del envejecimiento en la Comunidad
Foral de Navarra. Sin embargo, en Extremadura se necesitarian
crecimientos sostenidos del 2% anual. Para el conjunto de Espana
seria preciso un crecimiento anual de la productividad del trabajo
del 1,2%. En ese mismo sentido, el retraso de la edad de jubila-
cion, cuyos efectos se analizan a nivel del conjunto de Espana en
un capitulo anterior, también contribuiria a moderar el impacto
negativo del envejecimiento en el valor del capital humano per
capita de las regiones espanolas.

3.4.2. Mercado de trabajo

El analisis de las dotaciones regionales de capital humano ha
mostrado la importancia de las diferencias en el funcionamien-
to del mercado de trabajo como factor determinante de la des-
igualdad entre comunidades autébnomas. Mejoras en este ambito
tendrian efectos muy positivos. A fin de ilustrar esas cuestiones
se ha evaluado el impacto que tendria en el capital humano per
capita actual de cada regién un comportamiento como el de la
comunidad auténoma con mejores resultados en esta cuestion.
Para ello se ha considerado que cada region consigue una mejo-
ra de resultados en la misma proporcién para todos los tipos de
trabajadores (con independencia de su edad, sexo y nivel educa-
tivo) que le permite obtener los mismos resultados medios que la
comunidad lider para la poblacion de 16 a 64 anos’ en 2018, La
Rioja en términos de tasa de actividad y el Pais Vasco en términos
de tasas de paro.

Para el conjunto de Espana un cambio como el supuesto, que
todas las comunidades obtienen resultados de participacion e in-
sercion laboral tan buenos como la mejor de ellas, supondria un
incremento del 11% del valor del capital per capita, efecto atribui-
ble a partes casi iguales a la reduccion del paro y al incremento
de la tasa de actividad. Dadas las caracteristicas del escenario con-
trafactual planteado, por definici6én el efecto estimado ha de ser
siempre positivo, o al menos neutro, en todas las comunidades.

? Se ha optado por la poblacién de 16 a 64 anos por la influencia que la distinta
importancia de la poblacion de 65 y mas anos tiene sobre las tasas globales de paro,
actividad y empleo de cada comunidad auténoma.
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GRAFICO 3.14: Escenario de convergencia en mercado laboral con la comunidad
lider. Incremento del capital humano per capita 2018. Comunidades
auténomas

(porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2022), INE (EPA) y elaboracion propia.

En la practica el impacto resulta muy desigual, como desiguales
son también los comportamientos actuales de los mercados de
trabajo regionales (grafico 3.14). Los aumentos del valor del ca-
pital humano per cdpita serian especialmente notables, aparte de
en las ciudades autonomas, en Andalucia y Extremadura, donde
se aproximarian al 30%, y en Canarias, el Principado de Asturias,
la Region de Murcia y Castilla-La Mancha, con efectos positivos
superiores al 15%. En estas regiones los dos factores senalados tie-
nen efectos estimados considerables, pero en general resulta mas
importante la contribucion de la reduccion de las tasas de paro
que la del incremento de las tasas de actividad. Por el contrario,
en la Comunidad de Madrid, las Illes Balears y las regiones del
nordeste, con un comportamiento proximo ya al mas eficiente
en el ambito nacional, las mejoras oscilarian entre el 2% y el 5%,
siendo modesta la contribucién de ambos factores.

El escenario supuesto implica mejoras relativas de mayor mag-
nitud en las comunidades que tienen en la actualidad un menor
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valor del capital humano per capita. En consecuencia, el nuevo
escenario supondria una reducciéon de la desigualdad regional
en ese ambito. El coeficiente regional del capital humano per ca-
pita caeria de 0,173 a 0,154, con una reduccién sustancial, del
10,7%, de la desigualdad entre comunidades auténomas. Desde
otra perspectiva, estos resultados indican que aproximadamente
un 10% de las diferencias territoriales actuales en capital huma-
no per capita estan vinculadas a aspectos de funcionamiento del
mercado de trabajo que inciden en las diferentes tasas de empleo
de la poblacion en edad de trabajar, como los relativos a participa-
cion, empleabilidad y desempleo.

3.4.3. Productividad del trabajo

En ultima instancia el valor del capital humano de una comu-
nidad depende de las rentas laborales brutas que la poblacién en
edad de trabajar del territorio sea capaz de generar rentas que
dependen a su vez de la productividad del trabajo en cada region.
Como ya se ha comentado con anterioridad, esa productividad
esta condicionada por diversos aspectos, como la dotaciéon de
otros tipos de capital, la tecnologia utilizada, la especializacion
sectorial, la eficiencia de las empresas, las politicas publicas en
diferentes ambitos o la propia formacion de los trabajadores. Sin
entrar en la posible influencia concreta de cada uno de esos as-
pectos, en este apartado se aborda su contribucién global y su
impacto regional, planteando un escenario contrafactual en el
que se considera que todas las comunidades consiguen alcanzar
una remuneracion bruta por ocupado como la de la regién lider
en 2018, de acuerdo con los datos al respecto de la Contabilidad
Regional de Espana. Naturalmente hay que tener presente que
un escenario como el senalado requeriria transformaciones en
muchos de los aspectos mencionados, a veces de gran magnitud,
que pueden no resultar nada sencillas de conseguir, ademas de
necesitar plazos temporales dilatados.

El escenario contrafactual considera que se mantiene todo
como en el escenario de referencia, excepto la renta bruta por
trabajador. En cada comunidad el supuesto adoptado es que esa
renta experimenta de una vez el mismo aumento proporcional
para todos los tipos de trabajadores (sea cual sea su edad, sexo,
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GRAFICO 3.15: Escenario de convergencia en productividad del trabajo con la
comunidad lider. Incremento del valor del capital humano per
capita 2018. Comunidades auténomas

(porcentaje)
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nivel educativo y tanto si son asalariados como no asalariados),
de modo que se alcanzase la renta por asalariado media de la co-
munidad lider en el presente en ese dmbito (en este caso, el Pais
Vasco). En este escenario hipotético la mayoria de comunidades
experimentaria incrementos muy importantes del valor del capi-
tal humano per capita (grafico 3.15), superior en varios casos al
30% (la Region de Murcia, Extremadura y Andalucia). En otras
comunidades, mas eficientes y productivas ya en la actualidad, la
mejora seria mucho mads reducida (la Comunidad Foral de Nava-
rra, 6%) o practicamente inexistente (la Comunidad de Madrid,
1,5%). La intensidad del impacto seguiria un patrén territorial
similar, pero en sentido inverso, al existente actualmente en tér-
minos de productividad del trabajo o PIB per capita. El efecto
para el conjunto de Espana supondria un incremento del 14,8%
del valor del capital humano per cdpita.

En ese escenario supuesto de homogeneidad de la produc-
tividad del trabajo, la desigualdad regional del valor de capital

Pais Vasco
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humano per cdpita disminuiria radicalmente. El coeficiente de
variacion regional de ese parametro en 2018 pasaria de 0,173 a
0,095, un descenso de la desigualdad del 45%. Naturalmente, en
este caso el escenario contrafactual considerado es de muy impro-
bable realizacién, pero el resultado permite aproximar el gran
impacto que las actuales diferencias de productividad del trabajo
tienen en los desiguales valores del capital humano per capita. En
ausencia de una mayor convergencia en ese ambito, por tanto,
parece especialmente complicado conseguir descensos muy im-
portantes en la desigualdad de un componente tan fundamental
de la riqueza de un territorio como es el capital humano.






4. Perfiles del capital humano y fisico de las
regiones espanolas

Andalucia

Andalucia presenta valores de renta per capita y productividad

del trabajo de los mas reducidos de entre todas las regiones espa-

nolas. Supone el 18% de la poblacién nacional y el 14,2% del va-

lor del capital humano, pero solo el 13,3% del producto interior

bruto (PIB) y el 14,9% del empleo.

Sus dotaciones de capital humano per capita son las segun-

das mas bajas de todas las comunidades, un 20,8% inferiores a

la media nacional, una situacion similar a la existente en el stock

de otros tipos de capital. A ello contribuyen su moderada tasa de

actividad y sobre todo su elevada tasa de paro (un 50,7% mayor

que la media), ademas de su baja productividad del trabajo, ligada

a menores dotaciones de capital fisico y a una poblaciéon menos

formada que la media.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la

tasa de dependencia son inferiores a la media nacional, lo que

refleja una mayor juventud relativa de la poblaciéon que impulsa

su capital humano per capita.

[121]
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Andalucia en el contexto nacional. Resumen de indicadores

(Espaiia = 100)

Capital humano per capita
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Capital fisico per capita

Capital total per capita

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacion

Variable Andalucia  con Espana
(%)
PIB (millones de €) 160.916 13,3
Poblacion (personas) 8.405.294 18,0
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 2.974.570 14,9
PIB per cdpita (€ por habitante) 19.145 74,0
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.097 89,2
Valor del capital humano.
2018 (Millones de €) 2.112.728 14,2
Stock de capital fisico (Millones de €) 467.388 14,2
Stock de capital total (Millones de €) 2.524.228 14,4
Z;al:::lle;odleﬁ Capital humano per capita. 2018 (€ por
pita habitante) 251.857 79,2
Capital fisico per cdpita (€ por habitante) 55.615 78,7
Capital total per capita (€ por habitante) 300.363 79,7
Capital humano sobre el total (%) 81,5 100,3
Tasa de dependencia (%) 34,0 96,9
Edad media de la poblacion de 16 a 64
anos (anos) 41,6 98,9
Variables Poblacion de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 27,5 80,8
2018 Tasa de actividad (%) 56,9 97,0
Tasa de paro (%) 23,0 150,7
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 28.387 88,1
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Aragon

El valor de la renta per cdpita de Aragon es cerca de un 11%
superior a la media espanola y su productividad del trabajo es un
2,6% también superior, fruto de un peso en el PIB nacional del
3,1% y un 2,8% y 3% en poblacién y empleo respectivamente.
Esta comunidad concentra el 2,9% del valor del capital humano.

Las dotaciones de capital humano per capita son un 3,9% ma-
yores que la media, impulsadas por una tasa de desempleo un
30% inferior a la de Espana y por la mayor productividad del tra-
bajo, en linea con la mayor formacion de su poblacion y las mayo-
res dotaciones de capital fisico per capita de que disfruta. Su tasa
de actividad se sittia en la media nacional.

Por el contario, la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
y la tasa de dependencia son superiores a la media nacional, con-
secuencia de un mayor envejecimiento relativo de la poblacion, lo
que reduce el valor del capital humano.

Aragon en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracion propia.
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En relacion

Variable Aragén con Espana
(%)
PIB (millones de €) 37.716 3,1
Poblacion (personas) 1.316.065 2,8
Variables de onc
contexto. 2018 Ocupados (personas) 606.202 3,0
PIB per capita (€ por habitante) 28.658 110,8
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 62.217 102,6
Valor del capital humano. 2018 (Millones 434158 929
de €)
Stock de capital fisico (Millones de €) 108.984 3,3
Stock de capital total (Millones de €) 534.651 3,1
Variables de . PR
capital. 2016 Cap}tal humano per capita. 2018 (€ por 399.891 103.9
habitante)
Capital fisico per capita (€ por habitante) 82.769 117,2
Capital total per capita (€ por habitante) 406.046 107,8
Capital humano sobre el total (%) 79,6 98,0
Tasa de dependencia (%) 36,7 104,5
Ed_ad media de la poblacion de 16 a 64 anos 495 1011
(anos)
Variables Poblacion de 16 a 64 anos con estudios 359 103.2
determinantes,  SUP€Tiores (%) ’ ,
2018 Tasa de actividad (%) 58,7 100,0
Tasa de paro (%) 10,6 69,7
Remuneracion de los asalariados por 31739 08,5

asalariado. 2017 (€ por asalariado)
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Principado de Asturias

El Principado de Asturias presenta un valor de la renta per cdpita
cerca de un 11% inferior a la media espanola y una productividad
del trabajo un 2,6% también inferior, con un peso en el PIB na-
cional del 1,96% y de un 2,19% y 2,01% en poblacién y empleo,
respectivamente. Representa el 1,9% del valor del capital humano
de Espana.

El valor del capital humano per capita es un 12,7% inferior a la
media nacional. A ello contribuye su tasa de actividad (la mas baja
de Espana) y el envejecimiento de su poblacion, con una elevada
tasa de dependencia y la mayor edad media de la poblaciéon en
edad de trabajar de todo el pais.

Por el contrario, su situacién es relativamente favorable en ma-
teria de desempleo, con una tasa de paro un 10,8% mas baja que
la media, y similar a la media en productividad del trabajo, con
una poblaciéon mas formada que la media y dotaciones de capital
fisico per capita similares a las del conjunto del pais.

Principado de Asturias en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Prmc1paflo con Espana
de Asturias
(%)
PIB (millones de €) 23.666 2,0
Poblacion (personas) 1.024.381 2,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 400.665 2,0
PIB per capita (€ por habitante) 23.102 89,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.066 97,4
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 283.965 1,9
Stock de capital fisico (Millones de €) 72.907 2,2
Stock de capital total (Millones de €) 346.835 2,0
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 277.206 87,3
Capital fisico per capita (€ por habitante) 70.305 99,5
Capital total per capita (€ por habitante) 334.457 88,8
Capital humano sobre el total (%) 79,0 97,2
Tasa de dependencia (%) 37,0 105,2
Edad media de la poblacién de 16 a 64 anos
(aios) 44,1 104,9
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 40,0 117,4
2018 Tasa de actividad (%) 50,8 86,6
Tasa de paro (%) 13,6 89,2
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 32.861 101,9
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Illes Balears

Illes Balears disfruta de un valor de renta per capita un 3,6% su-
perior a la media espanola y una productividad del trabajo practi-
camente igual a la del conjunto de Espana, con un peso en el PIB,
la poblacién, el empleo y también del valor del capital humano de
alrededor del 2,5 %.

El valor del capital humano per capita es similar a la media
nacional, fruto de un mercado de trabajo dindmico, con una tasa
de actividad casi un 10% por encima de la media nacional, la mas
elevada del pais, una tasa de paro un 24,5% inferior, y una pro-
ductividad del trabajo algo menor que la del conjunto de Espana,
que se corresponde con unas elevadas dotaciones de capital fisico
y niveles de formacion de sus ocupados significativamente mas
bajos que la media.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia son muy inferiores a la media nacional, lo
que refleja un menor envejecimiento relativo de la poblacion, fac-
tor que impulsa sus niveles de capital humano per capita.

Illes Balears en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Illes Balears con Espana
(%)
PIB (millones de €) 31.511 2,6
Poblacién (personas) 1.176.627 2.5
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 523.847 2,6
PIB per capita (€ por habitante) 26.781 103,6
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 60.154 99,2
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 376.474 2,5
Stock de capital fisico (Millones de €) 91.986 2,8
Stock de capital total (Millones de €) 464.651 2,7
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 319.960 100,8
Capital fisico per capita (€ por habitante) 80.458 113,9
Capital total per capita (€ por habitante) 406.420 107,9
Capital humano sobre el total (%) 80,2 98,7
Tasa de dependencia (%) 31,8 90,4
Edad media de la poblacién de 16 a 64 anos
(anos) 41,3 98,2
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 27,2 79,9
2018 Tasa de actividad (%) 64,4 1098
Tasa de paro (%) 11,5 75,5
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 31.591 98,0
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Canarias

La comunidad canaria presenta uno de los valores de la renta per
capita mas reducidos a nivel nacional, un 18,6% inferior a la me-
dia espanola, y una productividad del trabajo un 10,8% mas baja.
Representa un 3,8% del valor del capital humano total, un peso
similar al que tiene en el PIB, pero menor del 4,7% y 4,3% que
supone en términos de poblacion y empleo, respectivamente.

Las tasas de actividad y de paro reflejan un mercado de trabajo
con dificultades. Aunque su tasa de actividad es un 3% superior
a la media nacional, su tasa de paro es una de las mas elevadas
de Espana, un 31,6% por encima de la media espafola. Ademas,
la falta relativa de cualificacion se hace patente en el porcentaje
de poblacion de 16 a 64 anos con estudios superiores, que es un
16,6% inferior a la del conjunto de Espana.

La edad media de la poblacion de 16 a 64 anos se encuentra
alrededor de la de Espana, pero la tasa de dependencia es la mas
baja del pais, un 13,3% inferior a la media nacional. Este dltimo
factor impulsa el valor del capital humano per capita, que se ve
no obstante frenado por el deficiente funcionamiento del merca-
do de trabajo y la débil productividad, un 10,8% mas baja que la
media, en linea con los bajos niveles relativos de capital fisico y la
menor formaciéon de su poblacion. El valor del capital humano
per cdpita es uno de los mas bajos de todas las comunidades, un
18,3% inferior a la media nacional.

Canarias en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Canarias con Espana
(%)
PIB (millones de €) 46.059 3,8
Poblacion (personas) 2.188.627 4,7
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 851.964 4,3
PIB per capita (€ por habitante) 21.045 81,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.062 89,2
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 567.516 3,8
Stock de capital fisico (Millones de €) 122.505 3,7
Stock de capital total (Millones de €) 666.033 3,8
Xaanizt‘:llesodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 959.302 81,7
Capital fisico per capita (€ por habitante) 57.185 80,9
Capital total per capita (€ por habitante) 310.904 82,5
Capital humano sobre el total (%) 81,6 100,4
Tasa de dependencia (%) 30,5 86,7
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 41,7 99,3
Variables PoblaFién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. SUPeriores (%) 28,4 83,4
2018 Tasa de actividad (%) 60,4 103,0
Tasa de paro (%) 20,1 131,6
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 28.834 89,4
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Cantabria

Cantabria presenta un valor de la renta per capita cerca de un 8%
inferior a la media espanola y una productividad del trabajo alre-
dedor de la media nacional, fruto de un peso en el PIB nacional
del 1,15% y un 1,24% y 1,15% en poblacién y empleo respecti-
vamente. Supone el 1,1% del valor del capital humano total de
Espana.

Pese a contar con una de las tasas de paro mas bajas del pais,
un 30% inferior a la media, elevadas dotaciones de capital fisico y
una poblacién mas formada que la media, el valor del capital hu-
mano per capita es un 12,6% inferior al del conjunto de Espana.

La baja tasa de actividad, un 6,5% inferior a la media nacional,
y el envejecimiento relativo de su poblacion, contribuyen a limitar
su capital per capita. Tanto la edad media de la poblacién de 16
a 64 anos como la tasa de dependencia son mayores que la media
nacional, un 2,7% y un 2,1% respectivamente.

Cantabria en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Cantabria  con Espana
(%)
PIB (millones de €) 13.847 1,1
Poblacién (personas) 580.997 1,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 229.252 1,2
PIB per capita (€ por habitante) 23.833 92,2
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 60.399 99,6
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 161.183 1,1
Stock de capital fisico (Millones de €) 41.456 1,3
Stock de capital total (Millones de €) 198.272 1,1
Zlani::.lle;ﬂdlz Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
prat. habitante) 977.495 87,4
Capital fisico per capita (€ por habitante) 71.302 100,9
Capital total per capita (€ por habitante) 341.012 90,5
Capital humano sobre el total (%) 79,1 97,3
Tasa de dependencia (%) 35,9 102,1
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 43,2 102,7
Variables Poblacion de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. superiores (%) 37,8 110,8
2018 Tasa de actividad (%) 54,8 93,5
Tasa de paro (%) 10,7 70,0
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 31.965 99,2
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Castilla y Le6n

Castilla y Le6n presenta un valor de la renta per capita un 5,6%
inferior a la media espanola y una productividad del trabajo tam-
bién inferior, pero en menor medida (2,3%), producto de un
peso en el PIB nacional del 4,9% y un 5,2% y 5,0% en poblacién y
empleo respectivamente. Su posicion en el valor del capital huma-
no de Espana se sitia por debajo de esos niveles, y alcanza el 4,6%.

Sus dotaciones de capital humano per cdpita son un 11,8%
inferiores a la media nacional, pese a contar con mayores dota-
ciones de capital fisico per capita (13,5% superiores a la media)
y una tasa de paro que, en términos relativos, puede considerarse
reducida (un 20,7% inferior a la media).

La tasa de actividad es similar a la media nacional y el por-
centaje de poblacién de 16 a 64 anos con estudios superiores es
ligeramente inferior, un 1,7%. Sin embargo, su tasa de dependen-
cia es la mayor del pais, una circunstancia que, junto a la mayor
edad media de la poblacién de 16 a 64 anos, refleja el mayor en-
vejecimiento relativo de su poblaciéon en comparaciéon con otros
territorios, un factor que disminuye el valor del capital humano
per capita.

Castilla y Leon en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo

Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Casu}la y con Espana
Leon
(%)
PIB (millones de €) 58.855 4,9
Poblacion (personas) 2.410.818 5,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 993.458 5,0
PIB per capita (€ por habitante) 24.413 94,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.243 97,7
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 675.421 4,6
Stock de capital fisico (Millones de €) 196.042 6,0
Stock de capital total (Millones de €) 856.427 4,9
2;ar1i::lle;0dle6 Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 280.163 88,2
Capital fisico per capita (€ por habitante) 80.212 113,5
Capital total per capita (€ por habitante) 350.411 93,0
Capital humano sobre el total (%) 77,1 94,9
Tasa de dependencia (%) 37,8 107,6
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 43,4 103,2
Variables Pobla.ci(’)n de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. SUPeriores (%) 33,5 98,3
2018 Tasa de actividad (%) 58,8 100,2
Tasa de paro (%) 12,1 79,3
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 30.769 95,4
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Castilla-La Mancha

Castilla-La Mancha tiene un valor de la renta per capita de los mas
reducidos a nivel nacional, un 20,1% inferior a la media espano-
la. Su productividad del trabajo también resulta inferior, pero en
menor medida, un 6,1%. La comunidad supone un 3,5% del PIB
nacional, un 4,3% de la poblacién y un 3,7% del empleo. Su peso
en el valor del capital humano es del 3,6%, porcentaje similar al
existente en PIB y empleo.

Su mercado de trabajo muestra una falta de dinamismo en
comparacion con el conjunto de Espana, con una tasa de activi-
dad un 7% inferior a la media nacional y una tasa de paro un 19%
superior a la espanola. Ademas, el porcentaje de poblacion de 16
a 64 anos con estudios superiores es notablemente inferior, un
23,5% inferior a la media nacional, y también el del capital fisico
per capita, un 5,4% por debajo de la media, propiciando la baja
productividad del trabajo.

Todos estos factores contribuyen a que el valor del capital hu-
mano per capita sea uno de los mas bajos de Espana, un 17,2%
inferior a la media nacional, pese a que tanto la edad media de la
poblacién de 16 a 64 anos como la tasa de dependencia son simi-
lares a los del conjunto de Espana.

Castilla-La Mancha en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lIvie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Castilla-La con Espana
Mancha
(%)
PIB (millones de €) 41.954 3,5
Poblacién (personas) 2.030.807 4,3
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 737.088 3,7
PIB per capita (€ por habitante) 20.659 79,9
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.918 93,9
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 533.803 3,6
Stock de capital fisico (Millones de €) 136.489 4,2
Stock de capital total (Millones de €) 653.433 3,7
Van.::l)lle;()dl% Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
capital. habitante) 262.853 82,8
Capital fisico per capita (€ por habitante) 66.800 94,6
Capital total per capita (€ por habitante) 319.799 84,9
Capital humano sobre el total (%) 79,1 97,4
Tasa de dependencia (%) 35,1 99,9
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 41,7 99,2
Variables Poblacién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. superiores (%) 26,1 76,5
2018 Tasa de actividad (%) 54,5 93,0
Tasa de paro (%) 18,2 119,0
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 29.611 91,9
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Cataluna

Cataluna disfruta de un valor de la renta per capita de los mads
elevados a nivel nacional, un 19,1% superior a la media espanola.
La productividad del trabajo es también un 7% superior a la del
conjunto del pais. Se trata de una de las comunidades con mayor
peso en el total nacional, pues representa un 19,2% del PIB nacio-
nal, un 16,1% de la poblacién, un 17,9% del empleo y un 19,3%
del valor del capital humano de Espana.

Su mercado de trabajo muestra un mayor dinamismo relativo
que el del conjunto de Espana, con una tasa de actividad un 4,5%
superior a la media nacional y una tasa de paro un 24,3% inferior
a la espanola. Ademas, el porcentaje de poblacion de 16 a 64 anios
con estudios superiores es notablemente superior, un 10,2% por
encima de la media, y sus dotaciones de capital fisico per capita
son asimismo un 11,3% mas elevadas que la media.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia se encuentran alrededor de la media nacio-
nal. Como resultado de todo ello, el valor del capital humano per
capita es uno de los mas elevados de Espana, situandose un 20%
por encima de la media nacional.

Cataluna en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per cdpita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Cataluna con Espana
(%)
PIB (millones de €) 231.427 19,2
Poblacion (personas) 7.516.544 16,1
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 3.568.363 17,9
PIB per cépita (€ por habitante) 30.789 119,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 64.855 107,0
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 2.863.872 19,3
Stock de capital fisico (Millones de €) 582.993 17,8
Stock de capital total (Millones de €) 3.293.145 18,8
X:niz)llezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
prtat. habitante) 381.009 120,0
Capital fisico per capita (€ por habitante) 78.608 111,3
Capital total per capita (€ por habitante) 444.033 117,9
Capital humano sobre el total (%) 82,3 101,3
Tasa de dependencia (%) 35,8 101,8
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 41,8 99,4
Variables PoblaFién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 37,6 110,2
2018 Tasa de actividad (%) 61,3 104,5
Tasa de paro (%) 11,5 75,3
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 34.731 107,7
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Comunitat Valenciana

La Comunitat Valenciana cuenta con un valor de la renta per ca-
pita un 12,3% inferior a la media espanola. También la produc-
tividad del trabajo es mas baja que la nacional, pero en este caso
la diferencia es de menor magnitud, un 5,6%. Su peso en el PIB
nacional es del 9,3%, un porcentaje algo menor que el que regis-
tra en términos de poblacién, 10,6%, y empleo, 9,8%, pero mayor
que el que le corresponde en el valor del capital humano, 9%.

Su mercado de trabajo refleja ciertos problemas, con una tasa
de actividad un 5,7% inferior a la media nacional y una tasa de
paro un 2,2% superior a la espanola. Ademas, el porcentaje de
poblacion de 16 a 64 anos con estudios superiores es un 4,2%
inferior al del conjunto de Espana. La situacion de desventaja se
extiende también a las dotaciones de capital fisico que en térmi-
nos per capita son un 6,3% mas bajas que la media nacional.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia se encuentran en niveles cercanos a la media
nacional, pero ligeramente por encima en ambos casos.

La Comunitat Valenciana es una de las comunidades auténo-
mas en que todos los factores determinantes del valor del capital
humano per capita muestran un comportamiento mas desfavora-
ble que la del conjunto de Espana. Como resultado, el valor del
capital humano per cdpita es un 15% inferior a la media nacional.

Comunitat Valenciana en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per cépita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per cdpita
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacion

Variable Comut‘utat con Espana
Valenciana
(%)
PIB (millones de €) 112.200 9,3
Poblacién (personas) 4.948.411 10,6
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 1.961.399 9,8
PIB per cdpita (€ por habitante) 22.674 87,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.204 94,4
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 1.336.159 9,0
Stock de capital fisico (Millones de €) 326.287 9,9
Stock de capital total (Millones de €) 1.585.935 9,1
Z;arliz:;le;odle‘i Capital humano per capita. 2018 (€ por
pita habitante) 270.018 85,0
Capital fisico per capita (€ por habitante) 66.213 93,7
Capital total per capita (€ por habitante) 321.831 85,4
Capital humano sobre el total (%) 79,4 97,8
Tasa de dependencia (%) 35,4 100,6
Edad media de la poblacién de 16 a 64 anos
(afios) 49,1 100,2
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. SUPeriores (%) 327 95,8
2018 Tasa de actividad (%) 55,3 94,3
Tasa de paro (%) 15,6 102,2
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 29.582 91,8
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Extremadura

Extremadura es la regién espanola que presenta un valor de la
renta per capita mas bajo, concretamente un 29,7% inferior a la
media nacional. Su productividad del trabajo es también una de
las mds bajas y se encuentra un 12,9% por debajo del conjunto de
Espana, fruto de un peso en el PIB en el total nacional del 1,6%, y
del 2,3% y 1,8% respectivamente en poblacién y empleo. Su parti-
cipacion en el valor del capital humano es del 1,9%.

Destaca negativamente su mercado de trabajo con una tasa de
paro con un valor un 55% superior a la media de Espana y una
tasa de actividad un 9,2% mas reducida. Ademads, su porcentaje de
poblacion de 16 a 64 anos con estudios superiores es un 28% infe-
rior al valor del conjunto de Espana y las dotaciones de capital fi-
sico per capita se sittian un 20% por debajo de la media nacional.

La edad media de la poblacion de 16 a 64 anos y la tasa de
dependencia se encuentran ligerisimamente por encima de la
media nacional. Debido a esa situacion, especialmente a las de-
bilidades existentes en materia de mercado de trabajo y de pro-
ductividad, el valor del capital humano per capita es el mas bajo
de entre todas las comunidades y ciudades auténomas, un 21,8%
inferior a la media nacional.

Extremadura en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)
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Capital total per capita
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Extremadura con Espana
(%)
PIB (millones de €) 19.409 1,6
Poblacién (personas) 1.067.272 2,3
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 367.443 1,8
PIB per capita (€ por habitante) 18.186 70,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 52.823 87,1
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 265.091 1,8
Stock de capital fisico (Millones de €) 60.749 1,9
Stock de capital total (Millones de €) 318.548 1,8
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 248.382 78,2
Capital fisico per capita (€ por habitante) 56.193 79,5
Capital total per capita (€ por habitante) 294.659 78,2
Capital humano sobre el total (%) 80,9 99,6
Tasa de dependencia (%) 35,2 100,1
Edad media de la poblacion de 16 a 64
anos (anos) 42,0 100,0
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. SuPeriores (%) 24,5 72,0
2018 Tasa de actividad (%) 53,3 90.8
Tasa de paro (%) 23,6 155,0
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 28.181 87,4
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Galicia

Galicia tiene una renta per capita un 9,8% y una productividad
del trabajo un 5,7% inferiores a las del conjunto de Espana. Esta
comunidad representa el 5,2% del PIB nacional, el 5,8% de la
poblacion, el 5,5% del empleo y el 5,0% del valor del capital hu-
mano de Espana.

En cuanto a su mercado de trabajo, la tasa de actividad se en-
cuentra muy cercana a la del conjunto de Espanay su tasa de paro
es un 12,6% inferior a la nacional. El porcentaje de poblacién de
16 a 64 anos con estudios superiores se encuentra al mismo nivel
que la media espanola, pero sus dotaciones de capital fisico per
capita son un 11,8% mas bajas.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia son superiores a la media nacional, un 2,6%
y un 7,1% respectivamente, reflejando un mayor envejecimiento
relativo de la poblacion. La tasa de dependencia es la segunda
mas alta de todas las comunidades autonomas.

En linea con el mayor envejecimiento y la menor productivi-
dad, el valor del capital humano per capita de esta comunidad se
encuentra un 12,6% por debajo de la media nacional.

Galicia en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita
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Capital total per capita
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Galicia con Espana
(%)
PIB (millones de €) 62.919 5,2
Poblacion (personas) 2.699.300 5,8
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 1.100.129 5,5
PIB per capita (€ por habitante) 23.309 90,2
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.193 94,3
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 748.822 5,0
Stock de capital fisico (Millones de €) 169.089 5,2
Stock de capital total (Millones de €) 892.894 5,1
zlarliz:;le;odl% Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
prat. habitante) 277.413 87,4
Capital fisico per capita (€ por habitante) 62.326 88,2
Capital total per capita (€ por habitante) 329.118 87,4
Capital humano sobre el total (%) 81,1 99,8
Tasa de dependencia (%) 37,6 107,1
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 43,1 102,6
Variables PoblaFién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 34,2 100,4
2018 Tasa de actividad (%) 59,2 100,9
Tasa de paro (%) 13,3 87,4
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 29.744 92,3
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Comunidad de Madrid

La Comunidad de Madrid es la regién espanola que presenta una
mayor renta per capita, un 35,1% superior a la media espanola.
Disfruta también de una elevada productividad del trabajo, un
10,6% mayor que la media. Genera el 19% del PIB nacional y
concentra el 14,1% de la poblacién y el 17,2% del empleo, repre-
sentando el 19,3% del valor del capital humano de Espana.

Su mercado de trabajo muestra mayor dinamismo que el del
conjunto de Espana, con una tasa de actividad un 7,2% superior a
la media nacional y una tasa de paro un 19,1% inferior a la espano-
la. El porcentaje de poblacion de 16 a 64 anos con estudios supe-
riores es uno de los mas elevados de Espana, un 25,6% superior a la
media nacional y algo similar sucede con las dotaciones de capital
fisico per capita, un 20,5% superiores a las del conjunto de Espana.

La edad media de la poblacion de 16 a 64 anos es ligeramente
menor que la media nacional y la tasa de dependencia muestra
un valor un 2,1% inferior a la espanola, lo que revela un menor
envejecimiento de la poblacion que el conjunto de Espana.

La comunidad muestra una posicion favorable en todos los de-
terminantes del valor del capital humano y, como resultado, pre-
senta los mayores niveles de valor de capital humano per capita de
toda Espana, un 36,6% por encima de la media nacional.

Comunidad de Madrid en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per cdpita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacion

. Comunidad -
Variable de Madrid ~ °" Espana
(%)
PIB (millones de €) 230.168 19,0
Poblacién (personas) 6.587.711 14,1
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 3.433.774 17,2
PIB per capita (€ por habitante) 34.939 135,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 67.031 110,6
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 2.856.276 19,3
Stock de capital fisico (Millones de €) 548.546 16,7
Stock de capital total (Millones de €) 3.239.546 18,5
Vani::lle; Odl':i Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
capitat. habitante) 433.576 136,6
Capital fisico per capita (€ por habitante) 85.106 120,5
Capital total per capita (€ por habitante) 502.607 133,4
Capital humano sobre el total (%) 83,1 102,2
Tasa de dependencia (%) 34,4 97,9
Edad media de la poblacién de 16 a 64 anos
(anos) 41,7 99,3
Variables Poblacion de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. SUPeriores (%) 42,8 125,6
2018 Tasa de actividad (%) 62,9 107,2
Tasa de paro (%) 12,2 80,1
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 36.459 113,1
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Region de Murcia

La renta per cdpita en la Region de Murcia es un 18,2% inferior a
la media espanola. Su productividad del trabajo también es la mas
baja de todas las comunidades auténomas, un 15,2% inferior a la
media, acorde con un peso en el PIB nacional del 2,6% y un 3,2%
y 3,1% en poblacion y empleo respectivamente. Esta comunidad
representa el 2,7% del valor del capital humano de Espana.

En cuanto a su mercado de trabajo, la tasa de actividad se en-
cuentra muy cercana a la espanola, pero su tasa de paro mani-
fiesta una apreciable desventaja respecto de la nacional, al ser un
9,8% mas elevada. Ademas, el porcentaje de poblacion de 16 a
64 anos con estudios superiores es un 17,7% inferior a la media
espanola y también son menores las dotaciones de capital fisico,
un 11,6% por debajo del conjunto de Espana.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia son inferiores a la media nacional, un 2,4%y
un 2,9% respectivamente reflejando un menor grado de envejeci-
miento poblacional respecto al conjunto de Espana.

Pese a ese menor envejecimiento, la debilidad relativa en el
resto de factores hace que el valor del capital humano per cdpita
sea un 15,9% inferior a la media nacional.

Region de Murcia en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable Regmn. de con Espana
Murcia
(%)
PIB (millones de €) 31.279 2,6
Poblacién (personas) 1.479.098 3,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 608.603 3,1
PIB per capita (€ por habitante) 21.147 81,8
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 51.395 84,8
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 395.113 2,7
Stock de capital fisico (Millones de €) 91.680 2,8
Stock de capital total (Millones de €) 472.011 2,7
z;anizti:lle; ()dle(; Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat habitante) 9267.131 84,1
Capital fisico per cdpita (€ por habitante) 62.422 88,4
Capital total per capita (€ por habitante) 321.375 85,3
Capital humano sobre el total (%) 80,6 99,2
Tasa de dependencia (%) 34,1 97,1
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 41,0 97,6
Variables Poblacion de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 28,1 82,3
2018 Tasa de actividad (%) 59,3 101,1
Tasa de paro (%) 16,8 109,8
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 27.001 83,8
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Comunidad Foral de Navarra

La Comunidad de Foral de Navarra es una de las regiones con un
mayor valor de la renta per cdpita, un 23,1% superior a la media
espanola. Su productividad del trabajo también es relativamente
elevada, un 8,2% superior a la media. Su peso en el PIB nacional
es del 1,7%, un porcentaje algo superior al 1,4% y 1,6% que re-
presenta en la poblacion y el empleo nacionales, respectivamente.
También supone el 1,7% del valor del capital humano de Espana.

Su tasa de actividad se encuentra alrededor de la media nacio-
nal, pero su tasa de paro es una de las mas bajas, un 34,3% inferior
a la del conjunto de Espana. Ademas, tanto la formacién de la po-
blacién como las dotaciones de capital fisico son de las mas eleva-
das del pais. El porcentaje de poblacion de 16 a 64 anos con estu-
dios superiores es notablemente superior a la media nacional, un
21,3%, y lo mismo sucede con el capital fisico per capita, un 23,3%.

La edad media de la poblacion de 16 a 64 anos se encuentra
alrededor de la media nacional y la tasa de dependencia muestra
un valor un 3,5% superior a la espanola.

El valor del capital humano per capita es el segundo mas ele-
vado de todas las comunidades auténomas, situandose un 20,7%
por encima de la media nacional. Esta favorable situacion se apo-
ya en el buen desempeno en materia de productividad y en unas
tasas de paro reducidas en términos relativos.

Comunidad Foral de Navarra en el contexto nacional.
Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per cdpita

Tasa de paro
Productividad del trabajo

Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lIvie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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Comunidad En relacion
Variable Foral de con Espana
Navarra (%)
PIB (millones de €) 20.568 1,7
Poblacion (personas) 646.197 1,4
Variables de Ocupados (personas) 313.508 1,6
contexto. 2018
PIB per cépita (€ por habitante) 31.830 123,1
Productividad del trabajo (€ por
ocupado) 65.607 108,2
Valor del capital humano. 2018
(Millones de €) 247.543 1,7
Stock de capital fisico (Millones
de €) 55.615 1,7
Stock de capital total (Millones
de €) 286.561 1,6
Variables de Capital humano per capita. 2018
capital. 2016 (€ por habitante) 383.077 120,7
Capital fisico per capita (€ por
habitante) 87.143 123,3
Capital total per capita (€ por
habitante) 449.011 119,2
Capital humano sobre el total
(%) 80,6 99,2
Tasa de dependencia (%) 36,4 103,5
Edad media de la poblacién de
16 a 64 anos (anos) 42,1 100,1
Poblacion de 16 a 64 anos con
Variables estudios superiores (%) 41,3 121,3
determinantes.
2018 Tasa de actividad (%) 59,1 100,8
Tasa de paro (%) 10,0 65,7
Remuneracion de los asalariados
por asalariado. 2017 (€ por
asalariado) 34.921 108,3
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Pais Vasco

El Pais Vasco es la segunda regiéon con mayor renta per capita de
Espana tras la Comunidad de Madrid, un 31,9% superior a la me-
dia espanola. Su productividad del trabajo es la mayor de todas las
comunidades, un 14,9% por encima de la media. El Pais Vasco re-
presenta el 6,1% del PIB nacional, el 4,6% de la poblacion, el 5,3%
del empleo y el 5,6% del valor del capital humano de Espana.

Su tasa de actividad es un 4% inferior a la media nacional, pero
su tasa de paro es una de las mas bajas del pais, un 34,6% inferior
a la media. El porcentaje de poblacion de 16 a 64 anos con estu-
dios superiores es el mas elevado de Espana y las dotaciones de
capital fisico per capita son un 13,7% mayores que en el conjunto
de Espana.

Presenta un mayor envejecimiento poblacional que el conjun-
to del pais. La edad media de la poblacion de 16 a 64 anos es un
2,8% superior a la media nacional y la tasa de dependencia mues-
tra un valor un 6,6% superior a la espanola.

El valor del capital humano per capita de esta region es el cuar-
to mas alto de todas las comunidades autonomas, situandose un
20,1% por encima de la media nacional. Las ventajas relativas en
productividad y funcionamiento del mercado de trabajo compen-
san el mayor envejecimiento de su poblacion.

Pais Vasco en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espana = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
Productividad del trabajo
Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracion propia.
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En relacién

Variable Pais Vasco  con Espana
(%)
PIB (millones de €) 74.089 6,1
Poblacion (personas) 2.172.592 4,6
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 1.063.404 5,3
PIB per capita (€ por habitante) 34.102 131,9
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 69.671 114,9
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 828.204 5,6
Stock de capital fisico (Millones de €) 173.893 5,3
Stock de capital total (Millones de €) 977.704 5,6
Varli:;le;()dleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
caprtal. habitante) 381.206 120,1
Capital fisico per capita (€ por habitante) 80.316 113,7
Capital total per capita (€ por habitante) 451.575 119,9
Capital humano sobre el total (%) 82,2 101,2
Tasa de dependencia (%) 37,5 106,6
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 43,2 102,7
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 45,7 134,2
2018 Tasa de actividad (%) 56,3 96,0
Tasa de paro (%) 10,0 65,4
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 37.013 114,8
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o« o
La Rioja

La Rioja presenta un valor de la renta per capita un 3,9% superior
a la media espanola y una productividad del trabajo ligeramente
por encima, un 1,7%, producto de un peso en el PIB nacional del
0,69% y un 0,67% y 0,68% en poblacién y empleo respectivamen-
te. Su participaciéon en el valor del capital humano nacional es
similar, del 0,63%

Con una tasa de actividad practicamente igual a la espanola,
su tasa de paro es un 31,8% inferior a la media nacional. El por-
centaje de poblacion de 16 a 64 anos con estudios superiores es
ligeramente superior al nacional, un 2,2% mas alto. Cuenta con
las mayores dotaciones de capital fisico per capita de Espana.

Tanto la edad media de la poblacion de 16 a 64 anos como la
tasa de dependencia son algo mayores que la media nacional, un
1,1% y un 3,9% superiores respectivamente.

El valor del capital humano per capita es un 5,5% inferior
a la media nacional, reflejando el mayor envejecimiento de su
poblacion.

La Rioja en el contexto nacional. Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)

Capital humano per cdpita
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Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lIvie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable La Rioja con Espana
(%)
PIB (millones de €) 8.397 0,7
Poblacién (personas) 312.719 0,7
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 136.190 0,7
PIB per capita (€ por habitante) 26.851 103,9
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 61.654 101,7
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 93.840 0,6
Stock de capital fisico (Millones de €) 28.394 0,9
Stock de capital total (Millones de €) 122.877 0,7
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 300.079 94,5
Capital fisico per capita (€ por habitante) 90.821 128,6
Capital total per capita (€ por habitante) 393.037 104,3
Capital humano sobre el total (%) 76,9 94,6
Tasa de dependencia (%) 36,5 103,9
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 42,5 101,1
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes. Superiores (%) 34,8 102,2
2018 Tasa de actividad (%) 585 99,8
Tasa de paro (%) 10,4 68,2
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 31.144 96,6
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Ciudad auténoma de Ceuta

La ciudad auténoma de Ceuta presenta una renta per capita
22,5% inferior a la media nacional y su productividad del trabajo
se encuentra un 7,4% por debajo de la espanola, acorde con un
peso en el PIB total nacional del 0,14%, y del 0,18% y 0,15% res-
pectivamente en poblaciéon y empleo. Su participacion en el valor
del capital humano es del 0,2%.

Destaca negativamente su mercado de trabajo con una tasa de
paro que casi dobla la media de Espana y una tasa de actividad
muy similar a la nacional. El porcentaje de poblacion de 16 a 64
anos con estudios superiores es un 31,6% inferior al valor de Es-
pana. También las dotaciones de capital fisico per capita son nota-
blemente mas bajas que en el conjunto del pais.

Por otra parte, la remuneracién por asalariado es algo mayor que
la media nacional y, ademas, presenta una de las poblaciones mas
jovenes de toda Espana, con una edad media de la poblacion de 16 a
64 anos un 4,5% inferior a la media nacional y una tasa de dependen-
cia con un valor un 3,7% inferior al del conjunto de Espana.

El valor del capital humano per cdpita es un 8,7% superior a la
media nacional debido al menor envejecimiento de su poblacion,
un rasgo que compensa las debilidades apreciables en otros facto-
res determinantes del valor del capital humano.

Ciudad autonoma de Ceuta en el contexto nacional.
Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)

Capital humano per capita
PIB per capita

Tasa de paro
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Capital fisico per capita

Capital total per capita
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable C.a.de con Espaia
Ceuta
(%)
PIB (millones de €) 1.702 0,1
Poblacion (personas) 84.913 0,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 30.320 0,2
PIB per cépita (€ por habitante) 20.045 77,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.137 92,6
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 29.298 0,2
Stock de capital fisico (Millones de €) 3.361 0,1
Stock de capital total (Millones de €) 31.351 0,2
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 345.038 108,7
Capital fisico per capita (€ por habitante) 39.667 56,1
Capital total per capita (€ por habitante) 370.041 98,2
Capital humano sobre el total (%) 89,3 109,9
Tasa de dependencia (%) 33,8 96,3
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 40,2 95,6
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes, SUPeriores (%) 23,7 69,4
2018 Tasa de actividad (%) 58,8 100,2
Tasa de paro (%) 29,0 190,2
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 32.603 101,1
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Ciudad auténoma de Melilla

La ciudad auténoma de Melilla tiene una renta per capita 28,5%
inferior a la media nacional y su productividad del trabajo se en-
cuentra un 11% por debajo de la espanola, fruto de un peso en el
PIB en total nacional del 0,13%, y del 0,18% y 0,15% respectiva-
mente en poblaciéon y empleo. Su porcentaje del valor del capital
humano nacional es del 0,19%.

Destaca negativamente su mercado de trabajo con una tasa de
paro un 68,8% superior a la media de Espana. Por el contario, su
tasa de actividad es un 7,1% superior a la espanola. La cuota de
poblacién de 16 a 64 afos con estudios superiores es un 24,1%
inferior al valor del conjunto de Espana. También las dotaciones
de capital fisico per capita son notablemente mas bajas que en el
conjunto del pais. Pese a ello la remuneracion por asalariado no
es inferior a la media nacional.

Presenta la poblacion de 16 a 64 anos mas joven de toda Espana,
con una edad media un 5,4% inferior a la media nacional y una
tasa de dependencia un 2,1% superior a la del conjunto de Espana.

El capital humano per capita de la ciudad auténoma de Me-
lilla se encuentra ligeramente por encima de la media nacional,
un 2,6%. El menor envejecimiento de su poblacién compensa las
debilidades en materia de desempleo.

Ciudad autonoma de Melilla en el contexto nacional.
Resumen de indicadores
(Espaiia = 100)
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Capital total per capita
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2019, 2022), INE (CP, CRE, EPA) y elaboracién propia.
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En relacién

Variable ¢ 2 de con Espaia
Melilla
(%)
PIB (millones de €) 1.566 0,1
Poblacién (personas) 84.667 0,2
Variables de
contexto. 2018 Ocupados (personas) 29.019 0,1
PIB per capita (€ por habitante) 18.494 71,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 53.960 89,0
Valor del capital humano. 2018 (Millones
de €) 27.569 0,2
Stock de capital fisico (Millones de €) 3.278 0,1
Stock de capital total (Millones de €) 32.729 0,2
Z;arli:;lezodleﬁ Capital humano per cdpita. 2018 (€ por
priat. habitante) 3925.621 102,6
Capital fisico per capita (€ por habitante) 38.705 54,8
Capital total per capita (€ por habitante) 386.440 102,6
Capital humano sobre el total (%) 90,0 110,8
Tasa de dependencia (%) 35,9 102,1
Edad media de la poblacion de 16 a 64 anos
(anos) 39,8 94,6
Variables Poblaf:ién de 16 a 64 anos con estudios
determinantes, SUPeriores (%) 25,9 75,9
2018 Tasa de actividad (%) 62,8 107,1
Tasa de paro (%) 25,8 168,8
Remuneracion de los asalariados por
asalariado. 2017 (€ por asalariado) 32.359 100,4




5. Conclusiones

Esra monografia ha analizado el valor econémico del capital hu-
mano en Espana y sus regiones durante el periodo 2000-2018 a
partir de su estimacién como valor presente esperado de las ren-
tas laborales brutas presentes y futuras de la poblacion en edad
de trabajar. Para ello se ha hecho uso de un amplio conjunto de
informacién sobre salarios, desempeno laboral, caracteristicas de-
mograficas y patrones educativos con detalle territorial, diferen-
ciando en cada territorio hasta 1.360 tipos distintos de trabajo.
Las series de capital humano se han estimado mediante procedi-
mientos metodolégicos homologables con la practica internacio-
nal mas reciente y que garantizan su coherencia con las cifras y
criterios de la Contabilidad Nacional.

Los resultados obtenidos permiten la valoracion econémica en
términos monetarios del capital humano y miden, por tanto, la
capacidad de los recursos humanos con que cuentan actualmente
Espanay cada una de sus regiones para producir bienes y servicios
y generar rentas, impulsando asi el bienestar presente y futuro de
sus ciudadanos. Esta nueva informacién supone una contribucién
al mejor conocimiento de las dotaciones de capital humano en
Espana y su distribucion territorial, completando y precisando la
imagen parcial mostrada por los indicadores, basicamente de tipo
educativo, disponibles en la actualidad sobre esta cuestion.

El presente estudio sobre capital humano ofrece asimismo la
posibilidad de complementar la imagen, ya muy detallada, que las
series de stock de capital en Espana y sus comunidades auténomas,
fruto de la colaboracion en ese ambito entre la Fundacion BBVA
y el Ivie, vienen ofreciendo del proceso de acumulacién de capital
no humano desde hace mas de dos décadas.

[159]
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Naturalmente, hay que ser conscientes de que cualquier esti-
maci6on del valor econémico del capital humano esta sujeta a un
grado inevitable de incertidumbre, al tener que basarse en hip6-
tesis respecto al comportamiento futuro que, aunque razonables
en funcion de la informacion actualmente disponible, pueden
acabar difiriendo de modo sustancial de lo que suceda en rea-
lidad. Por otra parte, la situaciéon presente de rapida transicion
hacia una economia digital no hace sino aumentar el grado de in-
certidumbre, especialmente en términos de su posible impacto a
nivel regional. Sin embargo, con todas las cautelas necesarias, los
analisis de sensibilidad efectuados permiten tener un grado eleva-
do de confianza en la imagen que esta monografia ofrece acerca
de la acumulacién de capital humano en Espana y sus regiones,
resultando sus caracteristicas esenciales robustas a hipétesis alter-
nativas razonables.

Rasgos basicos: el capital humano es el factor mas valioso de Espana

pero estd en declive

1) El resultado fundamental que se deriva de las estimacio-
nes obtenidas es que el capital humano constituye el factor
productivo mas valioso con el que cuenta Espana, con gran
diferencia respecto al resto. El valor econémico del capital
humano se situaria actualmente en torno a 14,8 billones de
euros. La importancia del capital humano queda atn mas
de manifiesto si se considera que esa estimacion represen-
ta solo su capacidad de generar rentas laborales y produ-
cir bienes y servicios incluidos en las medidas tradicionales
de producto interior bruto (PIB). No tiene en cuenta, por
tanto, que el capital humano también proporciona a los in-
dividuos y sociedades otros tipos de ventajas con impacto
positivo en el bienestar, gracias a su efecto sobre la salud, la
participacion politica, los valores sociales, la capacidad de
disfrutar de los bienes culturales, etc.

El capital humano constituye, por tanto, un condicio-
nante clave de la situacién actual en cada territorio, la dina-
mica seguida a lo largo de este siglo y, sobre todo, las posibi-
lidades futuras de desarrollo econémico y mayor bienestar
para los individuos y el conjunto de la sociedad. Hay que
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tener siempre en cuenta que el valor econémico del capital
humano es una variable que mira fundamentalmente al fu-
turo. Su componente principal son las rentas que la actual
poblacion en edad de trabajar va a ser capaz de generar a
lo largo del tiempo, mucho mas relevantes por su magnitud
que las correspondientes al momento presente.

2) Dada la importancia del capital humano, el otro resultado
fundamental que muestra el analisis del caso espanol resulta
particularmente preocupante: el valor econémico del capi-
tal humano en Espana es menor ahora que a principios de
siglo, con una caida acumulada del 3% en términos reales.
El declive del principal elemento de la capacidad producti-
va de la nacion y de las posibilidades asociadas de generar
bienestar social invita a una reflexién en profundidad sobre
el fenémeno.

Esta evolucion del capital humano contrasta con la di-
namica seguida a lo largo del periodo 2000-2018 por otras
magnitudes relevantes como la poblacion, el PIB, el empleo
o el stock de capital fisico, y apunta a posibles dificultades
en el futuro para seguir impulsando los niveles de renta per
capita de los espanoles. El riesgo resulta atin mas evidente
si se considera el débil comportamiento del capital humano
per capita, incluso durante las fases mas expansivas del ciclo
economico. La caida acumulada en términos reales desde
2000 se agudiza en este caso y llega al 15,8%, como con-
secuencia del descenso del capital humano agregado y el
notable crecimiento demografico experimentado durante
el periodo en Espana.

3) Este comportamiento del capital humano, junto al creci-
miento moderado de otros tipos de capital, ofrecen una
imagen de declive, o cuando menos de estancamiento, del
proceso global de acumulacion de la economia espanola
durante las dos ultimas décadas. En particular, el capital hu-
mano per capita, situado en los 317.000 euros en 2018, se
encontraria actualmente en niveles cercanos a los minimos
en términos reales de todo el periodo considerado.
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Determinantes del capital humano y causas de su declive en Espana

4) Ese comportamiento del valor econoémico del capital hu-
mano viene marcado por la estructura demogréfica de la
poblacion, el funcionamiento del mercado de trabajo y la
dinamica de la productividad. El causante fundamental del
débil desempeno registrado durante el periodo es el enve-
jecimiento de la poblacién. EI aumento de la esperanza de
vida representa en si mismo una gran noticia y un indicador
clave de desarrollo y bienestar. Sin embargo, en términos
de capital humano, supone el acortamiento de la duracion
restante de la vida laboral de la poblacion en edad de tra-
bajar y, ademas, el aumento de la tasa de dependencia, al
reducir la ratio entre esta y la poblacion total. Todo esto
contribuye a reducir el valor del capital humano per capita.
La mejora de las tasas de empleo producida entre 2000 y
2018 y el crecimiento de la productividad han actuado en
sentido opuesto, impulsado ese valor, pero han resultado
insuficientes para compensar el efecto del envejecimiento
sobre el capital humano per capita. En ambos casos las me-
joras han sido escasas, algo que resulta preocupante si se
compara con el patrén seguido por otros paises desarrolla-
dos en esos dos ambitos.

El débil ritmo de crecimiento de la productividad del
trabajo ha impulsado moderadamente el valor del capital
humano per capita, pero resulta decepcionante en compa-
racion con la mejora de los niveles de estudios terminados
de la poblacién ocupada y la acumulacién de otros tipos de
capital, el comportamiento actual de otros paises o la pro-
pia experiencia de la economia espanola en épocas ante-
riores. Esta situacion advierte de la existencia de problemas
de naturaleza estructural, ligados a las carencias y deficien-
cias cualitativas de los procesos de inversion en educacion
y bienes de capital, al débil esfuerzo en I+D+iy a la falta de
reformas estructurales, factores todos que han caracteriza-
do el modelo de desarrollo de Espana durante las ultimas
décadas.

Por su parte, el mercado de trabajo ha sufrido fuertes
oscilaciones durante el periodo analizado en consonancia
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con el intenso ciclo econémico espanol, fluctuaciones que
las series de valor del capital humano también reflejan. Sin
embargo, el resultado final tras la prolongada fase expansi-
va inicial, la dura crisis posterior y la incompleta recupera-
cién que la ha seguido, es una situacion muy parecida en
términos de desempleo a la de 2000. En definitiva, se su-
ceden fuertes oscilaciones en torno a un equilibrio estruc-
tural del mercado de trabajo de largo plazo muy similar al
existente actualmente y también a principios de siglo, con
tasas de paro anormalmente elevadas en comparaciéon con
el resto de paises, pero tristemente acordes con el compor-
tamiento habitual del mercado laboral espanol.

Riesgos y remedios

5) Las consecuencias a largo plazo de todos estos problemas
(progresivo envejecimiento, mal funcionamiento del mer-
cado de trabajo y débil productividad) son evidentes y el va-
lor del capital humano per capita las refleja de modo nitido.
Ademas, resultan especialmente preocupantes si se consi-
dera la evolucion futura prevista de la poblacion en Espana
y el progresivo envejecimiento que caracteriza las ultimas
proyecciones oficiales al respecto.

Los analisis contrafactuales planteados respecto a esta
cuestion arrojan escenarios en los que el envejecimiento
previsto, siendo todo lo demas constante, tendria un fuerte
impacto negativo adicional sobre el valor del capital huma-
no per capita, con caidas del 16,4% a 15 anosy del 22,1% en
el horizonte 2050 respecto a los niveles actuales. Para con-
trarrestar esa tendencia negativa, ligada al aumento de la
esperanza de vida y la débil natalidad, serian necesarias me-
joras en el mercado laboral y en materia de productividad,
o bien cambios en las pautas de jubilacion de la poblacion.

6) La actual politica de llevar progresivamente la edad de jubi-
lacion a los 67 anos permitiria incrementar el capital huma-
no per capita, pero en una cuantia insuficiente por si sola
para mantener los niveles actuales y compensar el enveje-
cimiento. La mejora seria mas intensa retrasando la edad
legal de jubilacion a los 70 anos o mediante incentivos con
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un impacto equivalente en la edad efectiva de jubilacion,
pero tampoco resultaria suficiente.

En ese contexto cobra mayor importancia si cabe, lograr
avances en materia de mercado laboral y productividad de
la economia, especialmente en este ultimo ambito, que es
el inico que ofrece oportunidades de mejora continua, al
no enfrentarse a limites naturales como los que afectan a la
reduccion posible de la tasa de paro.

En el primer caso, hay que insistir en la necesidad de
cambios estructurales, dado que las estimaciones de la tasa
de paro de equilibrio de largo plazo disponibles para la
economia espanola indican que son similares a las actuales.
Alcanzar el equilibrio de largo plazo apenas afectaria, por
tanto, al capital humano per capita. Sin embargo, conseguir
las tasas de paro de equilibrio de largo plazo medias de la
zona del euro o de la OCDE permitiria mejorar el capital
humano per capita un 8,5% y un 11,3%, respectivamente.

Mayor impacto aun tendria la convergencia en términos
de productividad, como muestran los resultados de los di-
versos escenarios planteados en capitulos previos. Alcanzar
los niveles medios actuales de remuneracion por asalariado
de la UE permitiria incrementos del 16,4%, y la magnitud
de la mejora seria todavia mayor convergiendo con la me-
dia actual de la zona euro o con los paises lideres en esa
cuestion.

7) En definitiva, el envejecimiento de la poblacion supone en
Espana un claro factor de riesgo que, por otra parte, pue-
de contrarrestarse con medidas que propicien el retraso de
la edad de jubilacion, la reduccion de las tasas de paro es-
tructural y el incremento de la productividad. Ahora bien,
que existan esos margenes de mejora no quiere decir que
vaya a resultar sencillo aprovecharlos. La convergencia de la
economia espanola en esos ambitos con el comportamien-
to medio de otros paises desarrollados de nuestro entorno
es un objetivo posible, pero a la vez muy exigente. La in-
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capacidad manifiesta para conseguirlo durante los ultimos
decenios es buena prueba de ello. Reducir la tasa de paro
estructural es una tarea complicada y a menudo las politi-
cas encaminadas a ese objetivo se enfrentan a resistencias
muy fuertes de todo tipo. Mejoras de la productividad como
las senaladas requerirdan también un esfuerzo importante
en reformas estructurales que aumenten la eficiencia de la
economia, a la vez que fuertes inversiones en materia de
formacion, I+D+i y otros tipos de capital, como los activos
intangibles.

El panorama regional: declive generalizado y desigualdad creciente

8) El analisis de las estimaciones regionales muestra que los
rasgos fundamentales que caracterizan el comportamiento
agregado a nivel nacional también son los predominantes,
con diferente intensidad, en el caso particular de las dife-
rentes comunidades y ciudades autonomas.

¢ En primer lugar, en todas ellas el capital humano constituye
el elemento mas valioso, siempre por encima de la magnitud
de otros tipos de capital no humano. Por tanto, el capital
humano supone un factor estratégico clave para los niveles
de bienestar y las posibilidades de desarrollo regional, afec-
tando asimismo al mayor o menor equilibrio territorial que
los caracterice.

® En segundo lugar, en la mayoria de comunidades (todas sal-
vo las Illes Balears, la Regién de Murcia, la Comunidad de
Madrid, Cataluna, la Comunidad Foral de Navarra y las ciu-
dades autonomas de Ceuta y Melilla), el valor del capital hu-
mano ha caido en términos reales entre 2000 y 2018 y, ade-
mas, el capital humano per capita es en todas, sin excepcion,
menor ahora que a principios de siglo. La causa se encuen-
tra en todos los casos en el proceso de envejecimiento de la
poblacion experimentado por todas ellas, una dinamica que
ha tenido un impacto negativo generalizado. Ese efecto ne-
gativo se ha visto reforzado en algunas regiones, pero no en
otras, por el aumento de las tasas de paro. Por el contrario,
el incremento de las tasas de actividad, las mejoras educati-
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vas, el incremento de las dotaciones de capital no humano y
las ganancias de productividad han actuado en sentido po-
sitivo también con caracter general, aunque con diferente
intensidad en cada comunidad y sin conseguir contrarrestar
completamente en ningun caso el efecto del envejecimiento.
En tercer lugar, el capital humano muestra un elevado gra-
do de concentracion espacial: mdas de la mitad del mismo se
concentra en tres comunidades autéonomas, y cinco de ellas
representan mas de dos tercios del total. Ademas, ese patrén
territorial muestra una elevada persistencia temporal, aun-
que se han producido aumentos significativos entre 2000 y
2018 del peso de Cataluna vy, sobre todo, de la Comunidad
de Madrid y descensos apreciables de Castilla y Le6n y An-
dalucia.

En cuarto lugar, las dotaciones per capita muestran una no-
table heterogeneidad, con diferencias del 75% entre la co-
munidad con mas capital humano per capita, la Comunidad
de Madrid, y la que tiene menos, Extremadura. La desigual-
dad regional es, por tanto, sustancial en este ambito, ademas
de persistente y creciente. Las posiciones relativas en 2018,
mayores en la Comunidad de Madrid y las regiones del nor-
deste de Espana y menores en las del sur, son similares a las
de 2000. Dentro de esa persistencia, Galicia, el Pais Vasco, la
Comunidad de Madrid y la Regién de Murcia consiguen me-
joras relativas, mientras que lo contrario sucede en Canarias,
Andalucia, la Comunitat Valenciana o Castilla-La Mancha.
Esa dindmica ha supuesto un incremento del 12% en la des-
igualdad regional relativa en términos de valor del capital
humano per capita a lo largo del siglo. Por otra parte, pese
a ese aumento, el grado de desigualdad regional continta
siendo menos intenso en ese ambito que el existente en tér-
minos de stock de capital fisico per capita o PIB per capita.

9) Estas diferencias regionales en capital humano per cdpita

reflejan la diversa situaciéon de cada comunidad en cuanto
a estructura demografica, funcionamiento del mercado de
trabajo y factores determinantes de la productividad, como
los niveles de formacion o las dotaciones de otros tipos de
capital. Asi, por ejemplo, la posicion de la Comunidad de
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Madrid se apoya en una poblacién mas joven, un mejor mer-
cado de trabajo (con mayores tasas de actividad y menores
tasas de paro) y elevados niveles de productividad (apoya-
dos en la mayor formacion de su poblacion y en las elevadas
dotaciones de capital fisico). Por el contrario, Extremadura
se caracteriza por la situaciéon opuesta en cada una de esas
dimensiones, algo que frena su capital humano per capita.

El panorama regional: riesgos y remedios

10) La caida del valor del capital humano per capita registrada
en todos los territorios muestra claramente que los riesgos
para el bienestar futuro, comentados anteriormente para el
conjunto de Espana, afectan a todas sus regiones, aunque
con diferente intensidad. En este sentido, resulta preocu-
pante el escenario general de progresivo envejecimiento
que todas las comunidades tienen ante si. En un horizonte
a 15 anos vista se prevén aumentos de la tasa de dependen-
cia en todas ellas, especialmente intensos en las comunida-
des del norte peninsular y Extremadura, y mas suaves en las
regiones del sur, Cataluna, la Comunidad de Madrid y las
comunidades insulares. En definitiva, el horizonte que se
dibuja viene caracterizado por poblaciones mas envejecidas
y, ademas, de modo todavia mas desigual que en la actuali-
dad. En términos de capital humano esta situacioén tendra
un impacto negativo sobre las dotaciones per capita de to-
das las comunidades, con una caida respecto a la situacion
actual de entre €l 9,6% y el 25% segin la comunidad de que
se trate, propiciando ademas una mayor desigualdad que se
situarfa un 24% por encima de la actual.

Espana cuenta con potentes mecanismos de redistribu-

cion de la renta (como son los impuestos, las transferencias
y los servicios publicos), pero estas previsiones apuntan a la
conveniencia de estudiar su reforzamiento de cara al futuro
que se avecina, a fin de garantizar un nivel apropiado de
equilibrio territorial.

11) Por otra parte, el futuro resultard mas favorable para cada
comunidad en la medida que consiga mejoras mas relevan-
tes en términos de mercado laboral y mayores crecimientos
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de la productividad. Los escenarios planteados muestran
que si todas las comunidades consiguiesen niveles de parti-
cipacién en el mercado de trabajo y de empleabilidad como
la mejor de ellas, el capital humano per cdpita del conjunto
de Espana aumentaria un 11,4% en términos globales y en
varios casos la mejora seria del 30%. Del mismo modo, al-
canzar los niveles de productividad de la region lider en esa
materia supondria mejoras de hasta el 30% en algunas co-
munidades y un impacto global del 14,8% a nivel nacional.
Estos escenarios implicarian, ademas, descensos muy sus-
tanciales de la desigualdad regional en el valor del capital
humano per capita. Las simulaciones planteadas también
permiten apreciar la fuerte contribucion que esos factores
tienen en la desigualdad regional actual.

En sintesis: capital humano y posibilidades de desarrollo

12) Alfred Marshall senalaba hace mas de un siglo que «el ca-
pital mas valioso de todos es el que se ha invertido en las
personas». Tras el recorrido realizado en esta monografia
puede afirmarse que esto sigue siendo cierto actualmente
en Espana y en todas sus regiones. Por ese mismo motivo,
las carencias y debilidades apreciadas en su evolucion a lo
largo del presente siglo, las deficiencias respecto a otras
economias desarrolladas en algunos de sus determinantes
clave, como el funcionamiento del mercado de trabajo o
la productividad, y las perspectivas de progresivo envejeci-
miento de la poblacién merecen ser objeto de un andlisis
cuidadoso.

Las posibilidades de desarrollo de Espana y de cada una
de sus comunidades autbnomas durante las préximas déca-
das, asi como la dinamica de la desigualdad regional, van
a depender de modo muy importante de lo que suceda en
materia de capital humano. En particular, de la capacidad
para apreciar y saber aprovechar mejor todo el valioso po-
tencial que todavia pueden ofrecer nuestros mayores, descar-
tados frecuentemente con criterios que no se corresponden
con los actuales niveles de salud y vitalidad caracteristicos de
esas edades. Esta monografia ha definido y cuantificado am-
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bitos de riesgo para la evolucion futura del capital humano
per capita, como los relativos al envejecimiento, y también
otros de oportunidad, como los asociados al mercado de
trabajo y la productividad. Del éxito con que se gestionen
unos y otros dependeran, en dltima instancia, las posibilida-
des de mantener e incrementar en el futuro los niveles de
bienestar de los espanoles y también de que ese progreso se
materialice con el grado deseable de equilibrio territorial.






APENDICES






A.1. Metodologia del stock del capital humano

La metodologia utilizada para la estimacion del valor econémico
del capital humano se describe a continuacion. El primer paso
consiste en estimar las regresiones salariales (mincerianas), a par-
tir de informacion extraida sobre rentas del trabajo de la Encues-
ta de Condiciones de Vida elaborada por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), para todos los individuos en edad de traba-
jar clasificados por edad simple @y anos de estudio e. Los anos
de experiencia se aproximan como x = max (0, a-e-6), esto es, el
maximo entre cero y el resultado de restar a la edad el nimero de
anos de estudio y un valor constante de 6. Se estiman regresiones
salariales mincerianas para cada comunidad auténomay sexo, dis-
tinguiendo ademads entre asalariados y no asalariados:

In(y) =0c+pBe +Bx+Px*+¢

Sobre la base de estas regresiones, se ha construido una matriz
de rentas del trabajo, H. Cada celda de la matriz representa la
renta del trabajo recibida por la poblaciéon de edad a y nivel de
educacion e (medido en anos de estudio). A partir del namero de
trabajadores de edad ay anos de estudio ¢, n , cada celda de la
matriz se define de la siguiente manera:

Hae = nmeexp (ﬁle + (ﬂ2 + ﬂgx‘”) x‘“’

Las rentas del trabajo esperadas se estiman a partir de la agre-
gacion de los individuos de todas las edades y todos los niveles de
estudio, esto es, T'=X X H . A continuacion, se ajusta a la remune-
racion de los asalariados que procede de la Contabilidad Regional
de Espana corregida por la ratio entre empleo total y empleo asa-
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lariado. Todas las celdas de la matriz de rentas esperadas se ajus-
tan utilizando la relacion entre la remuneracion del empleo, W,
procedente de la Contabilidad Regional de Espana, y la renta del
trabajo total, 7. Esto genera un conjunto de rentas del trabajo por
edad y nivel educativo W = (W/T) H . Los datos se desglosan por
sexo, tipo de empleo y se calcula para cada comunidad auténoma.

En la estimacion del valor del capital humano también se tiene
en cuenta la distincion entre empleados por cuenta propia (au-
tébnomos) y empleados por cuenta ajena (asalariados). Se repre-
senta con w" cada celda de la matriz de remuneracion para los
trabajadores asalariados, y por ' la correspondiente celda de
la matriz para los trabajadores no asalariados (auténomos). Del
mismo modo se presenta el nimero de trabajadores de ambos
grupos como n" 'y ' , siendo pob el total de empleados para la
poblacién de edad a y nivel de educacion e. Las probabilidades
de ser asalariado o autonomo se definen como p" = n" /pob 'y
p= i,/ pob,.

Se usan dos parametros adicionales en las estimaciones. En pri-
mer lugar, se estima la probabilidad de que una persona de edad
a 'y nivel educativo ¢ extienda un ano extra su periodo formativo
(y, por tanto, no trabaje durante ese ano) para la poblacién adulta
de 16 a 24 anos y que se representa con rae”*’. En segundo lugar, se
calcula la tasa de supervivencia de cada cohorte de edad simple a
partir de tablas de vida, denotado como v, .

El valor del capital humano total se calcula como el valor des-
contado de los ingresos procedentes de rentas del trabajo durante
toda la vida laboral, distinguiendo dos subgrupos de poblacién:
la poblacion de 25 anos de edad o mas (se supone que a los 25
anos ya se ha terminado la escolarizacion) y la poblacion de 16 a
24 anos de edad para aquellos que tienen la posibilidad de seguir
aumentando el nimero de anos de estudio. Ademas, se incluye el
factor de descuento d, para los individuos con edad ay nivel de
educacion e del grupo de edad de poblaciéon mayor de 25 anos.
El factor de descuento d utilizado se estima como d =1 / (1,015),
la opcion adoptada por el Banco Mundial (Lange, Wodon y Ca-
rey [eds.] 2018) en su estimacion del valor econémico del capital
humano. Ese valor esta en linea con el que se deriva de aplicar
criterios de uso habitual en ese ambito (ver apéndice A.2).
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Asi, las rentas del trabajo (del ciclo de vida laboral completo)
descontadas para este grupo de edad /%, se estiman de acuerdo
con la siguiente ecuacion:

b= 4, dx o, XA,

Esta expresion establece que la renta laboral vitalicia de un
individuo de 25 anos o mas es la suma de la renta laboral actual
(teniendo en cuenta las probabilidades de ser empleado o auté-
nomo), mas la renta esperada del ano siguiente (ajustada por un
factor de descuento y la correspondiente tasa de supervivencia).

Para un individuo entre 16 y 24 anos, la estimaciéon es un
poco mas compleja al permitir la posibilidad de continuar con
la educacion. En el ano siguiente, el individuo debe elegir en-
tre dos opciones: la primera es trabajar (manteniendo el mismo
nivel educativo de antes) y obtener la renta correspondiente de

dxwv  xh_ , teniendo en cuenta la probabilidad (1 - r *);

+1

la segunda opcién es sumar un ano mds de educaciéon y después

recibirlarentadxv  xh , con la probabilidad de r “/. Ade-
a,a+1 a+1,e+1 ae

mas, se anade en cada caso la probabilidad de sobrevivir ese ano,
v

a,a+l’

mediante la tasa de supervivencia. La ecuacién resultante es
la siguiente:

h =p" w +p w +(1-r*)xdxv xh +7r“xdx
ae ae ae ae ae ae

a,a+1 a+l,e ae

va,a+l X a+le

Al agregar por edad y anos de estudio y elevar el resultado al
total de poblacion de 16 anos o mas, la estimaciéon da como resul-
tado una medida de la riqueza del capital humano a partir de los
valores actuales de rentas del trabajo futuras por tipo de empleo
(asalariados y autéonomos) y para cada comunidad auténoma.
Para calcular el valor econémico del capital humano en términos
constantes utilizamos los deflactores del producto interior bru-
to (PIB) de cada comunidad auténoma obtenidos a partir de la
informacion disponible en la Contabilidad Regional de Espana
(INE). En el cuadro A.1.1 se muestran las fuentes utilizadas para
la estimacion del valor del capital humano.
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Asimismo, la base de datos que acompana esta publicaciéon
presenta la estimacion del valor del capital humano en términos
corrientes y constantes, asi como el valor del capital humano en
relacion a la poblacién.

CUADRO A.1.1: Fuentes estadisticas utilizadas para la estimacion del valor
del capital humano

Variable Fuente

Rentas del trabajo Encuesta de Condiciones de Vida (INE)
Poblacién ocupada Encuesta de Poblacion Activa (INE)
Poblacion de 16 o mds anos Encuesta de Poblacion Activa (INE)
Tasa de supervivencia Goerlich e Ivie (2019)

Tasa de abandono educativo Encuesta de Poblacion Activa (INE)

Remuneracion de los asalariados ~ Contabilidad Regional de Espana (INE)

Fuente: Elaboracién propia.



A.2. Analisis de sensibilidad

Andalisis de sensibilidad: el descuento de las rentas laborales futuras

El valor del capital humano abarca todo el conjunto de rentas
del trabajo que la actual poblacion en edad de trabajar va a ser ca-
paz de generar ahoray en el futuro. Esto tiene diversas implicacio-
nes. En primer lugar, las rentas generadas en el ano inicial tienen
una importancia mucho menor que el conjunto de las rentas futu-
ras. En segundo lugar, es necesario realizar algin supuesto acerca
de la evolucién futura esperable de las rentas laborales para cada
tipo de trabajo. En tercer lugar, hay que valorar todos esos flujos
para un momento comun del tiempo, el ano inicial, dado que una
misma renta tiene un menor valor para los individuos cuanto mas
alejada esta en el tiempo respecto al presente. Para ello hay que
establecer la oportuna tasa de descuento temporal. Para valorar
en el presente rentas nominales, la tasa de descuento también
debe ser nominal, si se trata de rentas expresadas en términos
reales hay que usar una tasa real de descuento temporal.

El hecho de que el principal componente del valor del capital
humano sean rentas a generar en el futuro introduce un elemen-
to fundamental de incertidumbre en el proceso de estimacion.
Baste considerar que en 2018, pese al progresivo envejecimiento
de la poblacion en Espana, la edad media de las personas mayo-
res de 16 anos y menores de 65 era de 42 anos, por lo que la vida
laboral potencial de un individuo representativo superaba los 20
anos. Ese gran peso de las rentas futuras implica que los supuestos
que se adopten respecto a la evolucion de la renta real futura por
unidad de trabajo y de la tasa de descuento temporal tengan un
notable impacto en el valor estimado.

[177]
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Siguiendo la practica habitual en este campo, se ha supuesto
una tasa de crecimiento real de la renta laboral por trabajador
constante a lo largo del tiempo y comun a todos los tipos de tra-
bajador. Dada la incertidumbre respecto a la evolucién de la pro-
ductividad relativa (y, por tanto, de los salarios relativos) de cada
tipo de trabajo, se ha optado por seguir el supuesto simplificador,
habitual en este tipo de estimaciones, de mantenimiento respecto
ala ultima informacion disponible. Por otra parte, esa tasa de cre-
cimiento comun debe reflejar la evolucion futura de la producti-
vidad real del trabajo a largo plazo. En Espana el crecimiento de
esa variable tradicionalmente experimenta grandes oscilaciones
a lo largo de las diferentes fases del ciclo de la economia, pero la
tasa de crecimiento real media durante el periodo 2000-2018 fue
del 1% anual.

En materia de tasa de descuento temporal existen dos grandes
alternativas (Sartori et al. 2014). Es posible utilizar tasas basadas
en los tipos de interés de mercado existentes (tasas de descuento
financiero) o, alternativamente, estimar por otros procedimien-
tos tasas que traten de reflejar las preferencias temporales de la
sociedad (tasas de descuento social).

En funcién de los dilatados periodos temporales contempla-
dos en la estimacion del capital humano, los tipos de interés a
considerar para obtener las tasas de descuento financiero debe-
rian ser los referidos a las operaciones a mas largo plazo. En el
caso espanol, los tipos de interés implicitos de la Deuda Publica
espanola a 15 anos se sitian en la actualidad en torno al 0,4%,
mientras que el tipo marginal de las subastas de obligaciones a 30
anos ronda el 1%. Por lo que respecta a las operaciones privadas,
sujetas teéricamente a mayor riesgo que la deuda publica, los ti-
pos de interés de los nuevos créditos a cinco anos se sitian en el
4,5%, mientras que los tipos al ahorro son practicamente nulos.
Desde esta perspectiva, y considerando una inflacion algo inferior
al 2% anual, en linea con el pasado y con los objetivos del Banco
Central Europeo, las tasas de descuento temporal derivadas de la
deuda publica serian negativas y las correspondientes a las opera-
ciones de préstamo se situarian en el 2,5%.

Alternativamente, desde la perspectiva de las preferencias
temporales sociales, la estimacion directa de tasas de descuento
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temporal se basa habitualmente en la formula de Ramsey (2018)
(a0=98+y*p), y es resultado de la adicién de dos términos. El pri-
mero (d) es una tasa de descuento temporal puro y el segundo es
el producto de la tasa de crecimiento real per capita a largo plazo
(p) v la elasticidad de la utilidad marginal del consumo (y). En la
prdctica habitual en el caso del Reino Unido el resultado es una
tasa del 3,5% (1,5%+1%2%), mientras que en el caso de Francia
el resultado es una tasa del 4% (1%+2%1,5%). Sustrayendo el cre-
cimiento real (p), eso daria unas tasas reales de descuento para
estimar el valor del capital humano del 1,5% en el Reino Unido y
del 2,5% en Francia.'

En realidad, como puede apreciarse, hay que senalar que no
existe consenso en materia de las tasas de descuento temporal a
utilizar en el analisis coste-beneficio de proyectos. La practica va-
ria no solo entre paises, sino también dentro de un mismo pais. En
los Estados Unidos la oficina presupuestaria recomienda aproxi-
mar la tasa social de preferencia temporal mediante los tipos de
interés de la deuda publica a 10 anos, y el coste de oportunidad
del capital mediante una tasa de rendimiento antes de impuestos
del capital del 7%. En el Reino Unido la administracién publica
utiliza una tasa del 3,5% para proyectos con plazos de hasta 30
anos y del 3% para plazos de 31 a 75 anos. En Francia se maneja
una tasa de descuento temporal libre de riesgo del 4% mads una
prima adicional de riesgo variable segun el tipo de proyecto y, en
ausencia de informacion precisa acerca del grado de riesgo, una
tasa global del 4,5%.

En este informe, siguiendo la préctica del Banco Mundial en
esta materia, se ha utilizado una tasa de descuento real constante
del 1,5%, que corresponderia aproximadamente a la diferencia
entre la tasa de descuento temporal y la tasa de crecimiento real
de las rentas laborales. En el caso de Espana la tasa media de cre-
cimiento real de la productividad del trabajo durante el periodo
2000-2018 esta cercana al 1%, mientras que el crecimiento de la

1" Resulta interesante considerar que en el informe Stern (1977), se sugiere uti-
lizar una § aproximadamente igual a la tasa de mortalidad mds un 0,1%, un consejo
basado en el argumento de la miopia temporal de los individuos. En el caso de Espana
esto situaria el valor de ese parametro § en el 1%, en linea con la practica francesa.
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remuneraciéon por asalariado ha rondado el 0,4%. Esto supone
considerar una tasa real de descuento temporal en la banda del
2-2,5% anual, compatible con los valores que se derivarian de la
aproximacion basada en la preferencia temporal social y, tam-
bién, con las tasas reales de descuento financiero basadas en las
operaciones privadas con riesgo.

Naturalmente, la estimacion del valor del capital humano de-
pende del supuesto empleado acerca de la tasa de descuento y
resulta sensible a cambios en la tasa de crecimiento real per capita
o en la tasa de descuento temporal.

Con el fin de explorar las implicaciones que tendrian cambios
en esa variable se han estimado las series de valor del capital con
otros supuestos alternativos que corresponderian a cambios en la
tasa de crecimiento real de la renta per capita (o, desde otro pun-
to de vista, a adoptar otras tasas de descuento temporal).

El incremento (disminucion) de la tasa de descuento tiene el
efecto previsible de reducir (incrementar) el valor del capital hu-
mano. Ademas, teniendo en cuenta la tendencia negativa seguida
por la variable durante el periodo considerado 2000-2018, cuanto
mayor (menor) es la tasa de descuento menor (mayor) es la caida
estimada del valor del capital humano durante el periodo (gréafico
A21).

Asi, sin descuento neto alguno (hipotesis coherente con la
igualdad entre crecimiento real per capita y tasa de descuento
temporal), la estimacién resultante seria un 24,3% mayor que la
correspondiente al escenario de referencia en 2018. Con una tasa
de descuento del 0,5% (coherente con un incremento de la tasa
anual real de crecimiento per capita de un 1% adicional respecto
al escenario de referencia), el valor estimado del capital humano
seria un 15,2% superior al escenario de referencia en 2018. Por
el contrario, con una tasa de descuento del 2,5% (coherente con
la ausencia de crecimiento a largo plazo o, alternativamente, con
una tasa de descuento temporal del 3,5%), el valor del capital
humano seria en 2018 un 12,2% menor. Finalmente, con una tasa
de descuento del 3,5% (compatible con una tasa real de descuen-
to temporal del 4,5% anual, en linea con el tipo de interés real
actual para créditos al consumo), el valor del capital humano su-
friria una reduccién mas sustancial, del 22%.
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GRAFICO A.2.1:  Valor del capital humano bajo diferentes supuestos de descuento
temporal. Espaiia, 2000-2018
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2022) y elaboracion propia.

Como puede observarse, el procedimiento de estimacion es
légicamente sensible a los supuestos realizados en este ambito,
sobre todo en lo que se refiere al nivel del valor del capital hu-
mano, pero también, aunque en menor medida, al crecimiento
acumulado durante el periodo. Por otra parte, las oscilaciones
durante el periodo son cualitativamente similares con indepen-
dencia del supuesto adoptado y, en particular, en todos los casos
las estimaciones muestran un descenso del valor real del capital
humano durante el transcurso de este siglo. Finalmente, conviene
resaltar el impacto que cambios en el ritmo de crecimiento futuro
de la economia tendrian sobre el valor del capital humano. En
este sentido, mejoras sostenidas en el ambito de la productividad,
como las resultantes de un mayor ritmo de progreso técnico, ten-
drian un impacto considerable. Por el contrario, un peor compor-
tamiento en ese frente reforzaria el riesgo de mayores caidas del
valor del capital humano en Espana.
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Andlisis de sensibilidad: controlando el efecto del ciclo sobre el

mercado laboral

El procedimiento de estimacién del valor del capital humano
utilizado asume en cada momento del tiempo que en el futuro
se van a mantener las tasas de empleo por tipo de trabajador que
estan vigentes en ese periodo. Se aceptan como permanentes, por
tanto, las fuertes oscilaciones ciclicas temporales que experimen-
tan las tasas de paro en Espana, introduciendo una mayor dosis de
variabilidad ciclica en el propio comportamiento del valor estima-
do del capital humano.

Efectivamente, debido a las especiales caracteristicas del fun-
cionamiento del mercado laboral, en Espana las oscilaciones ci-
clicas del empleo son mucho mds acusadas que en otros paises v,
por tanto, la evoluciéon temporal de las estimaciones del capital
humano sufre en mayor medida las consecuencias de este feno-
meno. Sin embargo, resulta discutible que el valor del capital hu-
mano deba reflejar variaciones tan grandes a lo largo del ciclo
econémico.

A fin de explorar la magnitud de esta problematica, se ha esti-
mado el valor del capital humano aplicando en cada ano las tasas
de paro medias del periodo 2000-2018, que rondan el 16%. Los
resultados ponen de manifiesto que esta problematica no afecta
al valor actual del capital humano en Espana y tampoco al creci-
miento acumulado durante el periodo (grafico A.2.2). La razén
es que tanto la tasa de paro de 2000 como la de 2018 estan muy
proximas a las tasas medias del conjunto del periodo. Sin embar-
go, laimagen de la evolucién temporal durante el periodo se alte-
ra sustancialmente. Desde un punto de vista mas estructural, du-
rante los anos expansivos el analisis podria haber sobrestimado en
cierta medida el valor del capital humano, mientras que lo contra-
rio habria sucedido a partir de la crisis. Por otra parte, incluso con
esa correccion, el valor del capital humano habria sufrido fases
de subida y bajada notables en el marco de la tendencia global al
descenso que caracteriza al conjunto del periodo.

Andalisis de sensibilidad: la estimacion de los salarios relativos
El procedimiento de estimacion del valor del capital humano
utilizado persigue la coherencia a nivel agregado con los datos
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GRAFICO A.2.2:  Valor del capital humano y sensibilidad al ciclo.
Espana, 2000-2018
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de la Contabilidad Nacional de Espana, asi como con los de la
Contabilidad Regional de Espana para cada una de las comuni-
dades y ciudades auténomas. Eso garantiza que las estimaciones
concuerdan con las cifras de remuneracion de los asalariados de
las estadisticas oficiales. Sin embargo, a falta de mejor informa-
cioén al respecto, para cada momento del tiempo se asume en la
estimacion que la estructura de salarios relativos de ese periodo
va a mantenerse en el futuro, experimentando las rentas laborales
de cada tipo de trabajador una misma tasa de crecimiento comun.
Naturalmente, la evolucioén de los salarios relativos durante el pe-
riodo 2000-2018 ha estado influida por factores estructurales de
largo plazo, pero también por otros de tipo mas coyuntural, aso-
ciados al ciclo econémico y a otras circunstancias de naturaleza
mas transitoria.

Con el fin de explorar el posible impacto de esta cuestion so-
bre la evolucién temporal del valor del capital humano, se ha rea-
lizado una estimacion alternativa aplicando en cada uno de los
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anos como punto de partida del procedimiento la estructura sa-
larial promedio del periodo 2000-2018, en vez de la que se deriva
en cada momento de las encuestas salariales y la correspondiente
ecuacion salarial de cada ano. La diferencia entre ambas estima-
ciones es variable, pero de una magnitud muy reducida que ape-
nas supera el 2% como maximo.

Por tanto, las circunstancias del periodo analizado y las carac-
teristicas del método utilizado (que impone coherencia con las ci-
fras de la Contabilidad Nacional) permiten confiar en la robustez
de las estimaciones obtenidas por lo que respecta a los potenciales
problemas asociados a la informacién derivada de las encuestas
salariales.



A.3. La estimacion del capital humano en la
era digital

L medicion del capital humano resulta siempre complicada en
la medida en que depende del amplio y heterogéneo conjunto
de habilidades, conocimientos y competencias adquiridos por las
personas. Ademas, la capacidad productiva y, en suma, el valor de
ese conjunto de caracteristicas puede variar a lo largo del tiempo 'y
en el espacio, en funcion de las diversas y cambiantes necesidades
del tejido productivo. El enfoque adoptado para la estimacion del
capital humano de Espana y sus comunidades autbnomas resulta
una aproximacion imperfecta, pero operativa, a ese problema, en
linea con la practica internacional mas reciente.

Sin embargo, como ya se ha advertido en el capitulo 1 de esta
monografia, el proceso acelerado de transformacion digital que
esta experimentando la economia mundial, al que Espana no re-
sulta ajena, plantea un desafio adicional para la estimacién del
capital humano y apunta a la necesidad de encarar en el futuro la
medicion de las competencias y habilidades digitales. En realidad,
se trata solo de una mds de las dimensiones del problema global
de medicion que implica el desarrollo de la economia digital, ya
que la propia medicion de la misma, el valor de las actividades que
la sostienen, los productos y servicios en que se plasma y los efec-
tos econémicos que genera, entranan gran complejidad por su
especial naturaleza, tan distinta en muchos casos de los procesos,
tareas, productos y relaciones laborales o comerciales caracteristi-
cos de la economia predigital.

Las nuevas competencias digitales encajan a menudo con di-
ficultad en los esquemas tradicionales de mediciéon de capital
humano. Ademas, el rapido cambio tecnolégico dificulta incluso
identificar con certidumbre las habilidades que caracterizan el ta-

[185]



[ 186 ] EL VALOR ECONOMICO DEL CAPITAL HUMANO EN ESPANA Y SUS REGIONES

lento digital debido a que estas cambian con celeridad. Los avances
en inteligencia artificial, robotica y machine learning tienen un im-
pacto potencial muy elevado sobre la empleabilidad de los traba-
jadores y las competencias que van a requerir (Elliott 2017).

Asi, por ejemplo, se prevé que a lo largo de las proximas dos
décadas la digitalizacion afecte de manera muy dispar a las dife-
rentes ocupaciones en términos de probabilidad de automatiza-
cién, con indices que oscilarian entre el 99% para los vendedo-
res telefonicos y el 0,28% para los terapistas recreativos, pero con
efectos globales intensos. El 47% del empleo de Estados Unidos
estaria en situacion de alto riesgo de sustitucion (Frey y Osborne
2017). Espana también se veria afectada y con mas profundidad
que la mayoria de paises de la Union Europea (Doménech et al.
2018; OCDE 2019a; Pérez et al. 2020). Ademas, la inmensa mayo-
ria de las ocupaciones vera modificarse de modo sustancial el con-
tenido de tareas a desarrollar por los trabajadores (Autor 2015;
Eurofound 2016; Nedelkoska y Quintini 2018; Pérez et al. 2020).

En este sentido, hay que convenir que aproximar el capital
humano a través del nivel de educacion mas alto completado,
caracterizado por contenidos estandarizados, o cruzarlo con cla-
sificaciones ocupacionales, proyectando al futuro la situacién
presente, resultard inevitablemente cada vez mas inexacto en un
nuevo escenario en el que las fronteras entre disciplinas e incluso
la aparicién de nuevos métodos de ensenanza (por ejemplo, los
cursos en linea masivos y abiertos o MOOC) hacen que la preci-
sion de las antiguas mediciones se diluya cada vez mas en favor de
los contenidos de las ocupaciones y de las habilidades requeridas
para las nuevas tareas.

Efectivamente, las rentas laborales futuras que podra generar
un trabajador con un cierto nivel educativo completado, elemen-
to base de la estimacion del valor del capital humano, se tornan
mas inciertas, en la medida que la empleabilidad y la capacidad
productiva de ese trabajador dependerdan en mayor grado de otro
tipo de competencias y de la combinacion de la educacion formal
con la formacion continua a lo largo de la vida laboral, adquirida
amenudo a través de canales y sistemas mas digitales, diferentes de
los tradicionales.
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En este contexto, seria altamente deseable para la medicion
del capital humano contar con buenos indicadores adicionales
que permitieran identificar cuales son las capacidades, habilida-
des y competencias que se demandan; detectar las emergentes y
su importancia relativa y considerar las formas en las que se ad-
quieren para, en su caso, integrarlas en el proceso de estimacion,
complementando la informacion respecto a los procesos educati-
vos formales mas tradicionales.

En este sentido, es ttil tener presente el planteamiento de la
Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE 2019c) respecto a la direccion en que va a evolucionar la
demanda de competencias y a la propia medicién de la transfor-
macion digital:

1) El efecto de la demanda del uso de nuevos productos y servi-
cios ligados a las tecnologias de la informacion y de la comu-
nicacion (TIC), que exigen de los empleados competencias
de programacion, desarrollo y gestién de redes.

2) Esta transformacion digital exige en un buen numero de
ocupaciones la adquisicion de capacidades genéricas de uso
de estas tecnologias (entre otras, acceso a la informacién en
linea y uso de software).

3) La digitalizacion cambia la forma de realizar el trabajo, que
requiere comunicarse por redes sociales, colocar productos
en las plataformas, analizar informacion y tomar decisiones
basadas en datos.

4) La robotizacién y las nuevas formas de organizacion del tra-
bajo y del empleo atipico cambiaran, muy probablemente,
de manera radical las competencias y habilidades para la
mayor parte de la fuerza laboral, al alterar de forma drastica
sus propias tareas.

5) Lallegada del empleo mediado por las plataformas digitales
genera procesos de off-shoring, conectando a clientes y pro-
veedores individuales de forma que obliga a repensar si los
indicadores y operaciones estadisticas convencionales son
capaces de ofrecernos una visiéon adecuada de estos cam-
bios.
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En este sentido, la OCDE apunta a que las encuestas de tareas,
las evaluaciones de habilidades (competencias) y las evaluaciones
tecnolégicas basadas en ciencia y experiencia, asi como el analisis
de las vacantes laborales en linea, deben complementarse para
ofrecer una imagen mas fiel de las habilidades demandadas en
la era digital (Spiezia 2018). Sin embargo, el aparato estadistico
solo puede responder, inevitablemente, con cierto retraso a los
cambios y todavia no se ha adaptado en la medida requerida a las
nuevas necesidades de conocimiento ligadas a la digitalizacion,
aunque cada vez se cuenta con mayor informacién al respecto
(Occupational Information Network [O*NET]; Programa PIA-
AC; European Working Conditions Survey [EWCS]; Encuesta so-
bre equipamiento y uso de tecnologias de informacién y comuni-
cacion en los hogares, etc.).

En definitiva, la estimacion del capital humano agregado de
una economia habra de tener en cuenta en el futuro estas cuestio-
nes, pero solo podra hacerlo de modo efectivo en la medida que
exista informacién sobre esos aspectos. Esto hace extremadamen-
te deseable poder contar con informacién que, por un lado, per-
mita relacionar a nivel micro las rentas laborales y la probabilidad
de empleo con esos otros tipos de formacién y habilidades y, por
otro, haga posible conocer las caracteristicas del conjunto de la
poblacion de cada territorio en relacion con las mismas.
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