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Introducción

En las últimas décadas, la evolución española en productividad 
del trabajo —por ocupado o por hora trabajada—, productividad 
del capital y productividad total de los factores (PTF) es muy me-
jorable en comparación con la de otras economías. La trayectoria 
de la PTF durante el boom inmobiliario supuso una negativa evolu-
ción de la eficiencia, un pobre aprovechamiento del importante 
esfuerzo de capitalización de la economía y un debilitamiento de la 
competitividad internacional. Durante la Gran Recesión, la caída 
del nivel de actividad añadió problemas de utilización de la capa-
cidad instalada que afectaron a la productividad del capital; y aun-
que la productividad del trabajo mejoró como consecuencia de la 
intensa destrucción de empleo, la PTF continuó su trayectoria ne-
gativa. La competitividad mejoró en esos años gracias al doloroso 
proceso de devaluación interna en el que se combinaron el aumento 
del desempleo con la caída de los salarios.

A partir de 2014 se comenzaron a apreciar mejoras en algu-
nos indicadores gracias al aumento del nivel de actividad, pero 
la fuerte perturbación que supuso la pandemia de la covid-19 
en el año 2020 sacudió de nuevo la trayectoria de la productividad 
en ese momento. En la intensa recuperación posterior, impulsa-
da por unas políticas europeas muy distintas de las desarrolladas 
en la anterior crisis, las señales positivas han vuelto a acumularse, 
pero, pese a todo, el balance de la década 2013-2023 ofrece luces 
y sombras. Por un lado, se aprecian señales de cambio del patrón 
de crecimiento hacia uno en el que las anomalías del anterior en lo 
que se refiere a la negativa evolución de la productividad van desa-
pareciendo. Por otro, los avances son parciales e insuficientes para 
cerrar el gap que nos separa de la mayoría de los países avanzados.
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Aunque el problema de la productividad de la economía espa-
ñola es conocido desde hace años y subrayado por los especialis-
tas y las instituciones internacionales, la atención prestada por las 
políticas públicas y privadas para remediarlo sigue siendo insufi-
ciente, a la luz de la evidencia disponible. Las limitadas iniciativas 
españolas para corregir los déficits de productividad contrastan 
con la importante atención prestada en otros países, que padecen 
también caídas en el ritmo de avance de la productividad, pero 
menos graves que en España.

El Consejo Europeo publicó en 2016 una Recomendación para 
la creación de los consejos nacionales de productividad con una 
doble misión: a) realizar diagnósticos y análisis basados en indica-
dores transparentes y comparables de la evolución de la produc-
tividad y la competitividad para identificar los factores que las po-
tencian a largo plazo (entre ellos la innovación y la capacidad para 
atraer inversiones, empresas y capital humano), y los que las limi-
tan al estar relacionados con los costes que puedan afectar a los 
precios y a la calidad de los bienes y servicios; b) realizar análisis 
independientes de los retos estratégicos en el ámbito de la pro-
ductividad y la competitividad, y evaluar las repercusiones de las 
distintas opciones de política económica. Desde entonces, la ma-
yoría de los países de la Unión Europea, así como otros de distintas 
partes del mundo, han constituido sus consejos nacionales de pro-
ductividad, siendo España una de las últimas en ponerlo en fun-
cionamiento, a finales de 2024. En el ámbito de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), mien-
tras que en 2015 había comisiones de productividad en 6 países, 
en la actualidad existen en 21. Gracias a los trabajos de dichas co-
misiones, la atención prestada a esta problemática se ha enrique-
cido con una importante acumulación de evidencias y de políticas 
públicas relacionadas con la productividad. 

A la vista del contraste entre la importancia de los problemas 
de productividad y competitividad españoles y la atención de las 
instituciones a los mismos, el programa de investigación conjunto 
de la Fundación BBVA y el Instituto Valenciano de Investigaciones 
Económicas (Ivie) amplió a partir de 2022 sus análisis de la tra-
yectoria de la productividad en España y sus determinantes, 
mediante el desarrollo de un Observatorio de la Productividad 
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y la Competitividad en España (OPCE). El proyecto contempla 
el doble objetivo de generar datos periódicos y realizar análisis 
en profundidad sobre esta problemática, en línea con las reco-
mendaciones del Consejo Europeo y de la OCDE (2001b, 2023a). 
El primer resultado de sus trabajos, el Informe OPCE 2023 (Pérez 
et al. 2024a), ha tenido una amplia repercusión. Se basaba en un 
nuevo banco de datos de libre acceso, siguiendo la tradición de ge-
neración de conocimiento abierto de ambas instituciones. Otras 
dos publicaciones del proyecto, también bien acogidas, han sido 
el rastreador de la productividad (productivity tracker), que sigue 
la evolución de los principales indicadores trimestralmente, y los 
documentos ocasionales que analizan monográficamente aspec-
tos específicos.

El Informe OPCE 2024 es el segundo de la serie de informes anua-
les del Observatorio. Va acompañado de la actualización del banco 
de datos1 y de un primer análisis de la competitividad que servirá 
de base conceptual para la ampliación del banco de datos con in-
dicadores sobre esta materia en los años siguientes. 

Esta monografía se divide en dos partes y se estructura en cinco 
capítulos analíticos y un sexto de conclusiones:

• La primera parte es general y consta de dos capítulos. 
El capítulo 1 ofrece una perspectiva agregada —nacional 
y regional— y sectorial de la evolución de la productivi-
dad en la última década, con especial atención a los cam-
bios más recientes. El capítulo 2 presenta la trayectoria 
de la competitividad exterior española en el siglo xxi y 
sus determinantes: competitividad precio, competitivi-
dad coste, especialización, etc. 

• La segunda parte profundiza en el análisis de los pro-
blemas de la productividad en España en tres direccio-
nes diferentes. El capítulo 3 analiza las relaciones entre 
las diferencias regionales de productividad y un amplio 
conjunto de características del empleo, la inversión y la 
especialización productiva de las distintas comunidades. 

1 Puede acceder a la base de datos del Observatorio a través de https://www.fbbva.
es/bd/observatorio-productividad-competitividad-espana

https://www.fbbva.es/bd/observatorio-productividad-competitividad-espana
https://www.fbbva.es/bd/observatorio-productividad-competitividad-espana
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El capítulo 4 realiza un análisis de las diferencias de pro-
ductividad entre empresas, basándose en una muestra 
de más de 400.000 observaciones anuales, que permite 
considerar tanto las diferencias intersectoriales como in-
trasectoriales, y la evolución de los niveles de productivi-
dad de las empresas situadas sobre la frontera y de las re-
zagadas. El capítulo 5 considera las implicaciones que la 
atención al cambio climático tiene para el análisis de la 
productividad, tanto en lo que se refiere a la necesidad 
de ampliar el conjunto de indicadores relevantes para in-
cluir los referidos a la eficiencia en el uso de los recursos 
naturales, como para contemplar la sostenibilidad en el 
diseño de las políticas de productividad e innovación. 

El capítulo de conclusiones destaca varios mensajes importantes 
que se derivan de los análisis. El primero es una advertencia sobre 
la dificultad de identificar los cambios en el patrón de crecimiento 
español en materia de productividad, contemplando fundamen-
talmente la trayectoria de indicadores agregados. El segundo, 
la relevancia de las distintas perspectivas desagregadas —regional, 
sectorial, empresarial— para identificar la heterogeneidad del te-
jido productivo y la importancia de los cambios en la composición 
del mismo para explicar la trayectoria de los agregados. La desa-
gregación permite advertir que hay partes del tejido productivo 
español que impulsan la productividad —y la competitividad— 
y otras que la frenan, y la dinámica de los distintos subconjun-
tos es muy relevante para explicar el vacilante avance agregado. 
El tercer mensaje relevante es que los indicadores para el análisis 
de la productividad tienen que tener en cuenta que la eficiencia 
productiva depende de las metas contempladas: si en el escenario 
actual es necesario incluir entre estas los objetivos de sostenibi-
lidad del desarrollo, en escenarios de largo plazo que atienden 
al problema del cambio climático necesitamos ampliar el arsenal 
de medidas de eficiencia, más allá de las convencionales. El cuarto 
mensaje es que es importante extraer de las evidencias y análisis 
desarrollados lecciones para el diseño de políticas que contribu-
yan a solucionar los problemas. Ese paso debe ir acompañado 
de recomendaciones que faciliten la elaboración de políticas ba-
sadas en la evidencia.
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Como es habitual en los proyectos del Programa Fundación 
BBVA e Ivie, este ha sido desarrollado por un amplio equipo 
de investigadores y técnicos que han colaborado intensamente, 
debatiendo las sucesivas versiones de todos los capítulos, de ma-
nera que los materiales generados constituyen una obra colecti-
va. El reparto de tareas para la elaboración de esta monografía, 
dentro de ese marco general, ha sido el siguiente. Francisco Pérez 
ha actuado como coordinador y se ha responsabilizado de los ca-
pítulos 1 y 2, en colaboración con Eva Benages y Ángel García, 
así como del capítulo de conclusiones. Matilde Mas ha sido la res-
ponsable del capítulo 3, elaborado con Laura Hernández. Juan 
Fernández de Guevara ha dirigido el capítulo 4, contando con el 
apoyo de Consuelo Mínguez. Dirk Pilat ha elaborado el capítulo 5, 
con ayuda de Juan Carlos Robledo.

El equipo del proyecto agradece sinceramente a la Fundación 
BBVA y al Ivie el valioso apoyo prestado para el desarrollo del mis-
mo, los medios facilitados para las tareas a realizar —en especial, 
en las de documentación y edición— y el respeto al criterio acadé-
mico y profesional de los autores. De estos es la responsabilidad 
de los análisis y las valoraciones expresadas.
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1. La productividad en España:  
panorama general

El primer informe del Observatorio de la Productividad y la 
Competitividad en España (OPCE) concluía que en la preocupan-
te evolución de la productividad de la economía española en el 
último cuarto de siglo se advertía un posible cambio de tendencia 
a partir de 2013. Cuando en 2014 se recupera el crecimiento tras 
la superación de la intensa crisis de la Gran Recesión, comienza 
una década en la que los resultados promedio de la productivi-
dad son algo mejores y la productividad total de los factores (PTF) 
ya no retrocede continuamente. 

Pese a esas señales positivas, las dudas sobre la evolución de la 
productividad permanecen también en el último decenio, durante 
el cual ha habido nuevos sobresaltos. En 2020, España y el mundo 
en general padecen el fortísimo shock negativo que supuso la pan-
demia de la covid-19, tan intenso que ha afectado a los valores 
promedio del conjunto del decenio a pesar de su brevedad. Y, 
aunque en los tres años transcurridos desde que se produjera esta 
grave perturbación hemos vuelto a crecer con mejores resultados 
que otras economías europeas, el mundo ha sufrido más perturba-
ciones, en especial conflictos bélicos como la invasión de Ucrania 
por Rusia y el aumento de la tensión en Oriente Próximo, que es-
tán afectando al normal desarrollo de los intercambios, de las ma-
terias primas y de las cadenas globales de suministros, tan impor-
tantes en la economía mundial actual.

En este contexto de incertidumbre nos preguntamos si en 
el comportamiento de la productividad española en los años re-
cientes se perciben señales definidas de cambio, en positivo 
o negativo, que permitan hablar de un patrón de crecimiento di-
ferente del de décadas anteriores. Para buscar respuestas a este 
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interrogante, este capítulo ofrece una panorámica general de la 
trayectoria de la productividad en España entre 2014 y 2023, desde 
una triple perspectiva: macroeconómica, sectorial y regional. 

Los apartados del capítulo buscan respuestas a los tres bloques 
de preguntas siguientes: 

 — ¿Cuáles son las pautas de la evolución del crecimiento del pro-
ducto interior bruto (PIB) y sus fuentes, desde una perspectiva 
agregada? ¿Cómo contribuyen al crecimiento del PIB la pro-
ductividad del trabajo y la del capital, así como la PTF? ¿Qué 
cambios destacables presenta el patrón de crecimiento 2014-
2023 respecto a etapas precedentes, y qué cambios se advierten 
a lo largo del decenio, en especial en los últimos años? 

 — ¿Cuál es la trayectoria de los sectores, tanto en términos de su 
peso en el valor añadido bruto (VAB) total y de crecimiento 
del VAB sectorial, como de evolución de su productividad? 
¿Cuál es la importancia de las diferencias sectoriales en la 
evolución del VAB y la productividad? ¿Qué parte de los cam-
bios en la productividad agregada se debe al distinto ritmo 
de crecimiento de la producción de los sectores, y qué parte 
a las distintas tasas de variación de sus productividades? ¿Se 
observan aceleraciones o reducciones en los ritmos de creci-
miento de la productividad en algunos sectores?

 — ¿Cuál es la panorámica general de la evolución del VAB 
y la productividad en las regiones españolas? ¿En qué medi-
da los ritmos de crecimiento de las comunidades autónomas 
son heterogéneos y se traducen en cambios significativos de su 
peso económico en España? ¿Cuál es la contribución de las 
regiones al crecimiento del PIB y la productividad española? 

1.1. La economía española entre 2014 y 2023: 
panorama general

Este primer apartado muestra la evolución del crecimiento 
del PIB en España y sus fuentes desde una perspectiva agregada, 
analizando las contribuciones de la productividad del trabajo y del 
capital, así como de la PTF en el periodo 2014-2023. Nos pregun-
tamos si hay cambios destacables respecto de etapas precedentes 
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que justifiquen hablar de un patrón de crecimiento diferente, 
y también si se advierten cambios a lo largo del decenio en el com-
portamiento de la productividad, en especial en los últimos años. 

El año 2014 es el primero en el que la variación del PIB 
en España vuelve a ser positiva desde 2008, pues entre 2009 y 2013 
transcurrieron cinco años de una severa y larga crisis durante 
los cuales la economía española retrocede un 9% en términos 
reales y la PTF cae un 2,7%. Desde entonces hasta la actualidad, 
el PIB crece todos los años, con excepción de 2020, un ejercicio 
en el que la pandemia de la covid-19 sacudió con fuerza a la eco-
nomía mundial y, de forma particularmente severa, a la españo-
la. Este último shock devolvió al PIB real a niveles cercanos a los 
de 2014, pero la vigorosa recuperación de los tres años posterio-
res lo sitúa de nuevo claramente por encima, en términos reales, 
del volumen de producto interior bruto de diez años antes. 

Así pues, durante el decenio que transcurre entre 2014 y 2023, 
la economía española ha expandido sustancialmente su produc-
ción un 16%. La tasa media anual de crecimiento, pese a todo, 
es más bien modesta (1,5%) porque resulta afectada por el severo 
retroceso de 2020 (-11,5%). La trayectoria del producto interior 
bruto en los años anteriores y posteriores a esa fecha es mucho 
más positiva, en especial en los ejercicios más recientes: la tasa 
media de crecimiento real entre 2013 (último año de la Gran 
Recesión) y 2019 fue del 2,31%; la del periodo transcurrido entre 
2020 (año de la covid-19) y 2023 del 4,28%.2

En el gráfico 1.1 se observa que, para explicar la trayectoria 
del PIB per cápita en España en buena parte de la última déca-
da, lo fundamental es la evolución de la actividad, pues el papel 
de la demografía es muy poco importante, excepto en 2022 y 2023. 
Entre 2013 y 2023 la población española solo aumenta significati-
vamente a partir de 2018, siendo el crecimiento demográfico acu-
mulado en el conjunto del periodo muy moderado en compara-
ción con los años del boom inmobiliario o los años recientes. Pero 

2 Estas tasas de variación de los últimos años pueden verse afectadas por las re-
visiones que el Instituto Nacional de Estadística (INE) está realizando en las princi-
pales macromagnitudes de la Contabilidad Nacional, siguiendo las recomendaciones 
de Eurostat, la oficina estadística europea.
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mientras el número de habitantes crece a una tasa anual del 0,37% 
en el conjunto de la década, el ritmo se eleva hasta el 1% entre 
2021 y 2023. En todo caso, en el conjunto del periodo, el PIB 
por habitante aumenta casi tanto como el PIB, creciendo desde 
2013 un 14,1%, a una tasa anual del 1,4%. 

GRÁFICO 1.1: Evolución temporal del PIB, la población y el PIB per 
cápita. España, 2013-2023
(2013=100)
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Fuente: INE (CNE, CNTR, ECP), Fundación BBVA e Ivie (2024a) y elaboración propia. 

El avance de la renta y la renta por habitante en el último decenio 
supone un claro cambio de resultados en comparación con la prolon-
gada experiencia de deterioro que supuso la Gran Recesión, aunque 
sin alcanzarse los ritmos de crecimiento de otros periodos expansivos 
precedentes. La intensa recesión que supuso la covid-19 explica parte 
de la moderación del ritmo de crecimiento medio desde 2014, y la 
sucesión de perturbaciones geopolíticas posteriores también ha in-
fluido en ese resultado. La intensificación de los niveles de incerti-
dumbre está provocando una ralentización del crecimiento mundial, 
que España ha padecido en menor medida, pero no evitado, compar-
tiendo sus impactos en el plano económico, político y social. 

Para explicar las particularidades de la economía española 
en estos años, es importante analizar el comportamiento de la pro-
ductividad, pues en las últimas décadas sus contribuciones al cre-
cimiento del PIB venían siendo negativas, anulando una fuente 
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clave del crecimiento a largo plazo. Cuando se compara la trayec-
toria de España en productividad del trabajo, productividad del ca-
pital y PTF con otros países avanzados, se observan debilidades 
que contribuyen a la divergencia en renta por habitante con esas 
economías. Las consecuencias para el crecimiento español de esas 
debilidades fueron muy relevantes durante los años del boom in-
mobiliario, como analizamos en el primer Informe OPCE, en 2023 
(Pérez et al. 2024a). En este se analiza con mayor detalle lo sucedi-
do en los años recientes, prestando especial atención a identificar 
cambios en el comportamiento de la productividad de los distintos 
factores.

El crecimiento de la producción se apoya tanto en un mayor 
empleo del trabajo y del capital como en mejoras de la eficiencia 
con la que estos factores se utilizan. Pero tanto el empleo de los 
factores como su productividad están condicionados a que las deci-
siones de contratación e inversión de las empresas sean refrendadas 
por la demanda de los bienes y servicios producidos. Cuando las em-
presas no pueden ajustar instantáneamente las cantidades emplea-
das de los factores a las variaciones de la demanda y la producción, 
la productividad se resiente. Ese ajuste de las cantidades de factores 
empleados en la producción es factible en las horas trabajadas, pero 
menos en el número de trabajadores empleados, porque los contra-
tos fijos tienen costes de despido; y es infrecuente en el caso del ca-
pital, porque la mayor parte de los activos son bastante duraderos 
y son propiedad de las empresas. Las empresas ajustan sus inver-
siones frente a cambios en las condiciones de los mercados, pero 
es más complicado ajustar sus capitales ya instalados, derivados de la 
acumulación de inversiones realizadas en el pasado.

Cuando las empresas no pueden ajustar instantáneamente 
las cantidades de factores cuyos costes soportan, los desajustes 
se traducen en cambios en el uso de la capacidad productiva ins-
talada y se reflejan como minoraciones de la productividad de los 
factores. En otras palabras, la productividad del trabajo, cuando 
este se mide por el número de trabajadores en lugar de las ho-
ras trabajadas, la productividad del capital y también la PTF re-
cogen de facto las variaciones en el uso de la capacidad. Así pues, 
las variaciones de productividad que observamos en los indicado-
res reflejan tanto verdaderas ganancias de eficiencia —conseguidas 
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mediante las mejoras en los procesos productivos— como cambios 
en el aprovechamiento de la capacidad de producción instalada, 
derivados de las variaciones de la demanda a corto plazo. 

Por esta razón, cuando la economía se encuentra en la fase baja 
(alta) del ciclo, pueden observarse retrocesos (avances) en la pro-
ductividad debidos a que parte de la capacidad instalada no está 
siendo utilizada (o se utiliza por encima de su nivel normal). Estas 
variaciones de la productividad no reflejan propiamente retroce-
sos (mejoras) en la eficiencia tecnológica de los procesos, sino re-
ducciones (mejoras) en el grado de utilización de la capacidad, 
especialmente importantes en el caso del capital, que tienen con-
secuencias sobre los costes. 

Cuando las caídas de productividad se prolongan durante pe-
riodos más largos —como ha sucedido en España— el problema 
es de naturaleza diferente, pues refleja un desajuste permanente 
entre la capacidad instalada y la demanda. La respuesta a la pre-
gunta de por qué pueden las empresas permanecer en ese su-
bóptimo duradero sin ajustarse es que, probablemente, se debe 
a que no pueden deshacerse fácilmente de activos de su propie-
dad con largas vidas medias —como los inmobiliarios—, acumula-
dos en periodos expansivos previos como resultado de decisiones 
de inversión guiadas por unas expectativas de ganancias de capital 
a corto plazo que eran insostenibles de acuerdo con sus rentabili-
dades a largo plazo. 

Para mostrar los desajustes entre las trayectorias de la produc-
ción y las cantidades de factores a los que nos referimos, el gráfico 
1.2 muestra las diferencias en la evolución del PIB, el trabajo, la in-
versión y el capital productivo acumulado por la economía espa-
ñola, desde el final de la Gran Recesión (2013). Del factor trabajo 
se representan dos medidas: el número de personas empleadas 
y las horas trabajadas. 

La trayectoria del PIB discurre en general por encima de la 
de los factores, empleo y capital, pero no de la inversión, que entre 
2013 y 2019 mostró un mayor dinamismo. Sin embargo, el efecto 
que estos flujos anuales tienen sobre el capital acumulado a lo lar-
go del tiempo es limitado, dado que el volumen de capital ya dis-
ponible de la economía española requiere un elevado esfuerzo 
inversor para cubrir su depreciación, lo que explica que las tasas 
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de variación del capital sean menores. En el caso del número 
de personas empleadas, ha habido un crecimiento intenso en los 
últimos años que ha elevado la tasa de variación acumulada de per-
sonas trabajando desde 2013 hasta 2023 tanto como la del PIB. 
En cambio, el indicador de las horas trabajadas discurre siempre 
por debajo del indicador del PIB y lo mismo sucede con la evolu-
ción del capital, excepto en 2020.

GRÁFICO 1.2: Evolución temporal del PIB, el empleo, la inversión y el 
capital. España, 2013-2023
(2013=100)
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Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EPA) y elaboración propia.

El año de la covid-19 ofrece un ejemplo de las diferentes re-
acciones de las variables a los cambios en la coyuntura. La fuerte 
caída del PIB viene acompañada por una contracción muy impor-
tante de las horas trabajadas y la inversión y una menos intensa 
del empleo, debido a la protección de las relaciones entre empresa 
y trabajadores mediante los expedientes de regulación temporal 
de empleo (ERTE). El resultado es que las horas trabajadas se ajus-
tan y el empleo lo hace solo parcialmente. En cambio, a pesar de la 
caída en las inversiones, el capital productivo no se contrae en ab-
soluto en 2020, por ser un factor fijo que no depende únicamente 
de las decisiones de inversión de un solo año. En esas condiciones, 
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el ajuste del capital a la recesión se produjo mediante una reduc-
ción del aprovechamiento de la capacidad instalada que la evolu-
ción de este factor no refleja. Así pues, en las variaciones a corto 
plazo, la trayectoria de las horas trabajadas presenta un perfil rela-
tivamente parecido al del PIB, reflejando que esta medida del tra-
bajo se ajusta bastante a la evolución de la producción, pero el em-
pleo (medido en términos de personas) no se ajusta tan bien y el 
capital no reacciona, pues sigue una evolución tendencial que cre-
ce incluso cuando el PIB retrocede. 

GRÁFICO 1.3: Evolución temporal del PIB, el empleo, la inversión y el 
capital. España, 2013-2023
(tasas de variación, porcentaje)
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Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EPA) y elaboración propia.

Las similitudes y diferencias en la evolución del PIB, el trabajo, 
la inversión y el capital se aprecian mejor con la ayuda del gráfico 
1.3, que muestra las tasas anuales de variación de las cinco variables 
consideradas. En primer lugar, las diferencias en las tasas de creci-
miento del empleo y las horas trabajadas son pequeñas entre 2013 
y 2019, pero en 2020 y los años posteriores se desacoplan clara-
mente, siendo mucho más intensas las oscilaciones de las horas tra-
bajadas. En segundo lugar, las tasas de variación de las horas traba-
jadas y de la inversión siguen un patrón temporal muy similar a las 
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del PIB, pero las del empleo (medido en términos de personas) 
solo se asemejan a las del PIB hasta 2019. En tercer lugar, las tasas 
de variación del capital evolucionan de manera muy distinta a las 
del PIB, superando las segundas a las primeras hasta 2018 y a partir 
de 2021, pero manteniéndose el crecimiento del stock de capital 
en valores positivos durante la totalidad del periodo analizado, 
algo que no logra el PIB en 2020 (tampoco en 2013).

En suma, los dos gráficos anteriores confirman que el ajuste 
entre las tasas de variación del PIB y las de los factores producti-
vos no es perfecto. En el caso del trabajo hay similitudes evidentes 
en estos años —no pasaba lo mismo en otros periodos—, pero estas 
dependen de la medida del factor utilizada. En cambio, no se apre-
cian similitudes en el caso del capital, que presenta una evolución 
escasamente sincronizada con las variaciones anuales del PIB y del 
trabajo. Esto no significa que estas variables no estén relacionadas. 
Por una parte, la trayectoria de la producción influye en las deci-
siones de inversión bruta, que sí se ajusta a la trayectoria del PIB, 
y, a través de la inversión neta, en el stock de capital, siendo rele-
vante para el análisis de la productividad observar qué trayectoria 
sigue el esfuerzo inversor y la relación capital/producto a lo lar-
go del tiempo. Por otra parte, la inversión responde también a la 
evolución del precio relativo del capital y el trabajo, así como a la 
sustituibilidad entre ambos factores en cada momento del tiempo. 
Es posible que el progreso técnico sea neutral respecto del empleo 
de factores, pero también puede no serlo, intensificando el em-
pleo del capital con relación al trabajo, o viceversa. 

Entre 2013 y 2023, la evolución de la relación entre las cantida-
des empleadas de trabajo y capital es distinta según el indicador 
del trabajo considerado. Cuando se contempla el número de ocu-
pados, se observa la intensificación del trabajo por unidad de ca-
pital que muestra el gráfico 1.4: el capital por empleado cae sua-
vemente, con la excepción del año 2020, y la relación capital/
trabajo se reduce un 5,9% entre 2013 y 2023. Si se mide el capital 
por hora trabajada, el gráfico muestra un perfil similar al anterior, 
pero el nivel de la relación capital/trabajo inicial y final apenas va-
ría. Así pues, en la evolución de la relación capital/trabajo en el 
último decenio no se observa ya el fuerte incremento de la ratio 
que se produjo en la Gran Recesión debido a la fuerte destrucción 
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de empleo, tanto en términos de empleados como de horas3, sino 
una sustancial estabilidad que llega a ser decrecimiento cuando 
se considera el número de ocupados en lugar de las horas trabaja-
das. Este último dato permite advertir que, si la reducción de las ho-
ras trabajadas por trabajador no va acompañada de un crecimiento 
del empleo que permita utilizar las instalaciones y equipos durante 
el mismo tiempo, es probable que se produzca un aumento del cos-
te de uso de los activos fijos por unidad de producto que puede 
afectar negativamente a la competitividad y la productividad. 

GRÁFICO 1.4: Evolución temporal de la ratio capital/trabajo. España, 
2013-2023 
(euros de 2015 por ocupado y por hora trabajada)
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Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EPA) y elaboración propia.

Las diferencias descritas en las tasas de variación de la produc-
ción y de las cantidades de factores empleados se traducen en cam-
bios en la productividad del trabajo y del capital, como reflejan 
los gráficos 1.5 (evolución de los niveles) y 1.6 (tasas de variación). 

3 La destrucción de empleo se produjo tanto en términos de personas ocupadas 
como de horas trabajadas en la Gran Recesión, un comportamiento opuesto al que 
se observa en los últimos años y que hace que la economía española esté más en línea 
con el comportamiento del resto de países europeos. En esa sincronía ha influido la fi-
nanciación europea de las políticas de mantenimiento del empleo (SURE).



La productividad en españa: panorama general  [ 27 ]

En el caso del trabajo, durante la década analizada su productivi-
dad se mantiene prácticamente constante cuando se mide por hora 
trabajada, pero decrece cuando se calcula por persona ocupada. 
Esto sucede en unos años en los que la dotación de capital por tra-
bajador decrece ligeramente, y la dotación de capital por hora tra-
bajada no varía en el conjunto del periodo. La evolución de ambas 
medidas de productividad del trabajo es similar, excepto en los años 
de la pandemia en los que las medidas de protección del empleo 
(ERTE) desacoplan las tasas de variación de las dos series. En el con-
junto del periodo analizado (2013-2023), la productividad por em-
pleado disminuye un -1,8% mientras que la productividad por hora 
trabajada aumenta un 1,6%, lo que indica que el número medio 
de horas trabajadas por ocupado se ha reducido un -3,5%. La tra-
yectoria de la productividad del capital, que recoge el panel b del 
gráfico 1.5, dibuja un perfil no muy distinto del correspondiente 
a la productividad por persona ocupada. 

GRÁFICO 1.5: Evolución temporal de la productividad del trabajo y del 
capital. España, 2013-2023
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Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EPA) y elaboración propia.

Por tanto, las tasas de variación de las productividades de los 
factores son escasamente positivas en el periodo, como se aprecia 
en el gráfico 1.6. Tras unos primeros años en los que la producti-
vidad del trabajo se mantiene estable y los dos indicadores de la 
misma evolucionan de manera similar, a partir de 2019 oscilan 
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con fuerza —sobre todo la productividad por empleado— y se 
desacoplan. En cualquier caso, cabe destacar que, al contrario 
de lo que ocurrió durante la Gran Recesión, entre 2013 y 2023 
la productividad por hora trabajada crece durante un periodo ex-
pansivo y deja de ser contracíclica. La productividad del capital 
crece más que la del trabajo hasta 2018 y fluctúa también a partir 
de 2019, de manera similar a la productividad por empleado, aun-
que con más intensidad. Este comportamiento indica que el capi-
tal es un factor fijo, pero el trabajo también, más cuando se mide 
en personas ocupadas que en horas trabajadas.

GRÁFICO 1.6: Evolución temporal de la productividad del trabajo y del 
capital. España, 2013-2023
(tasas de variación, porcentaje)
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Las tasas de variación de la productividad del capital son po-
sitivas entre 2014 y 2023, con la única excepción de 2020, el año 
del confinamiento, en el que la utilización de la capacidad produc-
tiva resultó fuertemente mermada. Pero, a pesar de esa recupera-
ción durante la década posterior a la Gran Recesión, los niveles 
de productividad del capital de la economía española en 2023 se-
guían muy por debajo de los de finales del siglo xx. Ese dato indica 
que la caída de la productividad del capital en España va más allá 
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de una baja utilización de la capacidad instalada en la parte baja 
del ciclo, existiendo un problema estructural que puede tener va-
rias causas. Una de ellas es que el progreso técnico esté induciendo 
una sustitución de trabajo por capital en los procesos productivos 
para ganar en eficiencia, pero esas potenciales mejoras no estén 
siendo bien aprovechadas. Otra, que se invierte en activos muy du-
raderos —inmobiliarios— que se consideran rentables a corto 
plazo por las ganancias de capital esperadas en una fase de alzas 
de precios, pero generan capacidad productiva no plenamente 
utilizada porque los bienes y servicios que podrían ser produci-
dos con dichos activos no serían completamente absorbidos por la 
demanda.4

Contemplando las trayectorias de las productividades del traba-
jo y el capital y sus tasas de variación, no es posible afirmar, a simple 
vista, si la economía española ha ganado o perdido eficiencia en el 
uso del conjunto de factores en la última década. Para responder 
a esta cuestión se puede calcular la PTF5. Sus tasas de variación 
se pueden estimar como una suma ponderada de las variaciones 
de las productividades del trabajo y el capital, en la que los pesos 
de ambas se calculan en base a las participaciones de los factores 
en la renta nacional. Bajo la hipótesis de que los precios de los fac-
tores reflejan sus productividades relativas, la PTF es un indicador 
de la eficiencia conjunta, o total, en el empleo de los recursos; sus ta-
sas de variación indican si se logran mejoras de eficiencia, o no. 

En España, durante el periodo de crecimiento y crisis que va 
de 1995 a 2013, la evolución de la PTF fue negativa de manera 
persistente, acumulándose un retroceso de la eficiencia de un 
8%. En la década más reciente, la trayectoria de la PTF mejora 
respecto a las décadas anteriores, pero moderadamente (gráfico 
1.7). Por un lado, el número de ejercicios con variaciones positivas 
es superior al de las variaciones negativas, pero el intenso retro-
ceso que padece la PTF en 2020 —ver gráfico 1.9— pesa mucho 
en el conjunto del periodo 2013-2023. Debido a ello, el nivel de la 

4 Véanse sobre estas dos alternativas los capítulos 4 y 5 del Informe OPCE 2023 
(Pérez et al. 2024a).

5 Sobre la metodología seguida para estimar la PTF, véase el capítulo 1 del Informe 
OPCE 2023 (Pérez et al. 2024a).
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PTF en 2023 es ligeramente inferior al de 2013, a pesar de las me-
joras conseguidas en los dos últimos años.

GRÁFICO 1.7: Evolución temporal de la productividad total de los 
factores. España, 2013-2023 
(2013=100)
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Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia. 

Tras la modesta trayectoria del nivel de la PTF que muestra 
el gráfico 1.7, se encuentra un patrón de crecimiento en el perio-
do estudiado en el que los aumentos en la producción acumula-
dos (+16%) se explican por completo por las mayores cantidades 
de factores utilizados, sin apreciarse ganancias continuadas de efi-
ciencia. No obstante, la situación mejora en comparación con las 
décadas precedentes, en las que la PTF caía tanto en el boom como 
en la crisis, pues el retroceso de la productividad de los factores 
se limita ahora, fundamentalmente, a un año como 2020 en el 
que muchos factores solo pudieron ser parcialmente utilizados. 
Si no se tuviera en cuenta la caída de la PTF ese año, se apreciaría 
una mejora más clara de su comportamiento, de acuerdo con un 
nuevo patrón de crecimiento más equilibrado que el anterior a la 
Gran Recesión. Especialmente tras la crisis de la covid-19, la eco-
nomía española ha mostrado una mayor resiliencia que la de sus 
socios europeos, con un crecimiento más vigoroso, basado prin-
cipalmente en la creación de empleo, con un aumento del peso 
de los trabajadores con niveles elevados de cualificación que han 
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pasado de representar el 43,8% de los empleados en 2019 al 46,3% 
en 2023, pero también en mejoras de la eficiencia productiva, 
más importantes que en años anteriores. Durante estos últimos 
años, el dinamismo de la demanda interna, tanto del consumo pri-
vado tras los efectos de la covid-19 como del público, junto con la 
buena evolución de las exportaciones de bienes y servicios, apoya-
das por el sector turístico, pero también por otros bienes y servi-
cios, han impulsado un mayor crecimiento del PIB y del empleo 
que en otras economías europeas.

Este mejor comportamiento de la productividad española supo-
ne un acercamiento a los patrones de crecimiento de otros países 
avanzados, en los que la productividad no tiene un componente 
anticíclico tan marcado. La crisis de la covid-19 supone un cambio 
para la economía española en este sentido, pues en periodos ante-
riores como el boom inmobiliario y la Gran Recesión, la trayectoria 
de la productividad española mostró una evolución contraria al ci-
clo económico. La Gran Recesión trajo consigo una serie de cam-
bios estructurales que la economía española tuvo que afrontar 
y que han puesto las bases para este crecimiento posterior. Algunos 
de estos cambios están relacionados con los factores productivos, 
capital y trabajo, que, junto con la PTF, son la base del crecimiento 
económico de los países. Pero también se han producido cambios 
en otros ámbitos, como la apertura exterior, las instituciones y regu-
laciones en los mercados, reformas en el sistema de educación, es-
pecialmente relacionadas con la formación profesional, etc. A bue-
na parte de estos y otros cambios ha contribuido en los últimos 
años la flexibilización de las reglas fiscales para responder a shocks 
como el de la pandemia, y el despliegue del Plan de Recuperación, 
Transformación y Resiliencia, que ofrece importantes recursos eu-
ropeos condicionados para financiar inversiones y reformas.

En relación con el factor trabajo, la Unión Europea (UE) obligó 
a realizar algunas reformas estructurales del mercado de trabajo, 
que han continuado tras la pandemia, y en las que se han aborda-
do la flexibilidad laboral con la incorporación de los ERTE, la sim-
plificación de los contratos de trabajo y las regulaciones, la descen-
tralización de la negociación colectiva, la apuesta por la formación 
dual y los contratos formativos, etc. Aunque quedan asignaturas 
pendientes, como la mejora de las políticas activas de empleo 



[ 32 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

o los desajustes existentes entre la oferta y la demanda de traba-
jo, estas reformas han hecho que el mercado laboral español gane 
eficiencia y flexibilidad, lo que ha dado lugar a una recuperación 
a partir de 2014 más equilibrada que en anteriores fases expansivas. 
Aunque en los primeros años la población activa se mostró bastante 
estable y se observaron descensos en la tasa de actividad, esta ha re-
montado tras la pandemia, gracias principalmente a la población 
extranjera. Sin embargo, este mejor comportamiento de la tasa 
de actividad en los años más recientes no ha impedido que la tasa 
de paro haya caído hasta situarse en el 11,8% a finales de 2023, 
aunque todavía dobla la del conjunto de Europa de los Veintisiete 
(EU-27) (5,9%)6. Ambas tasas (de actividad y de empleo) han con-
tribuido positivamente al crecimiento del PIB en los años que si-
guen a la pandemia, como muestra el cuadro 1.1, que descompone 
el crecimiento del PIB per cápita entre la productividad del trabajo 
por hora, las horas por empleado, la tasa de empleo, la tasa de acti-
vidad y el peso de la población en edad de trabajar.

CUADRO 1.1: Descomposición del crecimiento del VAB per cápita. 
España, 2013-2023 
(porcentaje y puntos porcentuales de contribución al crecimiento del VAB pc)

2013 – 
2023

2013 – 
2023

2020 – 
2023

2020 2021 2022 2023

Crecimiento del VAB pc 1,16 2,13 3,60 -12,03 4,67 4,53 1,59

Productividad por hora 0,16 0,22 0,05 0,18 -2,25 1,61 0,78

Horas por empleado -0,35 -0,12 1,56 -7,40 4,71 1,17 -1,22

Ocupados/ población 
activa

1,40 2,33 1,01 -2,98 0,21 1,74 1,09

Tasa de actividad -0,17 -0,39 0,88 -2,07 1,86 0,23 0,56

Población en edad de 
trabajar/ población total

0,11 0,09 0,20 0,24 0,14 -0,21 0,37

Fuente: INE (CNE, CNTR, EPA, ECP) y elaboración propia.

6 Bertola (2017) ofrece una revisión de la literatura sobre las causas de la persisten-
cia de este diferencial positivo de la tasa de paro española y la del resto de países euro-
peos, distinguiendo entre factores institucionales (políticas activas de empleo, poder 
de los sindicatos, generosidad de las prestaciones de desempleo, impuestos sobre el tra-
bajo, protección del empleo, etc.) y shocks que pueden afectar al mercado de trabajo (ti-
pos de interés, evolución de la productividad, grado de integración internacional, etc.).
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Que el crecimiento se haya basado en una intensa creación 
de empleo no resulta negativo en un país como España, con una 
tasa de paro tan elevada, siempre que vaya acompañada de mejo-
ras en productividad. En el caso español, el aumento del empleo 
se ha visto acompañado de una reducción en el número de horas 
trabajadas por empleado (con una contribución del -0,35% anual 
entre 2013 y 2023) (Cuadrado 2023) y, por ello, por un mejor re-
sultado en productividad por hora trabajada (gráfico 1.5 y cuadro 
1.1). Esta caída en el número de horas ha sido más que compen-
sada por el importante descenso de la tasa de paro que se produce 
en estos años, resultando en un aumento del porcentaje de activos 
que están ocupados (su contribución es del +1,4%). Precisamente, 
el notable aumento del empleo entre 2013 y 2023 es uno de los fac-
tores que impulsa el crecimiento del PIB per cápita durante estos 
años, junto al mencionado aumento de la productividad por hora 
y el aumento del peso de la población en edad de trabajar sobre 
la población total. Por su parte, la evolución de la tasa de activi-
dad no resulta tan favorable cuando se contempla el periodo com-
pleto, al registrar una tasa de variación anual promedio negativa 
(-0,17%), lastrando el crecimiento del PIB per cápita. No obstan-
te, en el periodo más reciente, 2020-2023, todos los componen-
tes del PIB per cápita considerados en el cuadro 1.1 contribuyen 
de forma positiva al crecimiento del PIB per cápita, siendo espe-
cialmente relevantes la tasa de empleo y las horas por empleado 
(excepto estas últimas en 2023).

También hay que tener en cuenta que la creación de empleo 
se ha concentrado en los niveles educativos superiores. Entre 2013 
y 2023 el número de ocupados con estudios universitarios aumentó 
un 40% acumulado, 17 puntos porcentuales más que el conjunto 
de los ocupados, alcanzando un peso en el empleo del 33% (véase 
Pérez y Aldás-Manzano [dirs.] 2024 y Banco de España 2024a). Y si 
a los universitarios se les añade los ocupados con formación profe-
sional de grado superior, en 2023 dicho colectivo suponía ya casi 
la mitad de la población ocupada (47%), mostrando la intensidad 
de la transformación del perfil formativo de los ocupados en los 
últimos años.

También la acumulación de capital ha sido distinta tras la Gran 
Recesión, perdiendo peso los activos inmobiliarios, especialmente 
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los residenciales, frente a otro tipo de activos que pueden conside-
rarse más productivos (Pérez et al. 2024b) y suelen estar más relacio-
nados con los procesos de automatización, robotización y digitali-
zación de la producción que se han producido en la última década 
y que conllevan mejoras en los niveles de productividad y eficiencia 
de las empresas. La apuesta por este tipo de activos más productivos 
se ha visto reforzada por la doble transición (digital y verde) im-
pulsada por los fondos NextGenerationEU (NGEU). Este cambio 
estructural en los patrones de inversión se traduce en un mayor 
dinamismo de la inversión en activos intangibles, que entre 2013 
y 2023 registraron una tasa de crecimiento diez puntos porcentua-
les superior a la de los activos materiales (gráfico 1.8).

GRÁFICO 1.8: Inversión bruta tangible e intangible. España, 2013-2023
(2013=100)
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Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024a) y elaboración propia.

El mayor recurso a este tipo de inversiones no ha supuesto 
una pérdida agregada de puestos de trabajo en la economía y ha 
jugado a favor del cambio de modelo de crecimiento de la econo-
mía española. Aunque después del shock que supuso la covid-19, 
la inversión privada retrocedió y en la actualidad todavía no ha 
alcanzado los niveles previos de 2019 (lastrada por la elevada incer-
tidumbre sobre las condiciones económicas internacionales, el au-
mento de los tipos de interés, los retrasos en la ejecución de los 
proyectos NGEU, etc.), lo que interesa desde el punto de vista 
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del crecimiento a largo y medio plazo es el capital acumulado. 
Este no depende tanto del comportamiento de la inversión en uno 
o dos años determinados, sino de la evolución de esta variable 
en periodos prolongados de tiempo. Si se tiene en cuenta el pe-
riodo 2014-2023, el esfuerzo inversor español promedio (19,2%) 
es mayor que el realizado por la mayor parte de los países europeos 
más avanzados, lo que ha contribuido al mantenimiento del capi-
tal por empleado o por hora trabajada y permite que nuestra eco-
nomía no se encuentre mal dotada en términos de capital, dado 
el elevado esfuerzo inversor realizado en periodos anteriores.

Sin embargo, y a pesar de los cambios observados en la com-
posición de las inversiones, todavía se requiere un mayor esfuerzo 
en esta dirección, porque las inversiones afectan lentamente a la 
composición de los capitales, en los que pesan mucho ciertas inver-
siones pasadas muy duraderas. Así, aunque el patrón inversor espa-
ñol ha mejorado en los últimos decenios, el sesgo del pasado hacia 
la inversión inmobiliaria y la menor presencia de los activos más li-
gados al conocimiento y las nuevas tecnologías todavía pueden estar 
limitando el crecimiento potencial del PIB y de la productividad. 

Por otro lado, la contratación de nuevos empleados, así como 
las inversiones a realizar, dependen de las decisiones de las empre-
sas individuales. En España conviven empresas muy competitivas 
en el contexto internacional y con buenos resultados en términos 
de productividad, con otras con peores resultados en este ámbito. 
Las decisiones de unas y otras dan como resultado las variaciones 
observadas a nivel agregado. Es posible que los mejores resultados 
desde 2014 se concentren en el conjunto de empresas más pro-
ductivas, que aumenten el peso relativo en su sector, en detrimen-
to de otra parte del tejido productivo que puede estar fallando 
en aprovechar las ventajas que la automatización, la digitalización 
y la apuesta por el conocimiento pueden tener en los procesos pro-
ductivos. La difusión de todos estos aspectos, desde las más produc-
tivas a las menos eficientes, puede no estar produciéndose. Se pue-
de observar un comportamiento dual, por el que una parte de las 
empresas consiguen mejoras destacables mientras otras no avan-
zan tanto, e incluso son empresas con viabilidad comprometida 
que no terminan de salir del mercado. El capítulo 4 de este infor-
me profundiza en este tema, utilizando datos microeconómicos.
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Desde una perspectiva agregada, a la vista de los gráficos 1.7 
y 1.9, la eficiencia de la economía española parece estancada si se 
tiene en cuenta el conjunto del periodo 2014-2023, debido a que 
los shocks negativos han sido importantes y las ganancias de pro-
ductividad de los factores siguen siendo modestas, a nivel agre-
gado. A pesar de los cambios positivos observados en el periodo 
más reciente, tras la Gran Recesión, desde hace casi tres décadas, 
el crecimiento se apoya en el esfuerzo que representa el empleo 
de cantidades crecientes de trabajo y capital que, con frecuencia, 
no son plenamente aprovechadas. 

GRÁFICO 1.9: Evolución temporal de la productividad total de los 
factores. España, 2013-2023 
(tasas de variación, porcentaje)
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Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.

El gráfico 1.10 ilustra las implicaciones de esta realidad mos-
trando la evolución temporal del output o PIB per cápita, el capital 
humano per cápita (las horas trabajadas corregidas por calidad), 
el capital productivo per cápita, el agregado de estos dos factores 
productivos o inputs per cápita y la PTF. El agregado de ambos 
inputs discurre ligeramente por debajo del output hasta 2019 y, 
consiguientemente, la PTF aumenta un poco. A partir de 2020, 
la trayectoria de los inputs sigue las fluctuaciones del output, pero 
discurre por encima de este y, en consecuencia, la PTF retrocede 
durante 2020 y, ligeramente, en 2021. En 2022 y 2023 se recupera 
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con cierto vigor y, gracias a ello, se logra alcanzar de nuevo el ni-
vel de eficiencia de 2013. Esta evolución de las variables confir-
ma que el crecimiento del PIB en España en el periodo analizado 
se apoya mucho en el empleo creciente de inputs productivos (en 
los últimos años, sobre todo de trabajo) y menos en mejoras de la 
PTF. Pero, pese a ello, ahora no se aprecian reducciones en los 
niveles de eficiencia acusados como en periodos previos, salvo 
en 2020. El resto de los años, la PTF muestra un mejor comporta-
miento y, además, deja de ser contracíclica. 

GRÁFICO 1.10: Niveles de producción, inputs per cápita y PTF. España, 
2013-2023
(2013=100)

80

85

90

95

100

105

110

115

120

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

Output per cápita

Empleo per cápita

PTF

Capital productivo per cápita

Inputs per cápita

Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, ECP, EPA, EES) 
y elaboración propia.

El cuadro 1.2 ilustra el patrón de crecimiento, mostrando 
las contribuciones de las distintas fuentes a las tasas de variación 
del VAB durante el periodo analizado. Desde la recuperación ini-
ciada en 2014 hasta 2023, las variaciones en las cantidades de inputs 
utilizados explican la totalidad del crecimiento del VAB español 
(1,52% al año), siendo la contribución de la PTF prácticamente 
nula (-0,03% anual). Las dos terceras partes del crecimiento se de-
ben a la contribución del factor trabajo (1,10% anual), impulsado 
por el aumento en el número de horas trabajadas (0,90% anual) 
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y, en menor medida, por un cambio estructural hacia un mayor 
peso de los trabajadores con mayores niveles de cualificación. 
En cualquier caso, se trata de una buena noticia para la reducción 
de la elevada tasa de paro existente al final de la crisis financiera. 
Las contribuciones del capital físico son más modestas pero positi-
vas (0,46%), destacando la contribución de la acumulación de ac-
tivos tangibles (0,32%) frente a los intangibles (0,13%).

CUADRO 1.2: Contribución al crecimiento del VAB. España, 2013-2023 
(porcentaje)

2013 – 
2023

2013 – 
2019

2020 – 
2023

2020 2021 2022 2023

Crecimiento del VAB 1,52 2,31 4,28 -11,48 4,72 5,43 2,70

Contribución al crecimiento del VAB

Trabajo 1,10 1,59 2,70 -6,68 4,52 2,29 1,29

Horas trabajadas 0,90 1,39 2,65 -7,30 4,40 2,33 1,23

Cambios en la composición 
del trabajo

0,20 0,21 0,05 0,62 0,12 -0,04 0,06

Capital 0,46 0,52 0,38 0,32 0,33 0,39 0,41

Capital tangible 0,32 0,36 0,26 0,29 0,24 0,25 0,29

Viviendas 0,14 0,13 0,16 0,10 0,17 0,17 0,15

Otras Construcciones 0,04 0,03 0,03 0,06 0,03 0,01 0,06

Maquinaria no TIC y 
equipo de transporte

0,12 0,16 0,04 0,11 0,03 0,05 0,05

Equipo TIC 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 0,03 0,03

Capital intangible 0,13 0,16 0,12 0,04 0,09 0,14 0,12

I+D y otros activos 
inmateriales

0,06 0,05 0,07 0,04 0,06 0,08 0,08

Software 0,08 0,10 0,05 -0,01 0,04 0,06 0,04

PTF -0,03 0,20 1,20 -5,12 -0,13 2,75 0,99

Nota: El trabajo incluye tanto la contribución de las horas trabajadas (cantidad) como el cambio en su com-
posición (calidad). Para la estimación de la contribución del capital se ha utilizado el capital productivo.
Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y ela-
boración propia.

Estos promedios de las contribuciones de las distintas fuentes 
del crecimiento del PIB en el conjunto del decenio caracterizan 
el patrón de crecimiento, pero solo en parte, porque el intenso 
shock de 2020 influye bastante en los valores medios, excepto en el 
caso del capital, cuyas tasas son más estables. Si el análisis se realiza 
por subperiodos, las contribuciones del empleo son siempre las ma-
yores, pero en los años finales lo son mucho más; las contribuciones 
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de la PTF son muy variables, ligeramente positivas entre 2013 y 2019 
(0,2%), negativas en 2020 (-5,12%) y 2021 (-0,13%) y claramente po-
sitivas de nuevo en 2022 (2,75%), que todavía se beneficiaba de la 
inercia de la recuperación poscovid, y 2023 (0,99%). 

Este conjunto de datos da soporte a la hipótesis de que el pa-
trón de crecimiento español de la última década se caracteriza 
por cuatro rasgos, algunos comunes y otros diferentes a los de eta-
pas anteriores: 

1) El crecimiento del PIB sigue basándose mucho en las con-
tribuciones del trabajo7, el factor que más fluctúa con la 
producción.

2) Las contribuciones del capital tangible al crecimiento se 
han moderado sustancialmente, porque el esfuerzo inver-
sor ha caído tras el boom inmobiliario arrastrando a la baja 
la tasa de acumulación del capital.

3) La anomalía que suponían las variaciones negativas continua-
das de la PTF ha desaparecido, y las pérdidas de eficiencia 
conjunta de los factores aparecen ya solo en años de recesión. 

4) Cuando la economía crece, la PTF contribuye al crecimiento 
del PIB, y lo hace con más fuerza en los dos últimos años, 
con aportaciones que suponen entre un tercio y la mitad del 
aumento del producto.

Estas conclusiones pueden matizarse si se analizan datos de fre-
cuencia menor a la anual, que llegan hasta el primer trimestre 
de 2024 y ofrecen una perspectiva más dinámica que permite 
identificar las tendencias más recientes. Sin embargo, estos datos 
suelen tener la desventaja de contar con un menor detalle que los 
anuales. En las magnitudes analizadas a lo largo de este capítulo, 
la información trimestral no permite considerar el papel de la cali-
dad del trabajo en la descomposición del crecimiento y únicamen-
te es posible calcular la contribución del trabajo teniendo en cuen-
ta el aumento de las horas trabajadas y no su calidad, que queda 
recogida en la PTF, calculada como un residuo. Las diferencias 
que esto implica se observan si se comparan las cifras del cuadro 
1.2 y 1.4 para los años de 2020 a 2023.

7 En particular en su cantidad y no tanto en cambios en su calidad.
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A pesar de esta limitación, tiene interés analizar el comporta-
miento de las distintas variables a lo largo del último año y los tri-
mestres ya disponibles de 2024 para tratar de identificar posibles 
tendencias futuras. Con ese objetivo, el cuadro 1.3 muestra infor-
mación trimestral sobre las principales variables analizadas a lo 
largo de este apartado y permite comparar la dinámica trimestral, 
tanto del output como de los factores de producción8. Así, en el ter-
cer trimestre de 2024 se observa cierta ralentización del aumento 
del trabajo, en contraste con el capital, cuyo crecimiento es muy 
similar a lo largo de todos los trimestres. Ambos hechos explican 
la moderación en la reducción de la ratio capital/horas trabaja-
das, especialmente intensa en el último trimestre de 2024. Por otro 
lado, el freno en el dinamismo del empleo mejora su producti-
vidad en el último trimestre (2,8% en tasa interanual). También 
se observa una mejora de la productividad del capital y, muy espe-
cialmente, en el caso de la PTF, que ha crecido casi un 3% en tasa 
interanual en el tercer trimestre de 2024, más de dos puntos por-
centuales (pp) por encima del crecimiento en el mismo trimestre 
del año anterior.

Si se descompone la variación del VAB en las contribuciones 
del capital, el trabajo y la PTF utilizando datos trimestrales, el cua-
dro 1.4 vuelve a mostrar que este se basa fundamentalmente en la 
acumulación de factores, especialmente del trabajo, y no tanto 
en mejoras de la productividad. En 2023 esta tendencia se agudi-
za a medida que avanza el año. Sin embargo, en 2024 se observa 
un cambio y la aceleración en el crecimiento del PIB, junto con la 
moderación del empleo y la inversión, impulsan mejoras en la efi-
ciencia productiva (PTF). En el último trimestre disponible, el ter-
cero de 2024, del crecimiento del 3,7% del VAB 2,96 pp se deben 
a la mejora de la PTF, lo que significa que más del 80% del creci-
miento interanual en este trimestre se debe a mejoras en la eficien-
cia productiva. La contribución de las horas trabajadas es de 0,21 
pp (5,8% del crecimiento del VAB), mientras que la contribución 
del capital es algo mayor, 0,48 pp.

8 Véase OPCE (Pérez et al. 2024a) para un mayor detalle.
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Por tanto, la evolución de los primeros trimestres del año 2024 
rompe con lo observado en los últimos trimestres de 2023 en los 
que la mayor parte del crecimiento se basaba en el intenso au-
mento del empleo. Los primeros datos de 2024 refuerzan la ten-
dencia ya comentada hacia una mayor contribución al crecimiento 
del PIB de la PTF, iniciada tras la crisis de la covid-19. La recupe-
ración a lo largo de 2024 de la capacidad de crecer sobre la base 
de mejoras en la eficiencia productiva es una buena noticia, aun-
que vaya acompañada de una reducción en los ritmos de creación 
de empleo. Se trata de una cuestión particularmente relevante para 
España, por su elevada tasa de paro. Habrá que esperar a conocer 
los datos de los próximos trimestres para comprobar si se consoli-
da este patrón de crecimiento de la economía española.9 Aunque 
las perspectivas en los próximos años son relativamente favorables 
(Banco de España 2024b, 2024c), la capacidad de crecimiento es-
tará muy condicionada por el comportamiento de la productividad 
de los factores y las ganancias de eficiencia, especialmente en un 
contexto geopolítico internacional tan complejo como el actual, 
sometido a una elevada incertidumbre, y que afronta los desafíos 
que los desarrollos tecnológicos más recientes pueden implicar 
para la organización del trabajo (Banco de España 2024a). 

1.2. Crecimiento y productividad: diferencias 
sectoriales

Este segundo apartado ofrece una panorámica de la trayectoria 
del VAB y la productividad de los sectores en el periodo 2013-2023. 
Nos preguntaremos qué parte de los cambios en la productividad 
agregada de la economía se debe al distinto ritmo de crecimiento 
de la producción de los sectores —y el consiguiente cambio en la 
composición del VAB— y qué parte a las distintas tasas de variación 
de la productividad sectorial. 

9 Además de estudiar el comportamiento en los próximos trimestres, habrá que te-
ner en cuenta también las revisiones que el INE está llevando a cabo en las cifras de la 
Contabilidad Nacional, que pueden afectar a las conclusiones presentadas.
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El cuadro 1.5 ofrece informaciones básicas relevantes para eva-
luar la diversidad de la dimensión y trayectorias de crecimiento 
de los sectores productivos en España. Por una parte, cuantifica 
la importancia de cada sector en términos de VAB en el último 
año en cifras absolutas (columna 4) y en relación con el VAB total 
(columna 5). En segundo lugar, muestra la contribución de cada 
sector al crecimiento del VAB agregado (columna 6) y la tasa me-
dia de variación anual de cada uno de ellos (columna 7). En ter-
cer lugar, el cuadro ofrece la contribución al crecimiento del VAB, 
en las distintas actividades, del trabajo y del capital (columnas 8 y 
9) y de la PTF (columna 10).

Las columnas 4 y 5 muestran que las dimensiones de los sec-
tores son muy diversas y, en consecuencia, lo que suceda en los 
mismos tiene distintas implicaciones para el VAB total y el resto 
de indicadores agregados. Desde esta perspectiva, conviene llamar 
la atención sobre el elevado peso en la actualidad de ciertas acti-
vidades de servicios (administración pública, comercio y repara-
ción, actividades profesionales, científicas y técnicas, actividades 
financieras y hostelería) y sobre la importancia del sector de la 
construcción y de las actividades inmobiliarias10. Cada uno de es-
tos sectores representa más del 5% del VAB total y los siete juntos 
suman el 68,1%. Por su parte, la columna 6 da cuenta de la con-
tribución de cada uno de los sectores considerados al crecimien-
to del VAB entre 2013 y 2023. Como se observa, esta es positiva 
en todos los sectores excepto dos, agricultura, ganadería y pesca, 
y suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado. 
Los sectores de comercio y reparación, actividades profesionales, 
científicas y técnicas y el sector de información y comunicaciones 
son los que más contribuyen al crecimiento del VAB agregado, 
los tres pertenecientes al sector servicios. 

10 Es importante advertir que en este sector se incluyen las tenencias de vivien-
das de los hogares, tanto cuando son en propiedad como de alquiler. En el primer 
caso se considera, de acuerdo con el criterio habitual seguido por el Sistema Europeo 
de Cuentas Nacionales (SEC), que las viviendas usadas por sus propietarios generan 
unas rentas estimadas a partir de los ingresos equivalentes a los que se pagarían si es-
tuvieran alquiladas (alquileres imputados). Este criterio implica una sobreestimación 
del PIB porque se considera que las viviendas vacías y las segundas residencias generan 
servicios que, en realidad, no tienen uso.
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La columna 6 muestra que también las tasas anuales de variación 
sectoriales del VAB son muy diversas en el periodo analizado. Los cre-
cimientos entre 2013 y 2023 superan el 3% anual en siete sectores 
(industrias extractivas; información y comunicación; suministro 
de agua, actividades de saneamiento, gestión de residuos y desconta-
minación; actividades profesionales; fabricación de productos infor-
máticos, electrónicos y ópticos; fabricación de productos de caucho 
y plásticos y de otros productos minerales no metálicos; comercio 
y reparación). En cambio, en tres sectores las tasas son negativas 
(suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; 
agricultura, ganadería, silvicultura y pesca; metalurgia y fabricación 
de productos metálicos). Esta diversidad entre las tasas de varia-
ción media anual de estos dos grupos de sectores, que varían entre 
el +8,8% y el -6,4%, pone sobre la pista de que la evolución de la 
demanda de los distintos sectores ha sido muy distinta, condicio-
nando la capacidad de los correspondientes mercados de absorber 
la producción de las empresas y la rentabilidad de las inversiones. 

Las columnas 7 y 8 presentan las aportaciones del trabajo y el 
capital al crecimiento del VAB, siguiendo la misma metodología 
de contabilidad del crecimiento utilizada en el apartado anterior. 
A nivel agregado, la contribución del trabajo explicaba casi las dos 
terceras partes del crecimiento del VAB y la del capital un tercio, 
pero estas proporciones son muy distintas de esos promedios cuan-
do se consideran los sectores. En tres de ellos (industrias extrac-
tivas, suministro de energía y actividades financieras) las contri-
buciones del trabajo han sido negativas (ha habido destrucción 
de empleo en el periodo) y en dos (agricultura, ganadería, silvi-
cultura y pesca; metalurgia y fabricación de productos metálicos) 
el empleo crece, pero el VAB decrece. En otros siete sectores, 
la contribución del trabajo al VAB supera el crecimiento de este, 
lo que implica que las contribuciones de otras fuentes del creci-
miento sean negativas. 

En las contribuciones del capital hay singularidades reseñables. 
En tres sectores (industria de la alimentación, bebidas y tabaco; me-
talurgia y fabricación de productos metálicos; actividades inmobi-
liarias) las aportaciones del capital al VAB superan el crecimiento 
de este. Lo que esto significa es que los procesos de capitalización 
son capaces de explicar, por sí solos, el crecimiento del VAB sectorial.
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Cuando la suma de las contribuciones del trabajo y el capital 
al crecimiento supera el crecimiento del VAB, la contribución de la 
PTF es negativa. Por el contrario, cuando el crecimiento del VAB 
supera la suma de las contribuciones de los dos factores, la PTF 
es positiva. La última columna del cuadro 1.5 muestra el valor de la 

GRÁFICO 1.11: Contribución de la PTF al crecimiento del VAB. 
Comparación sectorial. España, 2013-2023 
(puntos porcentuales)
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Fabricación de productos informáticos, electrónicos y
ópticos; Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.

Industrias manufactureras diversas

Fabricación de material de transporte

Actividades profesionales, 
cientí�cas y técnicas y otras

Industria textil, confección de prendas de vestir e
industria del cuero y del calzado

Actividades �nancieras y de seguros

Transporte
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Administración pública, educación y sanidad

Actividades artísticas, recreativas y otros servicios

Hostelería

Industria de la madera y del corcho, 
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Nota: No se incluyen en el gráfico el sector de Coquerías y refino de petróleo y el de Actividades de 
los hogares por sus especiales características. No obstante, ambos están incluidos en el agregado 
Total economía.
Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.
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contribución anual de la PTF al crecimiento del VAB de los secto-
res en el periodo 2013-2023, que en el agregado de la economía 
española está próxima a cero. Pero los valores de la PTF de los sec-
tores son de distinto signo y las diferencias sectoriales muy impor-
tantes, definiendo un rango de valores que va desde -8% (suminis-
tro de energía eléctrica) hasta +8% (industrias extractivas).

El gráfico 1.11 muestra la tasa media de variación de las con-
tribuciones de la PTF al crecimiento del VAB de los sectores en el 
periodo analizado, en el que solo tres sectores registran caídas 
de su VAB. De los 23 sectores considerados11, 11 presentan varia-
ciones negativas de la PTF en el conjunto del periodo y 12 posi-
tivas. En ambos grupos se encuentran tanto sectores industriales 
como de servicios, lo que cuestiona valoraciones simplistas —y 
frecuentes— sobre las ventajas en productividad de las manufactu-
ras frente al terciario, pues no son generales, sino que dependen 
de las actividades. 

Para explicar por qué la PTF agregada presenta valores negati-
vos en algunos años, es clave tener en cuenta el papel de algunos 
sectores, con mucho peso en el total y trayectorias negativas de sus 
productividades. El suministro de energía eléctrica y gas, la agri-
cultura y la industria de la alimentación registran tasas negativas 
anuales de la PTF por encima del -2% en el conjunto del periodo, 
mientras que sectores como la hostelería o las actividades inmobi-
liarias presentan tasas negativas, pero inferiores al -0,6%. 

El análisis por subperiodos del gráfico 1.12 permite apreciar 
diferencias temporales importantes para identificar las posibles 
(y variadas) causas de la evolución de la PTF. El primer subpe-
riodo (2013-2019) está marcado por la vuelta al crecimiento tras 
la Gran Recesión, con una tasa de variación anual de la PTF positi-
va (0,20%) para el conjunto de la economía. No obstante, algunos 
sectores continúan experimentando dificultades para incrementar 
su productividad total de los factores y hasta once de ellos presen-
tan tasas medias de variación negativas. Entre los sectores con peor 
desempeño se encuentran la industria de la alimentación, bebidas 

11 En este análisis no se tienen en cuenta el sector de Coquerías y refino de petróleo 
por sus valores anómalos ni el de Actividades de los hogares por sus especiales caracte-
rísticas. No obstante, ambos están incluidos en el agregado Total economía.
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y tabaco, la industria química, la maderera y del papel, y las acti-
vidades financieras y de seguros, con tasas entre el -1% del último 
de estos sectores y el -3,2% del primero. Las mayores tasas de va-
riación promedio de la PTF se dan en las industrias extractivas, 
la fabricación de productos de caucho y plásticos, el comercio y la 
reparación, información y comunicaciones y las actividades profe-
sionales, con tasas de variación iguales o superiores al 1% anual. 

GRÁFICO 1.12: Contribución de la PTF al crecimiento del VAB. 
Comparación sectorial. España, 2013-2023 
(puntos porcentuales)
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El segundo subperiodo tan solo incluye el año de la pandemia 
(2020), pues es muy singular, y muestra cómo sus efectos afectaron 
a toda la economía en general —la PTF agregada sufrió una caída 
del 5,12%—, pero especialmente a algunos sectores cuya actividad 
se vio muy afectada por las restricciones a la movilidad y el ocio du-
rante ese año. Entre los sectores que sufrieron los mayores desplo-
mes de su PTF en 2020 se encuentran la hostelería, el transporte, 

GRÁFICO 1.12 (cont.):   Contribución de la PTF al crecimiento del VAB. 
Comparación sectorial. España, 2013-2023 
(puntos porcentuales)

b) 2019-2020
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la industria de la alimentación, las actividades artísticas y la fabri-
cación de material de transporte, todos ellos con caídas superiores 
al 10%. Este desplome de la PTF se explica por la aguda contracción 

GRÁFICO 1.12 (cont.):  Contribución de la PTF al crecimiento del VAB. 
Comparación sectorial. España, 2013-2023
(puntos porcentuales)

c) 2020-2023
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Nota: No se incluyen en el gráfico el sector de Coquerías y refino de petróleo y el de Actividades de 
los hogares por sus especiales características. No obstante, ambos están incluidos en el agregado 
Total economía. La escala horizontal del panel b se trunca en -30 para facilitar la visualización y 
comparación de las tasas con los otros dos periodos. Tan solo afecta a la visualización del sector de 
Hostelería, cuya PTF en 2020 asciende a -40,66%.
Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.
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del VAB que sufrieron estos sectores como consecuencia de las res-
tricciones adoptadas para controlar la pandemia. Una vez estas des-
parecen, esos sectores experimentaron una vigorosa recuperación 
(panel c del gráfico 1.12), registrando tasas de variación promedio 
de su PTF positivas y superiores en todos los casos al 2% entre 2021 
y 2023, alcanzando incluso tasas de variación promedio positivas 
en el conjunto del periodo 2019-2023 en los casos del transporte 
y de la fabricación de material de transporte. 

De hecho, los sectores que registran los mayores descensos 
de su PTF entre 2019 y 2023 no son los que se vieron más dura-
mente golpeados por la pandemia —pues la mayoría ya ha recu-
perado o superado sus niveles de PTF previos a la misma— y en 
el periodo posterior, 16 de los 23 sectores analizados muestran 
una evolución positiva de su PTF. Otros siete presentan tasas ne-
gativas, afectados desde 2021 por el encarecimiento de las mate-
rias primas energéticas, la escasez de materiales y la climatología 
adversa, como es el caso de las actividades de suministro de ener-
gía, la metalurgia, la agricultura, la construcción y la industria quí-
mica. Se trata de actividades que, más allá del shock que supuso 
la covid-19, se han visto sacudidas en los últimos años por turbu-
lencias que han encarecido y dificultado el acceso a inputs claves. 
Tampoco la Administración pública, educación y sanidad y las ac-
tividades inmobiliarias han conseguido mejoras de su PTF en estos 
últimos tres años.

Entre los sectores que experimentan los mayores incrementos 
de su PTF entre 2020 y 2023 destacan las industrias extractivas, 
el suministro de agua y actividades de saneamiento y gestión de re-
siduos y la hostelería, con tasas de variación promedio superiores 
al 10%, a pesar de haber registrado un descenso de su PTF en 
el año 2020. El transporte, la fabricación de material de transpor-
te, la fabricación de productos informáticos y maquinaria y la fa-
bricación de productos de caucho y plásticos y otros productos mi-
nerales también registran tasas de variación promedio superiores 
a un 5% para su PTF en este periodo.

Para analizar qué papel juega la composición sectorial en la 
evolución de la PTF agregada, el gráfico 1.13 muestra un análisis 
shift-share de la PTF española, distinguiendo entre la parte de esta 
que se debe a cambios que se producen en el interior de los 
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sectores (efecto intraindustrial) y la que se debe a cambios en los 
pesos de los distintos sectores en el agregado (efecto cambio estruc-
tural). Mientras el panel a muestra esta descomposición para todos 
los años del periodo 2013-2023 (el considerado a lo largo de este ca-
pítulo como posterior a la Gran Recesión), el panel b muestra la mis-
ma información, pero acumulada en los subperiodos habituales. 

GRÁFICO 1.13: Análisis shift-share de la tasa de variación de la PTF. España, 
2013-2023 
(porcentaje)

a) Descomposición de la PTF anual 
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b) Descomposición de la tasa de variación acumulada de la PTF por subperiodos
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Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.
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Como se observa, predomina el efecto intrasectorial sobre el de 
cambio estructural en la mayoría de los años considerados. Este 
último solo muestra una mayor contribución en 2020, por los des-
iguales efectos que la pandemia tuvo sobre los sectores de actividad. 
Sin embargo, si se consideran los cambios en la PTF acumulados 
a lo largo del periodo de recuperación previo a la covid-19 (2013-
2019) y el posterior al mismo (2020-2023), la buena noticia es que 
ambos efectos, tanto el intrasectorial como el cambio estructural, 
contribuyen de forma conjunta a la mejora de la PTF, especialmen-
te en el periodo más reciente. Las mejoras observadas en el com-
portamiento de la PTF de los últimos años se deben tanto a una 
mejora general de los resultados en este ámbito de todos los secto-
res productivos como a una reorientación de la economía española 
hacia sectores que presentan una mejor evolución de su PTF.12

En resumen, la evolución de la productividad por sectores su-
giere varias hipótesis para explicar el comportamiento agregado 
ligeramente negativo de la PTF entre 2013 y 2023, debido en gran 
parte a los efectos de la pandemia en 2020:

• La recuperación del crecimiento tras la Gran Recesión 
normalizó la situación de la PTF en la mayoría de secto-
res y en el conjunto de la economía, pero algunas ramas 
productivas (industria de la alimentación, bebidas y taba-
co, industria química, actividades financieras, industria 
maderera y del papel, etc.) siguieron con tasas de varia-
ción de la eficiencia negativas, que ponen de manifiesto 
que el lastre de los excesos de capacidad acumulados du-
rante la burbuja inmobiliaria puede ser muy duradero. 
En ese periodo, las mejoras de la PTF en términos agre-
gados se basaron principalmente en la ganancia de peso 
en la economía de sectores con un mejor comportamien-
to en productividad.

• Las restricciones sanitarias para contener la propagación 
de la covid-19 tuvieron un impacto más acusado sobre 
la PTF de determinadas ramas del sector servicios, como 

12 Los resultados del análisis shift-share podrían cambiar si se considerara un mayor 
detalle sectorial. Sin embargo, este mayor detalle no está disponible para todas las va-
riables necesarias en el cálculo de la PTF.
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el transporte, la hostelería o las actividades artísticas y re-
creativas, pero también sobre ramas industriales asociadas 
a estas actividades, como la industria de la alimentación 
y la fabricación de equipo de transporte. Superado el año 
2020, entre 2021 y 2023 la PTF de la mayoría de las ra-
mas de actividad crece con fuerza, llegando a recuperar 
los niveles de eficiencia de 2019 y contribuyendo al cre-
cimiento de la PTF agregada. De hecho, en este periodo 
el crecimiento de la PTF se basa tanto en la mejora general 
de la misma en la mayor parte de sectores como en el cam-
bio de especialización hacia sectores con mejores resulta-
dos en productividad. Entre las ramas que experimentan 
una caída de su PTF a partir de 2021 se encuentran al-
gunas como la metalurgia, el suministro de energía o la 
agricultura, que se han visto afectadas por nuevos shocks 
adversos en los últimos años, y también otras como la cons-
trucción o las actividades inmobiliarias, que arrastran pro-
blemas estructurales que lastran la mejora de su PTF. 

1.3. Crecimiento y productividad: diferencias 
regionales 

La evolución del VAB y la productividad en las regiones españo-
las presenta, como sucede con los sectores, una notable heteroge-
neidad. A la vista de la misma, queremos constatar en qué medida 
los distintos ritmos de crecimiento de las comunidades se traducen 
en cambios de peso de las mismas. En segundo lugar, se explora 
la contribución de las regiones al crecimiento del PIB y la producti-
vidad en España y se analiza en qué medida los cambios agregados 
se derivan de las variaciones de la productividad de las regiones. 

Al abordar estas preguntas, es importante tener presentes 
los rasgos básicos de las regiones españolas referidos a su dimen-
sión, nivel de renta y ritmos de crecimiento demográfico y pro-
ductivo, con la ayuda del cuadro 1.6. El tamaño de las economías 
de las comunidades autónomas es muy distinto, debido tanto 
a diferencias poblacionales como de nivel de renta. Las cuatro 
comunidades autónomas con mayor valor añadido (Comunidad 



La productividad en españa: panorama general  [ 57 ]
C

U
A

D
R

O
 1

.6
: 

D
at

os
 b

ás
ic

os
 d

e 
la

s 
re

gi
on

es
 e

sp
añ

ol
as

, 2
01

3-
20

22

VA
B

(m
ill

on
es

 d
e 

eu
ro

s 
de

 2
01

5)

VA
B

 p
er

 c
áp

it
a 

 
(e

ur
os

 d
e 

20
15

 p
or

 h
ab

.)

P
es

o
 d

el
 V

A
B

 r
eg

io
n

al
 

en
 E

sp
añ

a 
(p

o
rc

en
ta

je
)

C
re

ci
m

ie
n

to
 a

cu
m

u
la

d
o 

d
el

 V
A

B
 r

ea
l 

(p
o

rc
en

ta
je

)

C
re

ci
m

ie
n

to
 

ac
u

m
u

la
d

o
 d

e 
la

 
p

o
b

la
ci

ó
n 

(p
o

rc
en

ta
je

)

C
re

ci
m

ie
n

to
 

ac
u

m
u

la
d

o
 d

el
 

V
A

B
 r

ea
l 

p
er

 c
áp

it
a 

(p
o

rc
en

ta
je

)

20
22

20
22

20
22

20
13

-2
02

2
20

13
-2

02
2

20
13

-2
02

2

A
n

da
lu

cí
a

14
2.

79
2

16
.7

14
13

,3
9

12
,4

5
1,

91
10

,5
4

A
ra

gó
n

32
.3

58
24

.2
48

3,
10

9,
38

0,
04

9,
34

A
st

ur
ia

s,
 P

. d
e 

19
.8

66
19

.7
76

1,
92

3,
61

-5
,6

2
9,

23

B
al

ea
rs

, I
lle

s
27

.6
01

23
.0

20
2,

63
12

,5
8

8,
09

4,
49

C
an

ar
ia

s
38

.9
61

17
.7

31
3,

64
7,

73
4,

71
3,

02

C
an

ta
br

ia
12

.1
09

20
.6

52
1,

14
10

,4
3

-0
,3

6
10

,7
8

C
as

ti
lla

 y
 L

eó
n

50
.5

16
21

.2
41

4,
77

6,
06

-5
,1

8
11

,2
4

C
as

ti
lla

-L
a 

M
an

ch
a

36
.1

60
17

.4
74

3,
47

8,
54

-0
,6

6
9,

20

C
at

al
uñ

a
20

2.
12

2
25

.8
16

18
,9

5
13

,2
9

4,
88

8,
41

C
om

un
it

at
 V

al
en

ci
an

a
10

1.
47

2
19

.6
73

9,
39

15
,4

8
3,

71
11

,7
7

E
xt

re
m

ad
ur

a
16

.9
07

16
.0

25
1,

67
6,

33
-4

,0
3

10
,3

6

G
al

ic
ia

55
.8

14
20

.7
12

5,
19

12
,1

2
-2

,1
0

14
,2

3

M
ad

ri
d,

 C
. d

e 
21

5.
69

1
31

.6
04

19
,4

4
19

,7
3

6,
60

13
,1

3

M
ur

ci
a,

 R
. d

e
28

.2
86

18
.3

58
2,

66
17

,1
0

5,
26

11
,8

4

N
av

ar
ra

, C
. F

. d
e

18
.1

05
27

.1
05

1,
68

12
,8

2
4,

68
8,

15

Pa
ís

 V
as

co
64

.0
50

28
.8

95
5,

89
12

,0
2

1,
59

10
,4

2

R
io

ja
, L

a
7.

64
3

23
.8

12
0,

71
8,

82
1,

18
7,

65

C
eu

ta
 y

 M
el

ill
a,

 c
c.

 a
a.

 
2.

91
4

17
.2

96
0,

27
7,

99
0,

12
7,

87

E
sp

añ
a

1.
07

2.
05

4 
22

.4
37

 
10

0,
00

13
,1

1
2,

54
10

,5
7

Fu
en

te
: D

e 
la

 F
ue

n
te

 y
 R

ui
z 

(2
02

3)
, I

N
E

 (
C

N
E

, C
N

T
R

, C
R

E
, E

C
P)

 y
 e

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a.



[ 58 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

de Madrid, Cataluña, Andalucía y Comunitat Valenciana) repre-
sentan el 61,2% del VAB español y multiplican al menos por 10 
los tamaños de las más pequeñas (La Rioja y Cantabria). Las cinco 
regiones menores (las dos citadas más el Principado de Asturias, 
la Comunidad Foral de Navarra y Extremadura) solo representan 
el 7,1% del VAB nacional. 

También son muy grandes las diferencias regionales en VAB 
per cápita y no se asocian necesariamente con el tamaño demo-
gráfico o económico. Entre las comunidades autónomas más ricas 
aparecen tanto grandes como pequeñas (Cataluña, Comunidad 
de Madrid, País Vasco, Comunidad Foral de Navarra y Aragón), 
formando un grupo de regiones prósperas que superan en más 
de un 50% los ingresos por habitante de las regiones más pobres 
(Andalucía, Castilla-La Mancha y Extremadura), que también 
son de tamaños muy distintos. 

La heterogeneidad regional se pone de manifiesto también 
en los ritmos de crecimiento del VAB real y el VAB per cápita du-
rante el periodo analizado (de 2013 a 2022, por ser este el último 
año para el que el conjunto de los datos regionales considerado 
está disponible). El VAB total creció en la Comunidad de Madrid 
un 19,7% en el periodo, frente a solo el 3,6% en el Principado 
de Asturias. Como las variaciones de población regionales fue-
ron también muy dispares (del +8,1% de Illes Balears al -5,6% 
del Principado de Asturias), el VAB real per cápita no sigue ne-
cesariamente la pauta del VAB total: creció alrededor del 14,2% 
en Galicia (impulsada por el retroceso de su población), mientras 
que tan solo aumentó un 3% en Canarias (frenado por su fuerte 
crecimiento demográfico).

El cuadro 1.7 muestra las tasas medias anuales de crecimiento 
del VAB en el periodo 2013-2022 y las contribuciones al mismo 
del trabajo, el capital y la PTF. El ritmo promedio de crecimiento 
del VAB español en esos años es del 1,46%, pero el rango alrede-
dor de esa cifra va del 0,40% del Principado de Asturias al 2,19% 
de la Comunidad de Madrid, siendo positivo en todos los casos. 
A nivel nacional, las contribuciones del trabajo y el capital pro-
ductivo son de 1,03 puntos porcentuales y 0,45 pp respectivamen-
te, de manera que la suma de las contribuciones de ambos facto-
res es ligeramente superior al crecimiento del VAB, dando como 
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resultado una contribución ligeramente negativa de la PTF, que en 
España se sitúa en -0,02 pp13. Este patrón de crecimiento del VAB, 
caracterizado por contribuciones positivas del capital y del trabajo 
—especialmente notables en el segundo, cuya aportación duplica 
la del capital en trece comunidades—, cuya suma agota el creci-
miento del VAB, se repite en 7 comunidades, mientras que la ma-
yoría registra una contribución positiva de la PTF.

En Aragón, Illes Balears, Canarias, Castilla y León, Castilla-La 
Mancha, Extremadura y Cataluña la contribución factorial es supe-
rior al crecimiento del VAB, y la contribución de la PTF es negativa 
en el periodo 2013-2022. En Canarias y Extremadura el crecimien-
to del VAB se explica por completo por la cantidad y composición 
del factor trabajo empleado, por lo que, dada la contribución tam-
bién positiva del capital, la aportación residual de la PTF es nega-
tiva. La contribución positiva del capital al crecimiento del VAB 
tiene una mayor relevancia a la hora de explicar la variación ne-
gativa de la PTF en Castilla-La Mancha, mientras que en Cataluña 
se explica eminentemente por la contribución del trabajo.

La Región de Murcia registra la mayor contribución de la PTF al 
crecimiento del VAB en el periodo 2013-2022, seguida por Galicia, 
Cantabria, País Vasco y Navarra. En las cuatro últimas comuni-
dades, tanto la tasa de crecimiento de su VAB como la contribu-
ción del trabajo y el capital se encuentran por debajo de la media 
nacional, por lo que no parece que la mayor contribución de la 
PTF haya ido asociada a un dinamismo económico superior al de 
otras regiones españolas, pero sí a mayores mejoras de eficiencia. 
Por el contrario, en la Región de Murcia la elevada contribución 

13 Resulta de interés preguntarse en qué medida los cambios agregados se derivan 
de las variaciones de la productividad de cada una de las regiones o de cambios en el 
peso de las economías regionales en España. Esta pregunta puede contestarse mediante 
un shift-share como el realizado en el gráfico 1.13 para el caso de los sectores de activi-
dad. Sin embargo, en este caso, los resultados para España no se obtienen como agre-
gación de las comunidades autónomas, sino que en la base de datos regional del OPCE 
que acompaña a este informe (https://www.fbbva.es/bd/observatorio-productivi-
dad-competitividad-espana), España se trata como una comunidad individual. Por esa 
razón, no es posible realizar este ejercicio matemáticamente. Sin embargo, las pruebas 
realizadas, aún con estos problemas, indican que los cambios acontecidos con la PTF es-
pañola se deben a que se han producido mejoras en todas las regiones (efecto intrarre-
gional), más que cambios en el peso que cada una tiene en el agregado nacional.
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de la PTF ha ido acompañada de un crecimiento del VAB sensible-
mente superior al del conjunto de España.

CUADRO 1.7: Contribuciones de los factores y de la PTF al crecimiento 
del VAB. Comparación regional, 2013-2022 
(porcentaje)

VAB
Contribuciones de los factores:

PTF
Trabajo Capital

Andalucía 1,38 1,04 0,24 0,10

Aragón 1,04 0,74 0,38 -0,08

Asturias, P. de 0,40 0,25 0,06 0,09

Balears, Illes 1,40 0,88 0,55 -0,03

Canarias 0,86 1,14 0,18 -0,46

Cantabria 1,16 0,62 0,05 0,49

Castilla y León 0,67 0,54 0,18 -0,05

Castilla-La Mancha 0,95 0,67 0,51 -0,23

Cataluña 1,48 1,33 0,38 -0,23

Comunitat Valenciana 1,72 1,24 0,38 0,11

Extremadura 0,70 0,83 0,30 -0,43

Galicia 1,35 0,55 0,28 0,52

Madrid, C. de 2,19 1,22 0,74 0,24

Murcia, R. de 1,90 0,85 0,28 0,77

Navarra, C. F. de 1,42 0,71 0,35 0,37 

País Vasco 1,34 0,61 0,27 0,46

Rioja, La 0,98 0,33 0,62 0,03

Ceuta y Melilla, cc. aa. 0,89 -0,72 0,30 1,32

España 1,46 1,03 0,45 -0,02

Nota: La contribución del trabajo incluye tanto la contribución de las horas trabajadas (cantidad) 
como del cambio en su composición (calidad). A diferencia del cálculo nacional, donde el análisis 
de la calidad del trabajo incorporaba los cambios en la composición del trabajo teniendo en cuenta 
género, edad y cualificación de la fuerza de trabajo, en el cálculo regional la información es más limi-
tada y solo permite el análisis de la calidad del trabajo desde la perspectiva de la cualificación, dejando 
fuera género y edad. Por ello, los resultados nacionales presentan ligeras diferencias respecto de las 
secciones previas. Para la estimación de la contribución del capital se ha utilizado el capital productivo.
Fuente: De la Fuente y Ruiz (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, 
EPA) y elaboración propia.

Entre el resto de comunidades que registran una contribu-
ción positiva de la PTF, algunas como Principado de Asturias, 
Comunidad Foral de Navarra y País Vasco exhiben tasas de cre-
cimiento del VAB inferiores a la media española, pero la contri-
bución del trabajo y el capital también es inferior a la media na-
cional. En cambio, en la Comunidad de Madrid y la Comunitat 
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Valenciana la contribución positiva de la PTF va de la mano de una 
tasa de crecimiento del VAB y una contribución del factor trabajo 
superiores a la media.

GRÁFICO 1.14:  Tasa media de variación de la PTF. Comunidades 
autónomas, 2013-2022 
(porcentaje)
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Fuente: De la Fuente y Ruiz (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, 
EPA) y elaboración propia.

El análisis por subperiodos muestra que, entre 2013 y 2019, esto 
es entre el final de la Gran Recesión y el inicio de la crisis de la co-
vid-19, todas las comunidades, excepto La Rioja y Castilla y León, 
registraron una contribución no negativa de la PTF, con un ran-
go que va desde los -0,11 pp de Castilla y León a los 0,93 puntos 
porcentuales de la Región de Murcia, situándose la media en 0,28 
pp (gráfico 1.15). 

Que la contribución de la PTF al crecimiento del VAB sea positi-
va durante la fase expansiva del ciclo supone una notable diferencia 
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con respecto a lo que ocurrió durante los años también de expan-
sión del boom inmobiliario, cuando la mayoría de las comunidades 
registraron contribuciones negativas de su PTF a pesar del fuerte 
crecimiento de su VAB. En este sentido, la moderación de los rit-
mos de crecimiento del capital resulta fundamental para explicar 
la contribución positiva de la PTF entre 2013 y 2019. 

La evolución de la PTF volvió a valores negativos en 2020 en to-
das las comunidades autónomas sin excepción (panel c del gráfico 
1.15), como fruto de un fuerte desplome del VAB del que resultó 
un enorme —pero coyuntural— exceso de capacidad instalada. 
A partir de 2021, la PTF se recupera con fuerza en todas las regio-
nes, con la única excepción de Extremadura (panel d del gráfico 
1.15). A pesar de esta fuerte recuperación a partir del 2021, la con-
tribución de la PTF al crecimiento del VAB en el periodo 2019-
2022 queda lastrada por el impacto de la pandemia, resultando ne-
gativa en estos años en once comunidades. Entre las que registran 
una contribución negativa de la PTF se encuentran Andalucía, 
Cataluña y Madrid, lo que, dado su importante tamaño, arrastra 
el promedio nacional a valores negativos del -0,60 (panel b).

Por su parte, País Vasco, Región de Murcia y Galicia regis-
tran las mayores contribuciones de la PTF a su VAB en este pe-
riodo, situándose todas por encima de 0,25 puntos. No obstante, 
la aportación positiva de la PTF en estas comunidades se explica 
antes por la negativa contribución del trabajo —y del capital en el 
caso de Región de Murcia y País Vasco— que por el crecimiento 
del VAB, que es exiguo.

Entre las comunidades que registran una contribución negati-
va de la PTF en los últimos años destacan Canarias y Extremadura, 
con valores negativos superiores al 1 pp. La primera —muy impactada 
por la pandemia por su especialización turística— registra una caí-
da en su VAB y una contribución negativa del factor trabajo, un es-
cenario que también se repite en Illes Balears. De las comunidades 
que registran una contribución negativa de su PTF, Madrid es la única 
que muestra simultáneamente una variación positiva de su VAB junto 
con contribuciones positivas del trabajo y el capital, de manera que la 
contribución negativa de la PTF indica que el crecimiento en esos 
años en esta comunidad se asienta más sobre el empleo de cantidades 
mayores de capital y trabajo que sobre ganancias de eficiencia. 
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GRÁFICO 1.15:  Tasa media de variación de la PTF. Comunidades autónomas, 
2013-2019, 2019-2022, 2019-2020 y 2020-2022
(porcentaje)
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Fuente: De la Fuente y Ruiz (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024a), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA) y 
elaboración propia.
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En resumen, entre 2013 y 2019 el análisis de las economías re-
gionales replica las señales que indican un cambio en el patrón 
de crecimiento tras la Gran Recesión. Así, durante esos años de ex-
pansión la contribución de la PTF al crecimiento es positiva en casi 
todas las comunidades, indicando una normalización de su com-
portamiento, pues pasa a ser procíclico durante las fases expansi-
vas. Ahora bien, aunque el crecimiento del VAB ya no se apoya ex-
clusivamente sobre el empleo de cantidades crecientes de trabajo 
y capital, sino también sobre la mejora de la eficiencia en el uso de 
los factores, la contribución de la PTF continúa siendo modesta 
en la mayoría de regiones, lastrando el avance de la renta per cápi-
ta en muchas de ellas.

El duro revés del año 2020 para la economía española se tra-
dujo en pronunciados descensos en el VAB y contribuciones ne-
gativas del trabajo, capital y PTF en la mayoría de ramas de activi-
dad y en todas las comunidades autónomas. Los acontecimientos 
relacionados con la pandemia lastran enormemente la evolución 
del VAB y la PTF de todas las regiones, reapareciendo de nuevo 
severos problemas de utilización de la capacidad instalada, espe-
cialmente de aquellas regiones que dependen más del turismo, 
como Canarias y e Illes Balears. Por el contrario, las menores 
caídas las registran en aquellas regiones como La Rioja, Galicia 
o Castilla y León, en las que los servicios privados tienen un peso 
más reducido. 

Desde 2021, todas las comunidades han experimentado una vi-
gorosa recuperación, registrando aumentos del VAB y contribu-
ciones positivas de la PTF. De este modo se confirma el carácter 
procíclico de la contribución de la PTF y se multiplican las señales 
de avance de un nuevo patrón de crecimiento, en el que las me-
joras de eficiencia tienen un papel más importante y la expansión 
ya no se asienta exclusivamente sobre el empleo de cantidades ma-
yores de trabajo y capital. 

Pese a que todas las regiones se encuentran en una fase de re-
cuperación desde 2021, hay importantes diferencias en su intensi-
dad entre las regiones. Comunidades como Illes Balears y Canarias 
experimentan las mayores contribuciones de la PTF, impulsa-
das por la recuperación del turismo, seguidas por País Vasco, 
Comunidad de Madrid y la Comunitat Valenciana. Por su parte, 
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regiones como Extremadura, Castilla-La Mancha y Principado 
de Asturias, que sufrieron un impacto más moderado en 2020, 
ahora estarían experimentando dificultades a la hora de potenciar 
la contribución de la PTF al crecimiento del VAB.

1.4. Conclusiones

En el año 2014 la tasa de variación del PIB en España fue po-
sitiva por primera vez desde 2008, iniciándose una etapa de cre-
cimiento continuado que sólo se ha visto interrumpida en 2020, 
a causa de la pandemia. La etapa expansiva de este último decenio 
registra tasas de crecimiento más moderadas que las observadas 
en los años del boom inmobiliario. Pero durante aquella expansión, 
la composición de las fuentes del crecimiento fue poco saludable, 
pues el aumento de las cantidades de trabajo y, sobre todo, de ca-
pital dio lugar a importantes excesos de capacidad y a una mengua 
continuada de los niveles de productividad. 

Este capítulo ha descrito las evidencias más relevantes sobre 
las fuentes del crecimiento durante la última década y, en síntesis, 
de las mismas se desprende que existen señales positivas en mate-
ria de productividad que, sin embargo, no pueden considerarse 
consolidadas ni generalizadas. 

Por ejemplo, la buena noticia de la fuerte creación de empleo 
entre 2013 y 2023, tras unos años de elevadísimos niveles de des-
ocupación, va acompañada de un estancamiento de la productivi-
dad por hora trabajada a nivel nacional y un ligero retroceso de la 
productividad por persona ocupada. Estos datos no deben olvidar-
se al considerar objetivos de reducción de la jornada laboral, pues 
si estos no van acompañados de mejoras de la eficiencia podrían 
acentuar los retrocesos de la productividad por trabajador. 

Por su parte, la productividad del capital aumenta ligeramente, 
a diferencia de lo acontecido en décadas anteriores. Sucede en par-
te gracias a la ralentización de la acumulación de inversiones, tras 
reducirse un esfuerzo inversor que en los años del boom alcanzó 
niveles insostenibles y producirse una reorientación de la forma-
ción bruta de capital hacia activos más productivos. No obstante, 
la productividad del capital sigue muy por debajo de los niveles 
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que presentaba a principios de siglo, lastrada por el importante 
exceso de capacidad que se acumuló durante los años del boom 
inmobiliario y un insuficiente peso de los activos que dinamizan 
el aprovechamiento de las inversiones: los intangibles.

Dado que la productividad del trabajo y el capital varían 
con frecuencia con signos distintos, no es posible apreciar a sim-
ple vista si la economía española ha ganado o perdido eficiencia 
en el uso del conjunto de los factores en la última década, la PTF. 
Según la estimación de este Observatorio, el nivel de la PTF en 
2023 es idéntico al de 2013, aunque a lo largo del decenio ha ex-
perimentado fluctuaciones, sobre todo a raíz de la crisis desatada 
por la covid-19. Una trayectoria plana de la PTF no es una bue-
na noticia, pero supone un cambio positivo si se compara con el 
descenso continuado de la eficiencia que España padecía desde 
finales del siglo xx. También es positivo que, si se elimina el im-
pacto del intenso shock puntual padecido en 2020, tanto el periodo 
2013-2019 como 2020-2023 ofrecen mejoras de la PTF, más inten-
sas en el último de ellos. 

Así pues, según las evidencias aportadas, la etapa de expan-
sión experimentada durante el último decenio se asienta sobre 
un patrón de crecimiento distinto del de los decenios anteriores. 
Los cambios consisten en que las contribuciones del capital se han 
moderado sustancialmente con respecto a los años del boom inmo-
biliario, una vez el ritmo de acumulación ha caído notablemente. 
Por su parte, las contribuciones del factor trabajo siguen siendo 
importantes, creando empleo, pero con escasas mejoras de pro-
ductividad del trabajo. De manera conjunta, trabajo y capital ex-
plican la totalidad del crecimiento del VAB español entre 2013 
y 2023. Sin embargo, la anomalía que suponían las variaciones ne-
gativas continuadas de la PTF ha desaparecido. Las pérdidas de efi-
ciencia conjunta de los factores no son ya permanentes, pues solo 
aparecen en años de recesión como el de la covid-19, y durante 
las fases expansivas la PTF contribuye positivamente al crecimiento 
del PIB. 

Para explicar por qué la PTF agregada permanece estancada 
en el conjunto de la última década es relevante considerar, además 
de la gravedad del shock que supuso la pandemia, la evolución de las 
diferentes ramas de actividad. De los 23 sectores considerados, 
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11 presentan variaciones negativas de la PTF en el conjunto del pe-
riodo y 12 positivas, dentro de un rango que va desde el -7,97% de la 
rama de suministro de energía eléctrica al +8,03% de las industrias 
extractivas. De la importancia de la PTF para mejorar el crecimien-
to deja constancia que los cinco sectores que registraron las mayo-
res tasas de crecimiento de su VAB en la última década registran 
todos contribuciones positivas de la PTF. También son relevantes 
para la trayectoria media los pesos de los sectores en la economía 
y el patrón de crecimiento de los de mayor dimensión. En ese sen-
tido, de los cinco sectores con mayor peso en el VAB, tres registran 
una contribución positiva a la PTF y empujan con fuerza el agrega-
do, pero las contribuciones de los otros dos son negativas. 

Muchos sectores ven fuertemente lastrada la evolución de su 
VAB y la contribución de su PTF en los últimos años por lo aconte-
cido en 2020. Las restricciones sanitarias adoptadas para contener 
la propagación de la covid-19 tuvieron un impacto especialmente 
acusado sobre ramas del sector servicios como el transporte, la hos-
telería o las actividades artísticas y recreativas; también sobre ramas 
industriales asociadas a estas actividades, como la industria de la 
alimentación y la fabricación de equipo de transporte. Una vez su-
perado lo peor, entre 2021 y 2023 la mayoría de las ramas de activi-
dad crece con fuerza, llegando a recuperar los niveles de eficiencia 
de 2019. 

El estancamiento en la evolución de la PTF que padece en el 
último decenio la economía española presenta una elevada hete-
rogeneidad regional. La evolución de la PTF fue positiva en la ma-
yoría de las comunidades, pero el promedio nacional se ve lastra-
do por la negativa evolución de la PTF en algunas comunidades, 
una de ellas con mucho peso: Cataluña. 

Entre 2013 y 2019, esto es, entre el final de la Gran Recesión 
y la crisis de la covid-19, todas las comunidades excepto dos regis-
traron una contribución positiva de la PTF al crecimiento del VAB. 
La media anual se situó en 0,28 pp, la menor contribución se ob-
servó en Castilla y León, con -0,11 pp, mientras que la mayor se dio 
en la Región de Murcia, con 0,93 pp. El año 2020 supuso un duro 
revés, registrándose pronunciados descensos en el VAB que arras-
tran la evolución de la PTF de todas las regiones a valores nega-
tivos, especialmente en aquellas que dependen más del turismo, 
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como Canarias e Illes Balears. Desde 2021, todas las comunidades 
han experimentado una vigorosa recuperación, registrando au-
mentos del VAB y contribuciones positivas de la PTF, que confir-
man una recuperación generalizada de la normalidad procíclica 
perdida en lo que se refiere a las mejoras de la eficiencia.

 El conjunto de cambios y tendencias que ha destacado este ca-
pítulo apunta a que la etapa de expansión económica experimen-
tada entre 2013-2023 se asienta sobre un patrón de crecimiento di-
ferente al de los años del boom inmobiliario. Puede considerársele 
más normalizado porque se ha pasado de un crecimiento íntegra-
mente basado en el empleo de mayores cantidades de capital y tra-
bajo a otro en el que los resultados de la productividad son algo 
mejores, y la PTF ya no retrocede continuamente. Si se elimina 
el efecto negativo de la pandemia —porque su origen no es atri-
buible a las decisiones económicas previas— las mejoras son más 
nítidas: el último decenio puede ser visto como un periodo en el 
que la negativa trayectoria de la productividad de las décadas pre-
cedentes va dando paso a avances de la eficiencia, más importan-
tes en ciertos sectores y en algunas regiones. Como veremos, unos 
y otros se apoyan en un esfuerzo inversor menos intenso, pero 
más orientado a los activos productivos.
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2. La competitividad de la economía española

El Observatorio de la Productividad y la Competitividad en España 
(OPCE) contempla entre sus objetivos documentar y analizar la evo-
lución reciente y la situación actual de la competitividad de la eco-
nomía española, poniendo en relación la valoración que España 
merece en ese sentido con la trayectoria de su productividad. Este 
segundo informe del OPCE aborda por primera vez ese compromi-
so, estando previstos desarrollos adicionales en siguientes ediciones. 
Al analizarse por primera vez la competitividad, se hace necesario 
clarificar el enfoque con el que se aborda, pues, a pesar de la frecuen-
cia con la que el término es empleado, no existe un consenso amplio 
sobre su definición ni un único significado preciso de la misma.

El capítulo se ordena en seis apartados, siendo el primero 
una introducción al debate sobre el significado de la competitivi-
dad y las distintas acepciones del término. El apartado 2.2 analiza 
la competitividad exterior, entendida como la capacidad de una 
economía de atender a las demandas de los mercados internacio-
nales, manteniendo el equilibrio en su balanza por cuenta corrien-
te a medio plazo (Conseil National de Productivité [CNP] 2019). 
Se centra en el análisis de la evolución del saldo de la balanza 
por cuenta corriente y sus componentes. 

La dificultad para competir en los mercados internacionales 
puede ser fruto de una falta de competitividad en precios. A su 
análisis se dedica el apartado 2.3. Esta se define como la relación 
entre el precio de exportación de los bienes y servicios del país 
analizado con respecto al precio de exportación de los bienes y ser-
vicios de los países extranjeros de referencia (Direction Générale 
du Trésor [DG Trésor] 2019). 

Para explicar la evolución de los precios de los bienes y servi-
cios de una economía con respecto a los del extranjero, resulta 
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necesario atender a la evolución de los costes y los márgenes em-
presariales. Ese es el objetivo del apartado 2.4. En cuanto a la 
evolución de los costes, la literatura ha tendido a centrarse en la 
evolución de los costes laborales. No obstante, otros costes tam-
bién muy relevantes son los de capital, la energía o los de los pro-
ductos intermedios importados, especialmente en economías cada 
vez más abiertas e integradas en cadenas globales de producción. 
En lo que respecta a los márgenes empresariales, su disminución 
puede ser indicativa de un aumento de la presión competitiva 
en los mercados, debido a su grado de apertura a las empresas 
extranjeras y también a la intensidad de la competencia interna. 

El apartado 2.5 realiza una aproximación al papel de facto-
res distintos de los precios, los costes y los márgenes que afectan 
a la competitividad. Entre ellos se encuentran las características 
de los distintos mercados de destino, la especialización sectorial 
de las exportaciones españolas, tanto inter como intrasectorial, 
la diferenciación de los productos o la complejidad de los mismos. 
El apartado explora si estos aspectos contribuyen, o no, a explicar 
las mejoras de la competitividad exterior que se observan en el 
último decenio y que encajan difícilmente con algunas medidas 
agregadas de competitividad precio y coste. 

Por último, el apartado 2.6 realiza una aproximación al papel 
que puede haber jugado la dinámica empresarial del sector ex-
terior en el cambio de tendencia observado a partir de la Gran 
Recesión. Desde 2009 se aprecia un notable aumento del número 
de empresas exportadoras que sugiere que, ante el desplome de la 
demanda interna, muchas compañías trataron de compensar la dis-
minución de sus ventas mediante la internacionalización (Almunia 
et al. 2021). Pero, además, las empresas exportadoras regulares au-
mentaron notablemente el valor de sus exportaciones, explicando 
su desempeño el incremento de las exportaciones a nivel agregado 
(de Lucio et al. 2017a). Los datos muestran que la evolución de este 
tejido exportador, formado por empresas de mayor tamaño y más 
altos niveles de productividad, ofrece mejores explicaciones de la 
competitividad exterior que las variables agregadas de la econo-
mía, en las que se integran muchas empresas cuya presencia en los 
mercados exteriores es irregular o inexistente. El capítulo se cierra 
con un último apartado que resume las principales conclusiones. 
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2.1. Las aproximaciones a la competitividad

Por lo general, se entiende que la competitividad es la capa-
cidad de competir, pero el acuerdo sobre lo que esto significa 
es mayor cuando se habla de las empresas o los sectores que de 
las economías de los países. Hay una multiplicidad de definiciones 
en función del contexto y del nivel de análisis, que varían en preci-
sión y en el consenso que suscitan.

Las definiciones de la competitividad a nivel de empresa 
se refieren a la capacidad de las unidades productivas de sobrevi-
vir en un mercado, y de aumentar su cuota de mercado a expen-
sas de sus competidores. En este nivel de análisis, la competitivi-
dad es fácil de asociar a indicadores de resultados empresariales 
que reflejan capacidad de competir: las empresas competitivas 
son capaces de generar beneficios regularmente y, en ocasiones, 
de crecer tanto o más que las demás, es decir, de conservar o ga-
nar cuota de mercado. Esos resultados se apoyan en instrumentos 
que intervienen en la capacidad de generar valor añadido y en 
la productividad: el control de los costes y los precios, las mejoras 
de eficiencia, la capacidad de diferenciar los productos y de usar 
eficientemente la tecnología (Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico [OCDE] 1992). 

El uso del término a nivel de sector con un significado similar 
al descrito no plantea excesivas dificultades y suscita consenso. 
La competitividad de un sector es entendida como la capacidad 
de las empresas que lo integran en un determinado país (o región) 
de crecer a expensas de empresas de ese mismo sector radicadas 
en otro lugar. Así, pone el foco sobre la competitividad exterior, 
el comercio y la competencia con empresas extranjeras. Ahora bien, 
dado que en los sectores se agrupan empresas heterogéneas, es posi-
ble que un sector sea competitivo y parte de sus empresas no lo sean, 
y viceversa, razón por la cual la demografía y la dinámica empresa-
rial de los sectores son relevantes para analizar su competitividad.

Los dos rasgos diferenciales de la competitividad sectorial se-
ñalados están presentes en el análisis de la competitividad de eco-
nomías nacionales o regionales. Por una parte, de manera similar 
a los sectores, a nivel agregado la competitividad se valora desde 
una perspectiva internacional, es decir, como la capacidad de una 
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economía para mantener o incrementar de manera sostenida 
su presencia en los mercados mundiales (Bravo y Gordo 2003). 
Pero esa capacidad media del conjunto de la economía puede 
convivir con avances y retrocesos de la competitividad de distintos 
sectores y, dentro de los mismos, de distintas empresas. Así pues, 
como en el agregado se integran diversas unidades, la heteroge-
neidad no solo es intrasectorial, sino también intersectorial, au-
mentando la complejidad del análisis. 

Krugman advierte una diferencia de fondo entre empresas 
y economías que cuestiona la idoneidad del concepto de competiti-
vidad para ser aplicado a los países, haciendo que carezca de senti-
do (Krugman 1994). Critica que esta interpretación se basa en una 
falsa analogía entre las empresas y los Estados: que ambos tratan 
de ganar cuota de mercado para asegurar su supervivencia. Pero, 
a diferencia de una empresa, un Estado no desaparecerá si pier-
de cuota en los mercados internacionales, aunque esto suceda 
de manera duradera. El concepto de competitividad es inadecuado 
a nivel país si conduce a concebir el comercio internacional como 
un juego de suma cero en el que una economía solo puede mejorar 
su posición a expensas de los otros. Podría suceder que esa mejora 
relativa no ocurriera y, sin embargo, hubiera progreso en el país, 
aunque fuera lento, y no estuviera en riesgo su economía. Por otra 
parte, los niveles de apertura de los países son muy diversos —en ge-
neral, menores cuanto más grandes son las economías— y, por eso, 
Krugman señala que la mejora de los estándares de vida y la crea-
ción de empleo de un país, sobre todo si es grande —como sucede 
en Estados Unidos—, no depende tanto de su evolución en los mer-
cados internacionales como de la trayectoria de su productividad. 
Sería, pues, este último concepto, y no el primero, el relevante. 

El concepto de competitividad de las economías ha sobrevivi-
do, no obstante, a la crítica de Krugman, y es empleado habitual-
mente tanto por académicos como por políticos, usándose como 
sinónimo de desarrollo sostenible e inclusivo, con significados 
más amplios que responden a algunas de sus críticas14. Pero estas 

14 Por ejemplo, la Comisión Europea (2010) define la competitividad como «la 
capacidad de un Estado o una región de incrementar los estándares de vida de sus 
ciudadanos de manera sostenible, asegurando el empleo de aquellos que quieran 
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definiciones amplían tanto la esfera de lo que puede ser enten-
dido por competitividad que la asimilan a la idea de desarrollo 
o progreso, y terminan por desdibujar el concepto, haciendo im-
precisa su medida. Por esa razón, otras conceptualizaciones optan 
por alternativas menos difusas y entienden la competitividad como 
un término análogo al de productividad, o a los factores determi-
nantes del nivel de productividad.15 

Ante la imposibilidad de establecer una definición de la com-
petitividad a nivel agregado capaz de suscitar un amplio consen-
so, otras definiciones optan por aproximaciones que se centran 
en determinadas dimensiones de la competitividad. La competitivi-
dad-exportadora, la competitividad-precio, la competitividad-coste 
o la competitividad-innovadora constituyen ejemplos de definicio-
nes parciales, pero relevantes y operativas a la hora de establecer in-
dicadores que permitan mediciones adecuadas de esos conceptos. 

Partiendo de esta revisión de enfoques y del tratamiento dado 
a la competitividad en los informes de las Comisiones Nacionales 
de Productividad de otros países (Conseil National de Productivité 
2019; National Competitiveness Council [NCC] 2019; Nationale 
Raad voor de Productiviteit [NRP] 2019; Pilat 2023; Stenborg 
et al. 2021), este capítulo propone un análisis de la competitivi-
dad de la economía española en el que se pone de manifiesto 
la dificultad de conciliar, también en el caso de España, las valo-
raciones que emergen de distintos indicadores de competitividad 
a nivel agregado en algunos periodos del siglo xxi. En concreto, 
a partir de la Gran Recesión la competitividad exterior española 
mejora, pero los indicadores agregados de competitividad-precio, 
competitividad-coste y cambios en la composición de las exporta-
ciones no respaldan claramente esas mejoras de la competitividad 

trabajar». En esa línea, Peneder (2017) define la competitividad como «la capacidad 
de un sistema económico para desarrollarse, esto es, para alcanzar unos ingresos reales 
elevados al mismo tiempo que cambios cualitativos, ya sea a nivel de empresa, sectorial 
o en el conjunto de la economía, de manera sostenible y complementaria con el resto 
de objetivos de la sociedad».

15 El Foro Económico Mundial (Schwab [ed.] 2018) la define como «el conjunto 
de instituciones, políticas y factores que determinan el nivel de productividad de un 
Estado». Por su parte, el Ministerio Finlandés de Finanzas entiende la competitividad 
(estructural) como «la capacidad de la economía para incrementar la productividad» 
(Stenborg et al. 2021).
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internacional. Esta evidencia sugiere tener en cuenta que la com-
petitividad exterior puede evolucionar fundamentalmente en fun-
ción del comportamiento de una parte del tejido productivo, 
las empresas exportadoras, mientras que el resto, que no exporta, 
condiciona la evolución de algunos de los indicadores agregados 
de competitividad y productividad. 

2.2. La competitividad exterior: perspectiva agregada

La balanza de pagos registra las transacciones que los residen-
tes en una economía mantienen con el resto del mundo a lo largo 
de un año. Dentro de la misma, la balanza por cuenta corriente 
registra el saldo de los intercambios de bienes y servicios (saldo 
comercial) y de las transferencias de renta (saldo de rentas) entre 
los residentes de un país y el resto del mundo. El saldo de la cuenta 
corriente, junto al de la cuenta de capital, determina la capacidad 
o necesidad de financiación de un país y, por tanto, su posición in-
versora internacional neta, que muestra el valor y la composición 
de las tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior, 
en un momento dado (Banco de España 2023b).

Los cambios en la balanza por cuenta corriente y la competitividad
La balanza por cuenta corriente registra saldos positivos cuan-

do un país exporta más bienes y servicios al resto del mundo de los 
que importa, registrando un saldo comercial positivo y, a la vez, 
es receptor neto de rentas de factores y transferencias, registran-
do saldos positivos de su balanza de rentas. El saldo de la balanza 
por cuenta corriente también puede ser positivo como resultado 
de saldos de distinto signo de las dos subbalanzas mencionadas, 
siempre que una de ellas sea suficientemente favorable. En sí mis-
mo, un déficit de la balanza por cuenta corriente en un año de-
terminado no tiene un significado positivo ni negativo —podría 
deberse al elevado esfuerzo inversor de la economía—, pero cuan-
do se registran déficits significativos de manera persistente apunta 
a una falta de competitividad exterior del país. 

A lo largo de la segunda mitad del siglo xx España experimentó 
un déficit crónico por cuenta corriente, registrando saldos positivos 
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en tan solo seis ocasiones entre 1961 y 200016. No obstante, en ese 
periodo los déficits podían ser corregidos a través de devaluacio-
nes de la peseta, que hacían que los productos españoles fueran 
relativamente más baratos, mejorando su competitividad-precio 
y fomentando las exportaciones, al menos en el corto plazo y si 
la devaluación se complementaba con medidas adicionales para 
evitar el aumento de precios derivado de importaciones más caras. 
Sin embargo, con la cesión de la política monetaria y cambiaria 
al Banco Central Europeo (BCE) a partir de 1999, España perdió 
este instrumento de política económica. 

En ese nuevo escenario, durante el intenso ciclo expansivo 
que tuvo lugar desde 1995 y a lo largo de buena parte de la prime-
ra década del siglo xxi, los déficits por cuenta corriente españoles 
fueron haciéndose cada vez más cuantiosos, llegando a representar 
un 10% del producto interior bruto (PIB) en 2007 (gráfico 2.1). 
Otros países del sur de la eurozona siguen una evolución similar, 
mientras que Francia e Italia también experimentan una ligera ten-
dencia descendente, pero mucho menos acusada que la observada 
para España. La otra cara de la moneda son países como Alemania, 
que ven como su superávit por cuenta corriente se dispara en el 
primer decenio que siguió a la adopción del euro. 

Los abultados déficits observados para España en la primera 
década del siglo xxi se explican, fundamentalmente, por el saldo 
negativo elevado en la balanza de bienes, aunque tanto el saldo 
de la balanza de renta primaria (rendimiento de inversiones ex-
tranjeras) como de renta secundaria (trasferencias de individuos 
y gobiernos) también han tendido a ser negativos. Por su par-
te, la balanza de servicios contribuye a compensar parcialmente 
los saldos negativos registrados en las tres subbalanzas mencio-
nadas. Esta contribución positiva ha estado asociada tradicional-
mente en España a la importante contribución del saldo turístico, 
que ha oscilado entre el 4% y el 5% del PIB entre 1995 y 2023. 

Tras la llegada de la Gran Recesión se producen importantes 
mejoras en el saldo de la balanza por cuenta corriente de España 

16 Durante estos años se advierte un claro carácter contracíclico del saldo por cuen-
ta corriente, tendiendo a ser negativo en las fases expansivas debido a la alta sensibili-
dad de las importaciones españolas a aumentos de la renta (Azón 2018).
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como resultado de cambios en varios de sus componentes. El sal-
do de la balanza de servicios ya fue, durante la primera década 
del siglo xxi, un asidero que permitió compensar parcialmente 
los importantes déficits registrados en la subbalanza de bienes. 
Pero el papel de los servicios se refuerza durante la última déca-
da al sumarse a las contribuciones del saldo turístico las del resto 
de servicios (gráfico 2.2), en un escenario tecnológico que impulsa 
sus intercambios tanto como los de los bienes, como consecuen-
cia de su creciente digitalización. Gracias a esta se ha producido 
un aumento de la participación en las cadenas globales de pro-
ducción de los servicios a las empresas, o servicios intermedios 
(Baldwin y Forslid 2020; Nayyar, Hallward-Driemeier y Davies 
2021; Organización Internacional del Trabajo [OIT] 2021; Pérez 
y Arribas [dirs.] 2024) e incluso se ha acuñado el término third un-
bundling o tercera oleada de globalización, centrada en el comer-
cio de servicios y las nuevas tecnologías digitales (Baldwin 2022), 
más que en el intercambio de bienes.

GRÁFICO 2.1:  Evolución de la balanza por cuenta corriente. España y 
comparación internacional, 1995-2023 
(porcentaje del PIB)

a) Descomposición por rúbricas, 
España

b) Comparación internacional
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El segundo vector que incide en la mejora del saldo comercial 
es la balanza de bienes. Desde 1995 y hasta 2007 se observa un de-
terioro continuado de la misma, pasando de un déficit de un 3,5% 
del PIB en 1995 a cerca de un 9% en 2007. La condición de impor-
tador neto energético de España marca, sin duda, este resultado, 
registrándose de manera sistemática un déficit en la balanza ener-
gética de alrededor del 3% del PIB. Sin embargo, el importante 
deterioro observado en ese periodo se explica fundamentalmente 
por la evolución de la balanza de bienes no energéticos, que pasó 
de un saldo negativo del 2,3% del PIB en 1995 a cerca de un 6% 
en 2007, dando cuenta del deterioro de la competitividad exterior 
de una economía fuertemente orientada hacia la construcción 
en esos años y cuyo tipo de cambio pasó a ser el del euro, que se 
apreció durante los primeros años del siglo xxi.

GRÁFICO 2.2:  Evolución de la balanza de servicios. España, 1995-2023 
(porcentaje del PIB)
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A partir de 2008, tras el colapso del patrón de crecimiento an-
terior, el déficit experimenta una fuerte corrección, pasando a va-
lores positivos para la balanza de bienes no energéticos a partir 
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de 2012. Estos han mantenido un saldo cercano al equilibrio desde 
entonces. No obstante, esta mejoría no ha alcanzado para llevar 
el saldo de la balanza de bienes a valores positivos debido al persis-
tente lastre de la balanza de bienes energéticos. Esta circunstancia 
convierte la transición energética, la descarbonización de la eco-
nomía y el aprovechamiento de las energías renovables en polí-
ticas básicas para la mejora del saldo comercial español (Banco 
de España 2023a). 

La fuerte corrección del saldo negativo de la balanza de bie-
nes se explica, inicialmente, por el desplome de las importacio-
nes en los años que siguen al estallido de la burbuja inmobiliaria, 
como muestra el panel b del gráfico 2.3, siendo su efecto especial-
mente notable en 2009. Sin embargo, es el vigoroso crecimiento 
de las exportaciones —cuyo valor aumenta más de un 50% entre 

GRÁFICO 2.3:  Evolución de la balanza de bienes. España 

a) Descomposición por tipo de bienes, 1995-2023 (porcentaje del PIB)
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2007 y 2019— el que explica la corrección del déficit de la balanza 
de bienes y, junto con la mejora también de los servicios, los re-
cientes superávits por cuenta corriente, reflejando la notable me-
joría de la competitividad exterior española. 

La mejora del saldo exterior es importante, pues es un com-
ponente del PIB desde el punto de vista de la demanda, por lo 
que un saldo positivo contribuirá al aumento de esta y puede com-
pensar comportamientos menos dinámicos de la demanda inter-
na. Así ocurrió en España durante la Gran Recesión (Almunia et al. 
2021), y lo está haciendo los dos últimos años, en los que la aporta-
ción de la inversión o del consumo público se están desacelerando 
(gráfico 2.4).17

Las fluctuaciones observadas en la balanza por cuenta corrien-
te y en la balanza de bienes contrastan notablemente con la esta-
bilidad de las cuotas de exportación españolas en el total mundial, 
tanto de bienes como de servicios. Estos datos deben valorarse 
teniendo en cuenta que en el periodo analizado tienen lugar 

17 Las contribuciones de la demanda externa al crecimiento del PIB pueden 
ser también positivas, aunque el saldo exterior sea negativo si su valor absoluto se redu-
ce respecto al del año anterior. Así sucede, por ejemplo, en los años 2008 y 2009.

GRÁFICO 2.4:  Contribución al crecimiento del PIB. España, 1995-2023 
(porcentaje y puntos porcentuales)

-15

-10

-5

0

5

10

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
0 8

20
09

20
10

20
11

20
12

20
14

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
13

20
15

Gasto en consumo �nal de los 
hogares y las ISFLSH Formación bruta de capital PIB

Gasto en consumo �nal de las AAPP Demanda externa

Fuente: INE (CNTR) y elaboración propia.



[ 80 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

importantísimos crecimientos del comercio internacional (las ex-
portaciones mundiales de bienes pasan de representar el 16,7% 
del PIB global en 1995 al 22,5% en 2023) y una intensa recompo-
sición del peso de los países en el mismo, con un creciente peso 
de países emergentes en detrimento de las economías avanzadas 
de América y Europa.

Evolución de la presencia en los mercados: cuotas de exportación
La trayectoria española en ese escenario es más favorable que la 

de otros países europeos grandes (gráfico 2.5). En 1995 las expor-
taciones de bienes representaban cerca del 2% de las mundiales, 
mientras que en 2023 se sitúan en un 1,8%. Esta evolución con-
trasta notablemente con la de economías como Alemania, Francia 
o Italia, que han visto como su cuota menguaba de manera con-
tinuada e intensa a lo largo del periodo ante la pujanza de las ex-
portaciones chinas. Mientras la cuota de las exportaciones de bie-
nes española ha caído un 6% acumulado entre 1995 y 2023, la de 
Alemania lo ha hecho un 30% y la de Francia un 53%. Este resul-
tado evidencia una evolución relativamente positiva de la compe-
titividad exterior de los bienes españoles, que se deteriora menos 
que otras economías europeas.

GRÁFICO 2.5:  Evolución de la cuota de las exportaciones en el total 
mundial. Comparación internacional, 1995-2023 
(porcentaje) 

a) Bienes b) Servicios
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La cuota de las exportaciones de servicios en el total mundial 
muestra una evolución diferente a la observada en el caso de los 
bienes, pues el peso de los países avanzados es mucho mayor en los 
servicios y su retroceso menor. En este caso, la cuota española si-
gue una tendencia ascendente a lo largo del periodo considerado, 
especialmente tras la pandemia. Esta tendencia no es compartida 
por el resto de países considerados, que pierden cuota de merca-
do, si bien partían de niveles superiores a los de España. La cuota 
de Italia incluso se sitúa por debajo de la de España desde 2022. 
Esta evolución de la cuota española en las exportaciones mundia-
les de servicios concuerda con la fortaleza de su sector turístico 
y los recientes superávits registrados por España en la balanza 
de servicios no turísticos, en un contexto de creciente importan-
cia mundial del comercio de servicios no turísticos (Baldwin 2022; 
Pérez y Arribas [dirs.] 2024). 

En una economía mundial con cadenas de producción alta-
mente integradas, las cuotas de participación en el comercio in-
ternacional calculadas a partir de las exportaciones brutas pueden 
diferir de las calculadas a partir de las exportaciones de valor aña-
dido, que descuentan de las exportaciones brutas las importacio-
nes de bienes intermedios utilizadas en su producción porque ge-
neran rentas en otras economías. El contenido en valor añadido 
doméstico en las exportaciones brutas de España muestra más de-
bilidades que en otros países y evoluciona de manera negativa en-
tre 1995 y 2008, pero lo hace de manera positiva a partir de 2013. 
El contenido en valor añadido nacional de las exportaciones bru-
tas españolas ha registrado un ligero incremento en el último de-
cenio, situándose actualmente en un 76,8% (gráfico 2.6), una ci-
fra similar a la de Alemania (78,6%) o Francia (78,2%), aunque 
alejada de los valores de Reino Unido (85,7%) o Estados Unidos 
(92,5%). Este aumento se debe principalmente a las exportacio-
nes manufactureras, cuyo contenido en valor añadido doméstico 
ha aumentado un 2,3% desde 2013, mientras que en el caso de los 
servicios se ha reducido ligeramente, si bien el contenido en valor 
añadido doméstico de las exportaciones de servicios es más eleva-
do (88% en 2020) que el de las manufacturas (65,6%). 

Así pues, la capacidad de adaptación de la economía españo-
la al escenario de creciente interdependencia tendría dos caras: 
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la mejor defensa que otros países desarrollados de las cuotas de ex-
portaciones de bienes en un mercado caracterizado por el avance 
de las economías emergentes, y la capacidad algo menor de gene-
rar valor añadido doméstico con sus exportaciones que otros paí-
ses avanzados, en un escenario de fragmentación mundial de los 
procesos productivos y desarrollo de cadenas globales de valor. 

GRÁFICO 2.6:  Contenido en valor añadido de las exportaciones brutas. 
España y comparación internacional, 1995-2020 
(porcentaje)

a) Manufacturas vs. Servicios. España b) Comparación internacional
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La contribución de la competitividad exterior de la economía 
española a su valor añadido y su productividad mejora cuando 
exporta más productos finales o inputs intermedios, pero tam-
bién cuando reduce las importaciones que realiza para exportar. 
Así pues, su capacidad de generar valor añadido depende del tipo 
de participación en las cadenas de valor globales (CVG) y no solo 
de sus niveles de exportaciones brutas. Por ello, el dinamismo 
de estas últimas en determinados años no siempre implica un cre-
cimiento similar del valor añadido contenido en las exportacio-
nes, que es lo que importa más para la productividad. No obstante, 
si se calculan las cuotas de exportaciones de valor añadido en lugar 
de exportaciones brutas, los resultados para España son similares, 
aunque en este caso (y hasta 2020, último año disponible) se ob-
serva un ligero descenso de la cuota española a lo largo del tiem-
po, tanto en servicios como en bienes.
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2.3. La competitividad precio 

La competitividad precio considera la relación entre la evo-
lución de los precios de los bienes y servicios de una economía 
frente a los de otras economías extranjeras de referencia, denomi-
nados en una moneda común. Una economía tenderá a registrar 
una evolución favorable de su competitividad precio en la medida 
en que sus precios aumenten menos que los de sus competidores, 
produciéndose un abaratamiento relativo de los bienes y servicios 
de ese país. ¿Cómo contribuye en el último decenio a la favorable 
evolución de la balanza por cuenta corriente y de sus diferentes 
subbalanzas la competitividad precio? La presente sección analiza 
esa contribución al cambio estructural del sector exterior español 
y evalúa si el reciente episodio inflacionista ha supuesto un dete-
rioro de la misma. 

Uno de los indicadores más habituales de competitividad pre-
cio es el tipo de cambio efectivo real (TCER), que traza la evolu-
ción de los precios relativos de una economía frente a un grupo 
de economías de referencia, en una moneda común, a lo largo 
de un periodo de tiempo. La evolución del tipo de cambio efectivo 
real de una economía es una función de tres18 elementos: 

• En primer lugar, el tipo de cambio efectivo nominal en-
tre la economía de interés y el grupo de países de refe-
rencia. La economía en cuestión experimentará una me-
jora de su competitividad precio en la medida en que 
disminuya el precio de su moneda en términos de divisas 
extranjeras.

• El segundo determinante son los pesos relativos de los 
países de referencia en el comercio de la economía con-
siderada, pues el tipo de cambio efectivo real se obtiene 
como una media ponderada del tipo de cambio efectivo 
real del país frente a cada uno de los países considerados. 

18 En el cálculo del tipo de cambio efectivo real de España frente al resto de países 
de la eurozona solo intervienen los dos últimos elementos, dado que el tipo de cambio 
nominal es igual a la unidad.
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• Por último, la evolución del índice de precios del país 
de interés y de los países de referencia19. En este punto 
es posible emplear diferentes deflactores, siendo los más 
comunes el índice de precios de consumo (IPC), el índi-
ce de precios industriales (IPRI) o el índice de precios 
de exportación (IPEX). El IPEX es el más relevante para 
evaluar la competitividad precio en los mercados exte-
riores, pero los otros dos lo son para valorar la competi-
tividad de la producción nacional frente a los productos 
importados en el mercado doméstico.

Desde la adopción del euro como unidad de cuenta en 1999, 
hasta 2008 el tipo de cambio efectivo real de España sufrió un de-
terioro continuado frente al resto de países de la eurozona y frente 
al resto del mundo (gráfico 2.7). Durante estos años se produce 
un encarecimiento relativo de los bienes y servicios españoles, in-
dependientemente del deflactor empleado para el cálculo del ín-
dice de precios20. Frente al resto del mundo el encarecimiento 
es todavía más acusado, pues al diferencial de precios se añade 
la apreciación nominal del euro frente al resto de divisas. 

El inicio de la Gran Recesión marca un punto de inflexión, 
a partir del cual se observa una trayectoria descendente del tipo 
de cambio efectivo real, que se traduce en una mejora de la com-
petitividad precio, tanto frente a la eurozona como frente al resto 
de países industrializados. En contraposición a estos últimos, la de-
preciación real de los bienes y servicios españoles se ve impulsa-
da tanto por el diferencial en la evolución del índice de precios 
—independientemente del deflactor— como por la depreciación 

19 En la interpretación de los indicadores de competitividad precio cabe tener 
en cuenta que las cestas de productos utilizadas para el cálculo de los índices de pre-
cios pueden presentar una composición no homogénea entre países y que puede cam-
biar a lo largo del tiempo.

20 Empleando el IPC, el incremento del tipo de cambio efectivo real frente al resto 
de la eurozona entre 1999 y 2008 está muy cercano al 10%, mientras que si se em-
plea como deflactor el índice de precios de exportación es de un 5%. Esta diferencia 
se explica porque el índice de precios de exportación solo considera bienes y servicios 
comerciables -expuestos, por tanto, a la competencia con productos extranjeros en los 
mercados internacionales, lo que frena sus precios-, mientras que el índice de precios 
de consumo tiene en cuenta tanto los bienes comerciables como los no comerciables.
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nominal del euro, produciéndose un abaratamiento relativo de los 
bienes y servicios españoles.

En relación con el resto de la eurozona, también se produce 
una mejora de la competitividad precio durante estos años21. Esta 
mejoría de la competitividad precio es especialmente destacada 
cuando se considera el tipo de cambio efectivo real calculado 
con el índice de precios de exportación, el más relevante para ex-
plicar la competitividad precio en los mercados exteriores. El aba-
ratamiento relativo de los bienes y servicios españoles contribuye 
a la veloz corrección del déficit por cuenta corriente español, resul-
tado de una caída fuerte —pero coyuntural— de las importaciones 

21 Aunque el tipo de cambio efectivo real calculado empleando el IPC como deflac-
tor también cae entre 2008 y 2014, cuando se emplea el índice de precios industriales, 
sigue una ligera tendencia ascendente.

GRÁFICO 2.7:  Evolución del tipo de cambio efectivo real (TCER) y nominal 
(TCEN) frente al resto de países de la eurozona y países 
industrializados según el índice de precios empleado. 
España, 1999-2023 
(1999=100)

a) Frente a países de la eurozona b) Frente a países industrializados
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Nota: En el caso de los países de la eurozona, no se ha representado el TCEN, ya que es igual a 1. 
El grupo de países industrializados incluye a Alemania, Austria, Australia, Bélgica, Canadá, Chipre, 
Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, 
Países Bajos, Italia, Irlanda, Japón, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelan-
da, Portugal, Reino Unido, Suecia, Suiza, Corea, Hong Kong, Singapur, China, India, Indonesia, 
Malasia, Filipinas, Taiwán y Tailandia.
Fuente: Banco de España (2024e).



[ 86 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

y un aumento de las exportaciones, que a partir de 2011 se sitúan 
por encima del nivel previo a 2008.

La caída del tipo de cambio efectivo real emerge como una de 
las palancas que impulsan la corrección del déficit por cuenta co-
rriente entre 2008 y 2013, pero su papel resulta menos evidente 
a partir del 2014 y hasta 2019. Durante este periodo, el tipo de cam-
bio efectivo real frente a la eurozona y otros países industrializados 
permanece relativamente estable, independientemente del deflac-
tor que se emplee. En este sentido, la evolución de la competitivi-
dad precio deja de ser un lastre; pero su modesta mejoría no resulta 
suficiente para explicar el aumento acumulado por las exportacio-
nes entre 2013 y 2019, del 23,6%.

 Sin embargo, desde este último año el tipo de cambio efectivo 
real tiende a apreciarse, por lo que el crecimiento de las exporta-
ciones observado entre 2019 y 2023 —a pesar de la caída sufrida 
en 2020— difícilmente puede ser atribuido a una mejoría de la 
competitividad precio. La apreciación es especialmente notable 
cuando se consideran los precios industriales como deflactor, tan-
to frente a la eurozona como frente al resto de países industriali-
zados. La evolución del índice de precios de exportación también 
apunta a un deterioro de la competitividad precio española frente 
a la zona del euro desde 2019; sin embargo, en 2023 mejora ligera-
mente. Por su parte, el tipo de cambio efectivo real calculado a par-
tir del IPC experimenta una ligera caída frente a la eurozona, per-
maneciendo estancado frente al resto de países industrializados. 

En resumen, la evidencia sobre el papel de la competitivi-
dad precio explica solo parte del deterioro primero y la mejora 
después de la competitividad exterior de la economía española. 
La apreciación del tipo de cambio real frente a la eurozona y fren-
te al mundo —como resultado de un diferencial desfavorable de la 
inflación española y una apreciación del tipo de cambio nominal 
del euro frente a otras monedas—, emerge como un factor expli-
cativo de la pobre evolución de la competitividad exterior españo-
la entre 1999 y 2008, marcada por los déficits por cuenta corriente 
y la falta de dinamismo de las exportaciones. Con la llegada de la 
Gran Recesión se produce una cierta mejoría de la competitivi-
dad precio española que contribuye a explicar la corrección inicial 
del déficit por cuenta corriente. Una vez se reanuda el crecimiento 
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económico, a partir de 2013, la competitividad precio deja de me-
jorar, de manera que no impulsa el crecimiento de las exportacio-
nes, pero tampoco lo lastra como hacía entre 1999 y 2008. Sin em-
bargo, y a diferencia de lo ocurrido en el pasado, las exportaciones 
españolas siguen creciendo a un ritmo elevado y la economía espa-
ñola registra superávits por cuenta corriente de manera sistemáti-
ca que reclaman buscar explicaciones en otros ámbitos. 

2.4. La competitividad coste

La evolución de los precios depende fundamentalmente de los 
márgenes y los costes. Los primeros dependen de factores relaciona-
dos con la estructura del mercado, como el tamaño de la demanda, 
el número de competidores o el tipo e intensidad de la competen-
cia, pero también de la estructura de costes de cada empresa. Esta 
vendrá dada por la remuneración a los factores de producción —el 
trabajo y el capital—, la productividad de los mismos y los costes 
de adquisición de insumos como la energía o los bienes intermedios. 

Los costes de los bienes y servicios intermedios son en la actuali-
dad de gran relevancia para las empresas, porque está generalizada 
la externalización de actividades que son necesarias para el desarrollo 
de su producción, aunque no formen parte del núcleo de su especia-
lización. Como parte de esa tendencia, la externalización de tareas 
ha traspasado las fronteras en las últimas décadas, generando cade-
nas globales de producción que hacen más complejo el análisis de la 
competitividad (Antràs 2021; Baldwin 2020, 2022; Pérez [dir.] 2020). 

Esta sección aborda la evolución de la competitividad coste, cuya 
evolución favorable emerge como una condición necesaria pero 
no suficiente para la mejoría de la competitividad precio de una 
economía. A nivel agregado, la competitividad coste es entendida 
como la relación entre la evolución de los precios de los factores 
de producción, insumos y bienes intermedios empleados por una 
economía frente a los de otras economías extranjeras de referen-
cia, denominados en una moneda común. Así, una economía ex-
perimentará una mejora en su competitividad coste en aquellos 
periodos en los que los costes de sus factores de producción au-
menten menos que los de sus competidores, resultando de ello 
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un abaratamiento relativo de los inputs y factores de esa economía 
frente al resto del mundo. 

Si bien la trayectoria del precio del factor trabajo ha tendido 
a atraer una mayor atención que la de otros factores, la remunera-
ción de los trabajadores solo supone alrededor del 25% del valor 
total de la producción22, por lo que el resto son también relevan-
tes para valorar la competitividad (gráfico 2.8). Además, también 
existen diferencias entre sectores en cuanto a la importancia y evo-
lución de los distintos costes. En general, la competitividad de las 
exportaciones de bienes será más sensible a la evolución de los 
precios de los bienes intermedios y de capital, tanto nacionales 
como importados, mientras que la de los servicios dependerá 
en mayor medida de lo que pase con los costes laborales, al tener 
estos un peso más elevado en su estructura de costes.

GRÁFICO 2.8: Composición del valor de la producción total. España, 
1995-2022 
(porcentaje)
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22 Hay que tener en cuenta que en el agregado de excedente bruto de explotación 
de las Cuentas Nacionales se incluyen las rentas mixtas, una parte de las cuales podrían 
considerarse remuneración del trabajo.
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Es necesario advertir que las variaciones al alza o a la baja en los 
precios de los inputs se trasladan a los costes por unidad de produc-
to mediadas por las variaciones de la productividad. Si el precio 
del trabajo o de la energía aumenta un 5% pero la productividad 
del trabajo aumenta un 4% o el consumo de energía por unidad 
producida se reduce un 4%, la elevación de los costes unitarios 
es solo del 1%, al resultar en gran parte compensada por las mejo-
ras productivas.

Coste laboral unitario
El coste laboral unitario (CLU) emerge como el indicador 

al que se presta más atención al trazar la evolución de la compe-
titividad coste a lo largo de un periodo de tiempo determinado, 
pero el gráfico 2.8 advierte que no es el componente de los costes 
más importante. Siguiendo la definición de la OCDE (McKenzie 
y Brackfield 2008), el CLU se obtiene dividiendo el coste labo-
ral nominal por asalariado (salario bruto) por la productividad 
real del trabajo por ocupado. Utilizando la denominación de la 
Contabilidad Nacional (INE), se define como:

VAB total (real)
CLU

Remuneración asalariados nominal
Número de asalariados

Número de ocupados

Definido de esta manera, representa la evolución de los costes 
del trabajo asalariado, que en España representan el 24,6% de la 
producción en 2022.

Un aumento en el valor del coste laboral unitario, siendo todo 
lo demás constante, reflejará un potencial deterioro de la compe-
titividad coste, ya sea por un aumento de la remuneración por em-
pleado no compensado por mejoras de la productividad por traba-
jador o por una caída de la productividad por ocupado. 

El panel a del gráfico 2.9 traza la trayectoria de la competiti-
vidad coste del factor trabajo para España, los grandes países 
de la eurozona y la Unión Europea, entre 1995 y 2023. Entre 1995 
y 2008 el coste laboral unitario de España crece de manera conti-
nuada, llegando a aumentar un 47% durante este periodo. Al ha-
cerlo por encima del coste laboral unitario de la Unión Europea, 
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que aumentó un 20%, resulta de esas diferencias un importante de-
terioro de la competitividad coste de las exportaciones españolas23. 

El fuerte aumento del coste laboral unitario de España entre 
1995 y 2008 encuentra su origen en una notable subida del cos-
te laboral por asalariado, que evoluciona muy por encima de la 
productividad del trabajo por ocupado. Mientras esta última per-
maneció prácticamente estancada, el coste laboral por asalariado 
creció cerca de un 47% (en términos nominales). Esto repercutió 
de manera directa sobre la evolución de la competitividad precio 
que, como se ha visto en la sección anterior, fue una de las causas 
de los crecientes déficits por cuenta corriente y del crecimiento 
relativamente moderado de las exportaciones.

GRÁFICO 2.9:  Coste Laboral Unitario (CLU). Comparación internacional 
y España, 1995-2023 
(1995=100)

a) Comparación internacional b) Descomposición del CLU. España
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Simétricamente, la evolución de la competitividad coste y, 
en particular, del coste laboral unitario, operó como una de 

23 Este resultado se mantiene si el coste laboral unitario se calcula utilizando como 
indicador de empleo las horas trabajadas en lugar del número de personas ocupadas.
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las causas de la notable mejoría de la competitividad precio entre 
2008 y 2012 y de la fuerte corrección del déficit por cuenta corrien-
te en este periodo. Ante la imposibilidad de recurrir a una depre-
ciación nominal del tipo de cambio, la mejora de la competitivi-
dad precio, clave para el crecimiento de las exportaciones, se llevó 
a cabo a través de un proceso de devaluación interna. El coste la-
boral unitario descendió de manera continuada, impulsado por el 
aumento de la productividad real del trabajo y la ligera caída de los 
costes laborales por asalariado. A la vez, el coste laboral unitario 
promedio de la Unión Europea continuó creciendo durante este 
periodo, contribuyendo a la mejora relativa de la competitividad 
coste de las exportaciones españolas. 

Una vez se reemprende el crecimiento a partir de 2014, el coste 
laboral por asalariado crece a un ritmo similar al de la productivi-
dad del trabajo por ocupado, haciendo que el coste laboral unita-
rio permanezca relativamente estable entre 2014 y 2018. La con-
tención del coste laboral unitario favoreció el mantenimiento de la 
competitividad precio, mientras las exportaciones españolas con-
tinuaron creciendo con vigor. En cambio, a partir de 2018 el coste 
laboral unitario vuelve a repuntar, impulsado por el crecimiento 
del coste laboral por asalariado en un contexto de cuasi estanca-
miento de la productividad. Desde entonces, el coste laboral uni-
tario ha crecido de manera ininterrumpida y a un ritmo superior 
al observado en el promedio de la Unión Europea24, promovien-
do un deterioro de la competitividad coste que se ha visto refle-
jado en la evolución de la competitividad precio, siguiendo esta 
una tendencia que debería ser vigilada con atención. 

Costes financieros y de los bienes y servicios intermedios
La evolución del coste laboral unitario emerge, pues, como 

uno de los factores explicativos del deterioro de la competi-
tividad exterior antes de la Gran Recesión y de la mejora de la 

24 La remuneración de los asalariados, utilizada para calcular el CLU, incluye tan-
to los sueldos y salarios percibidos por los trabajadores como las cotizaciones sociales 
a cargo del empleador. En España, el aumento del CLU en los años más recientes 
se ha visto impulsado por este último componente, que representa un porcentaje de los 
costes laborales superior a su peso en el promedio de la EU-27, habiéndose ampliado 
la brecha en los últimos años.
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competitividad precio y del notable crecimiento de las exportacio-
nes entre 2008 y 2016, pero no puede decirse lo mismo de otros 
costes también relevantes, como los financieros, los energéticos 
y los de los productos intermedios. Todos ellos son analizados 
a continuación. 

La evolución de los costes de capital durante todos esos años 
es bastante irregular. Como puede observarse en el gráfico 2.10, 
tras el ingreso en la eurozona, el conjunto de los países que la in-
tegran se beneficia significativamente de una bajada de los tipos 
de interés, que repercute en el coste de los préstamos bancarios, es-
pecialmente relevantes en España dado el escaso desarrollo de la fi-
nanciación no bancaria para las empresas no financieras de tamaño 
medio y bajo. Antes del inicio de la crisis de deuda soberana, las em-
presas españolas no financieras accedían a financiación bancaria 
a tipos de interés inferiores a la media de la eurozona y cercanos 
a los de economías como la alemana o la francesa. Por tanto, desde 
la introducción del euro y hasta el estallido de la crisis, la competi-
tividad de las empresas españolas no se veía lastrada por los costes 
financieros, pues el coste del capital era inferior en España. 

Todas las economías acusan un encarecimiento de estos costes 
financieros a partir de 2006, pero el diferencial de España con la 
media de la eurozona solo aparece a partir de 2011. Entre ese año 
y 2017 el coste de la financiación fue notablemente más eleva-
do que en las grandes economías de la Unión Europea, como 
Alemania y Francia, situándose también por encima del prome-
dio de la eurozona. La principal causa de ese encarecimiento 
de la financiación fue la prima de riesgo de la economía española, 
que lastró la inversión de sus empresas en relación con las de la 
eurozona, especialmente en el caso de las pymes. 

Después de un largo periodo de estabilidad tras la reducción 
de la prima de riesgo, que se extiende entre 2016 y 2021, los tipos 
de interés suben con fuerza de nuevo, como consecuencia de la 
política monetaria contractiva implementada por el BCE para con-
tener el shock inflacionista que acompaña a las tensiones deriva-
das de la invasión rusa de Ucrania y del aumento de los precios 
de la energía y otros productos. Pero en este periodo la evolución 
del coste de capital para las empresas españolas es relativamente 
positiva, ya que el aumento de los costes de los préstamos bancarios 
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para empresas no financieras ha sido inferior que en otros países 
de la eurozona y la reciente subida de tipos ha venido acompañada 
de un abaratamiento relativo de la financiación bancaria con res-
pecto al resto de la eurozona. A ello se ha añadido la reducción 
de los costes de financiación derivada del proceso de desapalan-
camiento de las empresas españolas después de la Gran Recesión.

El coste de los insumos energéticos, como la electricidad, el pe-
tróleo o el gas natural, también ha experimentado un importante 
aumento en los últimos años, tanto en España como en el resto 
de los países de la UE. No obstante, el impacto ha dependido de la 
estructura de los aprovisionamientos —por países y por produc-
tos— y ha sido más acusado en otras economías en las que las in-
dustrias intensivas en energía tienen un mayor peso que en España. 
También ha contribuido a moderar antes el impacto la adopción 
de medidas como la excepción ibérica, que han desvinculado tempo-
ralmente los precios españoles de la electricidad mediante un tope 
al precio del gas.

GRÁFICO 2.10: Evolución del coste de los préstamos para empresas no 
financieras. Comparación internacional, 2003-2024 
(porcentaje)
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GRÁFICO 2.11:  Evolución del coste de la energía. España y EU-27, 2007-2023 
(€/KwH)
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El gráfico 2.11 muestra cómo, a lo largo de los últimos años, 
los precios del gas natural y de la electricidad en España se han 
situado en niveles muy similares a los de la media de la EU-27, 
tanto en los momentos de estabilidad como durante la reciente 
subida de los precios. Tras el pico registrado en 2022, los precios 
de los inputs energéticos caen a mayor velocidad en España que en 
el resto de la EU-27, y actualmente el precio del gas natural y de 
la electricidad se sitúa en niveles inferiores a los del promedio de la 
eurozona, especialmente el de la electricidad. Aunque el diferen-
cial observado entre los precios en España y en el resto de la eu-
rozona puede obedecer a factores coyunturales y a cambios en la 
regulación relacionados con la transición energética, el potencial 
de España en la generación de energías renovables puede conso-
lidar este diferencial. De mantenerse, reforzaría la competitividad 
de las industrias electro-intensivas ubicadas en España y podría in-
centivar la deslocalización de actividades intensivas en electricidad 
desde otros países europeos. 

En lo que se refiere a los costes de los insumos intermedios, 
en las últimas dos décadas del siglo xx se intensifica la fragmenta-
ción internacional de la producción, impulsada por la reducción 
de las barreras al comercio y la caída de los costes de transporte 
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y de comunicación. Con la deslocalización de tareas y activida-
des productivas, los productos finales ya no son el resultado de la 
combinación de los factores y la tecnología de un solo país, sino 
también de la tecnología y los factores incorporados en los pro-
ductos intermedios importados. En este contexto, la capacidad 
de importar y exportar bienes intermedios a precios moderados 
emerge como una dimensión fundamental de la competitividad 
coste de una economía. 

El panel a gráfico 2.12 muestra la evolución de los precios de im-
portación de bienes intermedios para España, otras grandes econo-
mías europeas y el promedio de la Unión Europea, a lo largo de los 
dos últimos decenios25. La tendencia es creciente en general, pero 
más temprana y acentuada en España. Los precios de importación 
de bienes intermedios aumentan de manera notable para España 
entre 2005 y 2011, registrando un crecimiento acumulado supe-
rior al promedio de la Unión Europea. A partir de 2012 los pre-
cios de importación de bienes intermedios se estabilizan e incluso 
descienden un poco, tanto en España como en las grandes econo-
mías de la Unión Europea, prolongándose esa situación hasta 2016. 
A partir de entonces, los precios de importación de bienes interme-
dios vuelven a subir, primero de forma suave y entre 2020 y 2022 
abrupta, reflejando las disrupciones de las cadenas de valor expe-
rimentadas a raíz de la crisis de la covid-19. Desde 2022 los precios 
de importación han iniciado una trayectoria descendente, aunque 
está por ver si dicha tendencia tiene continuidad. 

En el panel b del gráfico 2.12 se advierte cómo los precios de im-
portación de bienes de capital para España experimentan un li-
gero ascenso entre 2005 y 2011, en contraste con la caída de los 
mismos en el resto de países de la Unión Europea y, especialmen-
te, en Alemania. Desde 2011 y hasta 2021 los precios de importa-
ción de bienes de capital para España permanecen relativamente 
estables, lo mismo que para otros países europeos. Sin embargo, 
a partir de 2021 los precios se disparan como consecuencia de los 

25 La evolución de los precios relativos de las importaciones y exportaciones de los 
países puede reflejar también cambios en la composición de los agregados de produc-
tos intercambiados.
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problemas de suministro y las disrupciones de las cadenas globales 
de valor. 

GRÁFICO 2.12: Evolución de los costes de importación de bienes intermedios y 
de capital. Comparación internacional, 2005-2023 
(2005=100)
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Que España haya registrado un alza en sus precios de importa-
ción de bienes intermedios y de capital notablemente superior a la 
experimentada por el promedio de la Unión Europea, o por otras 
grandes economías como Francia o Alemania, deteriora la compe-
titividad de las exportaciones españolas frente a sus socios comu-
nitarios y repercute sobre su competitividad coste y competitividad 
precio. Esta evolución podría ser indicativa de una baja diversifica-
ción de proveedores o de un mayor poder de mercado de los sumi-
nistradores de los insumos importados por España, por la natura-
leza de los mismos, mientras las empresas de otros países podrían 
haberse beneficiado más de la deslocalización de la producción.

De los costes a los márgenes
El efecto que estas trayectorias de los distintos costes tengan final-

mente sobre la evolución de la competitividad precio vendrá media-
do por la productividad y por la evolución de los márgenes opera-
tivos empresariales. El margen operativo bruto puede aproximarse 
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como el peso de la suma del excedente bruto de explotación26 y las 
rentas mixtas (es decir, remuneraciones por el trabajo y beneficios 
percibidos fundamentalmente por empresarios autónomos) sobre 
el valor añadido bruto. El margen operativo bruto tenderá a caer 
en la medida en que las empresas no trasladen íntegramente el au-
mento de los costes de sus insumos a los precios de sus productos. 
Por el contrario, si el margen operativo se mantiene estable ante 
una subida de los costes, el impacto de esta sobre los precios finales 
será mayor, resultando de ello un deterioro de la competitividad 
precio. Por tanto, en presencia de variaciones al alza de los costes, 
la competitividad precio se resiente más cuanto menos intensa es la 
competencia en los mercados de productos y más capacidad tienen 
las empresas de proteger sus márgenes.

El gráfico 2.13 muestra la trayectoria seguida desde 1995 
por los márgenes operativos brutos de los sectores comercia-
bles27 en España y sus tres principales socios comerciales, Francia, 
Alemania e Italia, así como en el agregado EU-27. Los márgenes 
operativos brutos tienden a oscilar cíclicamente en torno a una me-
dia, diferente por países, que permanece relativamente estable a lo 
largo del periodo considerado. España registra un nivel del mar-
gen operativo sistemáticamente superior al de Alemania y Francia, 
situándose también por encima de Italia a partir de 2003. 

Conviene señalar que los niveles de los márgenes de los países 
pueden estar influidos por el peso de las rentas mixtas, que aumen-
tan cuanto mayor es la presencia de autónomos y microempresas 
en el tejido productivo. Los mayores niveles de los márgenes y su me-
nor sensibilidad a los periodos de recesión también pueden ser re-
flejo de una menor intensidad de la competencia en el caso español. 

26 El excedente bruto de explotación incluye la rentabilidad de los capitales pro-
pios y también los costes financieros. Estos últimos han sido considerados por separado 
en páginas anteriores, pero no es posible aislar el excedente bruto de explotación (EBE) 
de sus efectos en las fuentes estadísticas utilizadas aquí. La evolución de los costes fi-
nancieros a lo largo del tiempo es uno de los factores que condicionan, por tanto, la in-
terpretación de lo que sucede con el margen bruto, pero este muestra una trayectoria 
muy distinta de dichos costes.

27 Son sectores comerciables aquellos que producen bienes o servicios que pueden 
ser exportados, mientras que son no comerciables aquellos que atienden en exclusiva 
a la demanda nacional. Los sectores son clasificados en comerciables y no comerciables 
de acuerdo con el criterio establecido por Frocrain y Giraud (2017).
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Un margen operativo bruto más elevado permite a las empresas 
contar con mayores recursos para mejorar su productividad y ga-
nar cuota de mercado. No obstante, es necesario advertir que el 
margen operativo bruto ha sido calculado a nivel agregado, por lo 
que, tras esta tendencia general, subyace una notable heterogenei-
dad, tanto entre sectores como entre empresas dentro de un mis-
mo sector y entre empresas presentes en los mercados exteriores 
y otras que no lo están. 

En el caso español, llama la atención que la caída de los márge-
nes durante la Gran Recesión fue menor que el aumento del mar-
gen operativo bruto tras la recuperación del crecimiento a par-
tir de 2013. En cambio, el shock en 2020 fue más pronunciado 
en España que en el resto de las economías consideradas, indi-
cando un mayor esfuerzo de las empresas españolas para absorber 
el incremento de costes y no repercutirlo sobre sus precios, mejo-
rando de este modo su competitividad. En 2021 los márgenes ope-
rativos volvieron a aumentar en todas las economías consideradas, 

GRÁFICO 2.13: Evolución de los márgenes operativos brutos de los sectores 
comerciables. Comparación internacional, 1995-2022 
(porcentaje)
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siendo esta subida especialmente notable en Alemania y España, 
mientras que en 2022 solo lo han hecho en España e Italia.

En resumen, los indicadores de la evolución de los costes revi-
sados dibujan un cierto deterioro de la competitividad coste de la 
economía española en los últimos decenios, aunque con diferencias 
a lo largo de los años. Las trayectorias más desfavorables son las re-
feridas a los costes laborales y los índices de precios de las importa-
ciones de productos intermedios y de capital. El deterioro se pro-
dujo, sobre todo, en la primera década del siglo xxi, registrándose 
una evolución moderadamente positiva desde el estallido de la Gran 
Recesión y durante los años de crecimiento anteriores a la covid-19. 
Pero, en algunos ámbitos, la mejora de la competitividad coste se ha 
visto de nuevo cuestionada a partir de 2020. Desde ese año se ha 
registrado un importante aumento de los costes laborales, energé-
ticos y de capital, al mismo tiempo que se han encarecido las mate-
rias primas. Aunque este incremento no ha sido siempre superior 
al registrado por los principales socios comerciales españoles, sí lo 
ha sido en algunos componentes de los costes, como los laborales. 

Si a esas evidencias se añaden las proporcionadas por la evolu-
ción de los márgenes empresariales, y en concordancia con todas 
ellas las de los indicadores de competitividad precio, en conjunto 
no explican fácilmente la evolución favorable de la competitividad 
exterior española en la última década. Durante la misma se ha lo-
grado revertir el saldo negativo de la balanza por cuenta corriente 
a través de un aumento de las exportaciones, hecho que se refleja 
en la cuota de mercado de España con respecto al resto del mun-
do, que ha permanecido bastante estable en unos años en los 
que esta descendió de manera continuada para las mayores eco-
nomías de la EU-27.28

Así pues, la explicación de la buena evolución del sector exte-
rior español habría de buscarse con otros enfoques, como los que 
atienden a los cambios en la especialización productiva y sectorial 

28 Esta aparente falta de relación entre los indicadores de competitividad agregados 
basados en precios o costes relativos y la evolución de las exportaciones o el saldo co-
mercial y las cuotas de comercio no es nueva, pues existe numerosa evidencia empírica 
al respecto (Allard et al. 2005; Álvarez y Myro 2018; Bajo, Berke y Esteve 2016; Crespo, 
Pérez y Segura 2011; Crespo y García 2016; Giordano y Zollino 2016; Storm y Naastepad 
2015; Xifré 2017).
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de las exportaciones españolas hacia productos más diferenciados, 
en los que el precio no es la única dimensión en la que se asienta 
la competitividad, o a la diversificación geográfica de las mismas, 
o los que buscan la explicación en el comportamiento de indica-
dores menos agregados, que permitan tener en cuenta que la com-
petitividad exterior depende, fundamentalmente, de las empresas 
exportadoras y sus características. 

2.5. Diversificación geográfica y sectorial de las 
exportaciones españolas

El aumento de la base exportadora y el cambio en la compo-
sición de las exportaciones españolas son posibles determinantes 
de la dinámica exterior tras la Gran Recesión. Ante una demanda 
interna muy deprimida, un mayor número de empresas recurrie-
ron a las exportaciones para dar salida a su producción (Esteves 
y Prades 2016; Prades y García 2015). Muchas de ellas lo hicieron 
diversificando los mercados a los que han dirigido sus productos, 
que hasta entonces se habían centrado en el territorio comuni-
tario (Álvarez y Myro 2018; Myro 2018). Superada la crisis, y una 
vez hecho el esfuerzo de introducirse en nuevos mercados, las em-
presas habrían continuado con esa estrategia de internacionaliza-
ción, que explicaría los mejores resultados del saldo de la cuenta 
corriente y estaría también relacionada con la participación en las 
CVG. 

Sin embargo, estas no son las teorías más aceptadas y la apa-
rente contradicción entre la evolución de las exportaciones es-
pañolas y su competitividad precio y coste se interpreta más bien 
como reflejo de una economía dual donde, junto a las empresas 
más competitivas con una fuerte orientación exterior, convive 
una gran mayoría de empresas de menor tamaño, menos com-
petitivas y centradas en el mercado doméstico. Dado que estas 
empresas son mayoría, es posible que afecten a los indicado-
res de competitividad vistos hasta ahora, que se obtienen como 
promedios del total de la economía (Andrés y Doménech 2015; 
Antràs, Segura y Rodríguez 2010; Crespo, Pérez y Segura 2012; 
Giordano y Zollino 2016; Xifré 2017). 
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Diversificación geográfica
Una explicación de la robustez de las exportaciones españolas 

podría ser un cambio en su patrón geográfico hacia economías 
que presentan una evolución más dinámica de su demanda y me-
jores perspectivas de crecimiento, o con una elevada capacidad 
de compra, reduciendo la elevada dependencia de los merca-
dos comunitarios. Esta puede ser considerada la causa principal 
del saldo negativo de la balanza por cuenta corriente española 
en los primeros años del siglo xxi (Myro 2015, 2018). En este 
sentido, existe abundante evidencia de la relación entre la diver-
sificación geográfica de las exportaciones y su ritmo de avance 
(Álvarez y Myro 2018; Al-Eyd et al. 2013; Hidalgo y Hausmann 
2009).

Si se analiza la composición de las exportaciones españo-
las por destino geográfico, el principal mercado durante todo 
el periodo analizado es la EU-27 (gráficos 2.14 y 2.15), aunque 
la evolución de su peso sigue trayectorias diferentes en los casos 
de bienes y de servicios. En las exportaciones de bienes, el mer-
cado comunitario pierde peso como principal destino en favor 
de áreas como África y América del Norte, especialmente duran-
te la Gran Recesión. Esta tendencia se revierte a partir de 2020, 
cuando, debido a la pandemia y las restricciones asociadas, 
las exportaciones españolas volvieron a redirigirse en mayor me-
dida a países miembros de la EU-27. La pandemia también im-
pulsó notablemente el peso del mercado comunitario como des-
tino de las exportaciones españolas de servicios, aunque en este 
caso la información disponible solo permite analizar lo sucedido 
hasta 2021. 

Una vez superada la pandemia, el aumento de la diversificación 
geográfica de las exportaciones se ve frenado por las estrategias ba-
sadas en el refuerzo de la autonomía europea en materia de aprovi-
sionamiento, que priorizan la seguridad frente a la eficiencia, pro-
duciendo cierta regionalización de las cadenas de valor (Ioannou 
y Pérez [dirs.] 2023), lo que puede suponer un freno a la diversifi-
cación geográfica de las exportaciones. Los datos agregados mues-
tran una estabilización de la diversificación compatible con esta 
tesis, pero no un retroceso de la diversificación de la que en oca-
siones se habla. En el caso de las exportaciones de bienes, el índice 
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GRÁFICO 2.14:  Composición de las exportaciones de bienes según destino 
geográfico. España, 1995-2023 
(porcentaje)
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GRÁFICO 2.15: Composición de las exportaciones de servicios según 
destino geográfico. España, 2005-2021 
(porcentaje)
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Herfindahl-Hirschman29 confirma que el grado de concentración 
geográfica experimenta una caída durante la Gran Recesión, esta-
bilizándose después antes de volver a aumentar desde el estallido 
de la pandemia (gráfico 2.16). Gracias a esta trayectoria, la con-
centración geográfica de las exportaciones españolas converge 
con la de economías como Alemania o Francia, aunque permane-
ce por encima en todo momento.

GRÁFICO 2.16:  Concentración geográfica de las exportaciones de bienes. 
Índice de Herfindahl-Hischman normalizado. Comparación 
internacional, 1995-2022
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Composición sectorial 
La orientación sectorial de las exportaciones juega un papel 

importante en el comportamiento de las mismas, y la información 
de la presencia de los sectores en los mercados mundiales no ofre-
ce imágenes uniformes ni siempre similares de la competitividad 

29 Índice Herfindahl-Hirschmant =   donde  hace referencia al peso del país 
destino i en las exportaciones totales de España en el año t. Cuanto mayor sea el valor 
del índice, mayor será el nivel de concentración geográfica de las exportaciones.
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exterior a las que proporcionan los datos agregados. La especiali-
zación en sectores avanzados o de mayor nivel tecnológico, o en 
aquellos que muestran un mayor dinamismo en los mercados inter-
nacionales, puede mejorar el saldo comercial de un país mientras 
algunos sectores retroceden. En España, tras la buena dinámica 
del sector exterior a nivel agregado, se oculta una dispar evolución 
de los sectores, por lo que la buena evolución de la competitividad 
exterior observada a nivel agregado podría deberse a una reorien-
tación sectorial de las exportaciones. 

Atendiendo a la evolución de las exportaciones de manufac-
turas, la cuota española en los mercados mundiales (cuadro 2.1) 
crece en la mayoría de las industrias entre 1995 y 2007, lo que 
indicaría una mejora de la competitividad sectorial en esos años, 
pese a las imágenes agregadas negativas de ciertos indicadores 
de la competitividad exterior. Con la llegada de la Gran Recesión 
esta tendencia se revierte y la mayoría de los sectores experimenta 
una pérdida de cuota en sus mercados entre 2007 y 2013, sien-
do esta caída especialmente acusada para el sector de fabricación 
de automóviles y el de fabricación de productos minerales no me-
tálicos. Esta imagen vuelve a ser distinta de la que ofrece la infor-
mación agregada, pues desde 2013 la cuota de la mayoría de los 
sectores permanece relativamente estancada.

Si se compara el año inicial con el final, tan solo destaca el au-
mento de cuota de la industria alimentaria, la del papel y la textil, 
y el deterioro continuado de la cuota de la industria del automóvil, 
la que experimenta la mayor pérdida de cuota entre 1995 y 2021. 
Exceptuando el caso de la industria química y farmacéutica, se ob-
serva una pérdida de cuota en los sectores de mayor contenido 
tecnológico, relacionados con la producción de maquinaria y pro-
ductos TIC, en favor de otros más tradicionales, en los que la sensi-
bilidad a la evolución de los costes y precios relativos puede ser ma-
yor (Becker y Bellido 2018).

La pérdida de cuota en los mercados mundiales de la indus-
tria del automóvil va acompañada de una pérdida de peso de sus 
productos en las exportaciones manufactureras españolas (gráfico 
2.17). Entre 1995 y 2022 el sector del automóvil pasa de represen-
tar un 28% de las exportaciones manufactureras a un 16%, sien-
do el que más peso pierde durante el periodo considerado. Este 
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cambio llama la atención, pues el sector del automóvil español 
presenta un elevado grado de inserción en las cadenas de valor 
globales (Pérez [dir.] 2020; Pérez y Arribas [dirs.] 2024). Sin em-
bargo, la reestructuración del sector debido a los cambios tecnoló-
gicos y normativos a los que se ha enfrentado en los últimos años, 
la regionalización de su producción, así como el descenso del di-
namismo de su demanda, pueden explicar este resultado, espe-
cialmente en los años más recientes. Le sigue, por la importancia 
de su pérdida de peso, la industria de fabricación de productos 

CUADRO 2.1:  Cuota de las exportaciones manufactureras españolas en 
los mercados mundiales, 1995-2021 
(porcentaje)

1995 2007 2013 2019 2021
Crecimiento 
1995-2021

Elaboración de productos alimenti-
cios, bebidas y tabaco

2,33 3,17 2,94 3,30 3,45 1,12

Fabricación de muebles y de pro-
ductos de madera y corcho

1,26 1,19 1,46 1,12 1,15 -0,10

Fabricación de productos textiles, 
prendas de vestir, peletería y cuero 1,66 1,87 1,77 2,33 2,34 0,68

Fabricación de papel y de produc-
tos de papel

1,64 2,50 1,79 2,24 2,41 0,77

Impresión y reproducción de 
grabaciones

2,16 1,92 2,64 2,00 2,00 -0,17

Fabricación de sustancias y produc-
tos químicos y farmacéuticos

1,60 2,18 1,73 2,08 2,30 0,69

Fabricación de productos de cau-
cho y de plástico

2,42 2,51 2,63 2,01 1,91 -0,52

Fabricación de otros productos 
minerales no metálicos

4,78 4,61 5,10 3,99 4,26 -0,52

Fabricación de metales comunes 
y productos elaborados de metal, 
excepto maquinaria y equipo

1,89 1,86 2,19 1,78 1,71 -0,18

Fabricación de maquinaria y equipo 
n.c.o.p.

1,36 1,38 1,61 1,36 1,36 0,01

Fabricación de productos de equi-
pos de comunicación, informática, 
óptica, instrumentos de precisión y 
equipo eléctrico

0,86 0,82 0,86 0,63 0,57 -0,28

Fabricación de vehículos automoto-
res, remolques y semirremolques

4,94 4,53 4,94 3,73 3,73 -1,21

Fabricación de otro equipo de 
transporte

1,39 2,01 1,36 1,99 1,94 0,56

Otras industrias manufactureras 0,58 2,32 1,46 0,94 1,69 1,11

Fuente: CEPII (CHELEM) y elaboración propia.
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informáticos, electrónicos y ópticos, que retrocede 3,3 puntos por-
centuales y vuelve a tener una producción caracterizada por su 
fragmentación a nivel internacional. De nuevo, la pérdida de peso 
se concentra en exportaciones con elevado contenido tecnológico.

GRÁFICO 2.17: Composición de las exportaciones manufactureras por 
sectores. España, 1995-2022 
(porcentaje)
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Fuente: MINECO (DataComex) y elaboración propia. 

Por el contrario, la industria química y farmacéutica es la 
que más peso gana en las exportaciones manufactureras españolas 
entre 1995 y 2022, al aumentar su peso 11,6 puntos porcentuales. 
En 2022 esta industria representa el 21,2% de las exportaciones 
manufactureras españolas, más que ninguna otra. La industria 
agroalimentaria también aumenta su peso, aunque muy por debajo 
del crecimiento de la industria química y farmacéutica. Ambos sec-
tores se caracterizan por su menor inserción en CVG, especialmen-
te el sector alimentario, lo que, por otro lado, les permite retener 
más valor añadido (Pérez [dir.] 2020; Pérez y Arribas [dirs.] 2024). 

Por tanto, los cambios en la composición de las exportaciones 
españolas se limitan principalmente a la ganancia de peso del sec-
tor químico y farmacéutico, y en menor medida de la industria 
alimentaria, que compensa la caída de la industria de fabricación 
de productos informáticos y la del automóvil, sin que el resto de los 
sectores experimente grandes variaciones. Aquellas industrias 
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manufactureras que ganan peso en la cesta de exportaciones espa-
ñolas a lo largo del periodo considerado tienden a ser actividades 
que experimentan un aumento de su ventaja comparativa revelada 
a lo largo del periodo. 

Que sean los sectores en los que España tiene ventaja compara-
tiva revelada los que experimentan un mayor aumento en su peso 
apunta hacia una creciente especialización sectorial de las exporta-
ciones, de la que resulta una menor diversificación sectorial de las 
mismas, aumentando su vulnerabilidad y socavando su resilien-
cia. No obstante, a pesar de este riesgo, entre 1995 y 2022 apenas 
se aprecian cambios en la concentración sectorial de las expor-
taciones de bienes manufacturados, lo que se refleja en valores 
del índice Herfindahl-Hirschman estables (gráfico 2.18). 

El grado de concentración sectorial de las exportaciones de ser-
vicios es, en todo momento, más elevado que el de las exporta-
ciones manufactureras, aunque tiende a caer durante el periodo 
considerado. Este descenso es suave entre 2005 (primer año para 
el que se dispone de datos) y 2019, registrando una abrupta caída 
en 2020, explicada por la pérdida de peso de los servicios turísticos 
debida a la pandemia, que se revierte solo parcialmente en 2021 
(gráfico 2.18). 

La importancia de los servicios turísticos resulta fundamental 
para explicar tanto el nivel de concentración de las exportaciones 
de servicios como su evolución. Que el turismo pierda peso en las 
exportaciones de servicios obedece al gran dinamismo de activi-
dades como los servicios de las tecnologías de la información y las 
comunicaciones (TIC), pero también de otros servicios más in-
tensivos en conocimiento que el turismo, como los de apoyo a las 
manufacturas, de reparación y mantenimiento y los «servicios pro-
fesionales» (de investigación, servicios jurídicos o de consultoría, 
servicios técnicos como los de ingeniería, etc.). Así, entre 2005 
y 2019, las exportaciones españolas de servicios progresan hacia 
una mayor especialización en actividades avanzadas, relativamente 
intensivas en conocimiento. Tras la anomalía que supuso la crisis 
de la covid-19, con una importante caída del peso del turismo y del 
grado de concentración de las exportaciones en estas actividades, 
está por ver si este cambio estructural hacia servicios más intensi-
vos en conocimiento se mantiene. 
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GRÁFICO 2.18:  Concentración sectorial de las exportaciones. Índice de 
Herfindahl-Hischman normalizado. España, 1995-2022 
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Fuente: MINECO (DataComex) y OCDE (2024b).

En conclusión, a pesar de que la estructura de las exportacio-
nes españolas se ha diversificado, como refleja el descenso de los 
índices de concentración, no se observan cambios importantes 
en su estructura sectorial que justifiquen el mayor dinamismo ob-
servado tras la Gran Recesión. En el caso de los servicios, en los 
últimos decenios los servicios intensivos en conocimiento han ten-
dido a ganar peso. El desarrollo de nuevas CVG basadas en el in-
tercambio de servicios intermedios (third unbundling) puede estar 
detrás de este cambio. La crisis sanitaria ha enfatizado la impor-
tancia de diversificar las exportaciones, ya que un elevado grado 
de concentración en un sector como el turismo aumenta la vul-
nerabilidad y amplifica los efectos de las recesiones. Por su parte, 
las exportaciones de bienes manufacturados presentan un grado 
de concentración sectorial sensiblemente menor que las de ser-
vicios; sin embargo, no parece que en los últimos decenios estos 
hayan avanzado en su grado de diversificación con la suficiente in-
tensidad, siendo clave la reorientación hacia los sectores que pre-
sentan mayores posibilidades de crecimiento. 
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GRÁFICO 2.19:  Composición de las exportaciones de servicios. España, 
2005, 2019 y 2021 
(porcentaje)
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La diferenciación y la complejidad de la cesta de exportaciones
Una economía, lo mismo que una empresa, puede ganar cuota 

de mercado sin reducir sus precios en relación con los de sus com-
petidores si vende productos diferenciados por su calidad, conte-
nido innovador o imagen de marca, que permiten vender a precios 
mayores, pero suponen también mayores costes. En este caso, ade-
más, los cambios de competitividad no tienen por qué reflejarse 
en los indicadores habituales de costes y precios que no controlan 
por calidad, ni en datos sectoriales, pues podrían ser consecuencia 
de lo que sucede solo en parte del tejido productivo. 

Una mayor diferenciación de los bienes y servicios exporta-
dos podría explicar la menor correlación que se observa a partir 
de 2011 entre la evolución de los precios, reflejada en el TCER, 
y la de las exportaciones. Podría estar produciéndose un cambio 
en la composición intrasectorial de las exportaciones españolas, 
en la que los productos homogéneos habrían perdido peso en fa-
vor de los bienes y servicios diferenciados, menos expuestos a la 
competencia en precios. 
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Para aproximarse a la valoración de cambios de esta naturale-
za, Rauch (1999) propone clasificar las exportaciones de bienes 
en dos grupos de productos, homogéneos y diferenciados, con la 
finalidad de obtener el peso de cada uno en las exportaciones 
totales de un país. Los productos homogéneos engloban las com-
modities, que se negocian en mercados organizados y cuya calidad 
suele estar estandarizada, y otros productos que suelen tener pre-
cios de referencia, como ciertos productos químicos, metales, etc. 
El resto de productos son considerados diferenciados, pues no tie-
nen un precio estándar y su calidad puede variar significativamen-
te entre proveedores.

Si se aplica el criterio de Rauch a España, a lo largo de las últi-
mas décadas, se constata que el peso de los bienes diferenciados 
en las exportaciones españolas disminuyó entre 1995 y 2011, re-
puntando entre 2012 y 2016 para seguir una tendencia ligeramen-
te decreciente desde entonces (gráfico 2.20). Así, la reducción 
de la diferenciación podría haber contribuido al deterioro de la 
competitividad exterior durante el boom inmobiliario y a su mejo-
ra durante la Gran Recesión. No obstante, el crecimiento de las 
exportaciones en los últimos años sin que haya mejorado la com-
petitividad precio no podría ser atribuido a un aumento del peso 
de los productos diferenciados en la cesta de exportaciones, pues 
no ha tenido lugar.

Otra aproximación a las posibles ventajas de la diferenciación 
la ofrece el concepto de complejidad de los productos. Siguiendo 
a Hidalgo y Hausmann (2009), el nivel de complejidad asociado 
a un bien es una función de la ubicuidad de ese bien y del nivel 
de diversificación del país que lo exporta. La ubicuidad hace refe-
rencia al número de países que exportan ese bien, mientras que la 
diversidad se refiere al número de bienes que exporta un país. 

La complejidad de un bien será mayor cuanto menor sea su ubi-
cuidad, porque indicaría que la producción y exportación del pro-
ducto requiere una serie de conocimientos especializados que no 
están al alcance de todas las economías. Al mismo tiempo, la com-
plejidad de un producto será mayor cuanto mayor sea la diversidad 
del país que lo exporta, es decir, cuántos más productos diferen-
tes exporte, pues una elevada diversidad indicaría que esa econo-
mía posee conocimientos especializados en una mayor variedad 



LA competitividad de la economía española  [ 111 ]

de campos, lo que le permite producir una mayor variedad de bie-
nes y servicios, incluidos los que presentan menores niveles de ubi-
cuidad. La idea es que los países que exportan productos menos 
ubicuos (más exclusivos) y tienen una alta diversidad en sus ex-
portaciones tienen economías más complejas. A partir del grado 
de complejidad asociado a los productos que conforman la cesta 
de exportaciones de un país, Hidalgo y Hausmann (2009) obtie-
nen el nivel de complejidad asociado a la cesta de exportaciones 
de un país.

GRÁFICO 2.20:  Evolución del peso de las exportaciones de productos 
diferenciados sobre las exportaciones totales. Comparación 
internacional, 1995-2021 
(porcentaje) 
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Fuente: CEPII (CHELEM).

El gráfico 2.21 traza la evolución del nivel de complejidad 
asociado a la cesta de exportaciones para España y sus principa-
les socios comerciales a lo largo de las últimas décadas. Para ello 
se emplean dos medidas diferentes, el Índice de complejidad eco-
nómica del OEC (Observatorio de Complejidad Económica) (pa-
nel a) y el Atlas de la Complejidad Económica (panel b), ambas 
basadas en la lógica detallada en el párrafo anterior. En el gráfico, 
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las dos se representan como puntuaciones Z, es decir30, indican 
la distancia, en desviaciones típicas entre el valor observado para 
un país y la media muestral.

Independientemente del indicador considerado, la compleji-
dad de la cesta de exportaciones españolas es superior a la media 
mundial a lo largo de todo el periodo, aunque tiende a converger 
con esta con el paso del tiempo. El descenso relativo de la comple-
jidad de la cesta de exportaciones con respecto a la media mundial 
es una señal preocupante. Teniendo en cuenta cómo se construye 
el indicador, las exportaciones españolas estarían cada vez relati-
vamente menos diversificadas con respecto a la media mundial, 
aumentando por esa razón su exposición a shocks de comercio 
por existir muchos oferentes alternativos. Si cada vez más países 
exportan bienes que forman parte de la cesta de exportaciones es-
pañola, aumentará la competencia a la que están expuestas las ex-
portaciones españolas y la relevancia de la competitividad precio. 

GRÁFICO 2.21:  Evolución de la Complejidad de las Exportaciones. 
Comparación internacional, 1995-2021 
(número de desviaciones típicas con respecto a la media mundial)

a) Índice de complejidad económica 
del OEC
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Fuente: Growth Lab (2024) y OEC (2024).

30 Por lo tanto, valores superiores a cero indican que una economía tiene un nivel 
de complejidad superior a la media mundial, mientras que valores negativos indicarían 
un nivel de complejidad inferior a la media mundial.
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Un hipotético aumento de la complejidad de la cesta de ex-
portaciones permitiría reconciliar el aumento de las exportacio-
nes con el estancamiento o deterioro de la competitividad precio 
que se observa desde 2013. Pero ese aumento de la complejidad 
no se aprecia, pues la tendencia de la medida de complejidad —que 
no se olvide, es relativa— es continuamente decreciente en España.

En paralelo a la caída de la complejidad relativa de las ex-
portaciones españolas, se constata un aumento del nivel de ren-
ta asociado a la cesta de exportaciones, medida a través del ín-
dice EXPY. Se trata de una aproximación complementaria a la 
de la complejidad de las exportaciones que se calcula del siguiente 
modo. Primero, mediante el índice PRODY31 se clasifican los pro-
ductos en función de la ventaja comparativa revelada de los países 
que los fabrican y su nivel de renta. En segundo lugar, median-
te el índice EXPY32 se clasifica a los países a partir de los PRODY 
de su cesta de exportaciones. Los valores de este índice propuesto 
por Hausmann, Hwang y Rodrik (2007) son mayores para las eco-
nomías con una cesta de exportaciones en la que tienen mayor 
peso los productos con mayor ventaja comparativa revelada de los 
países de mayor renta per cápita. 

Utilizando datos de comercio a nivel producto muy desagregados 
(a 6 dígitos), se calculan los índices EXPY de hasta 197 países entre 
1995 y 2021. Como se puede comprobar en el panel a del gráfico 
2.22, el nivel de renta asociado a las exportaciones españolas se en-
cuentra por encima de la media mundial (=0) a lo largo de todo el pe-
riodo considerado, aunque en niveles inferiores a los de otras grandes 
economías europeas, como Alemania y Francia. Entre 1995 y 2008 
el nivel de renta asociado a las exportaciones españolas cae en térmi-
nos relativos con respecto a la media mundial, indicando una mayor 
especialización en productos que tienden a ser exportados por paí-
ses de menor nivel de renta. Sin embargo, a partir del estallido de la 

31 Hausmann, Hwang y Rodrik (2007) definen el índice PRODY como:

 
donde  son las exportaciones del país i del producto k;  son las 

exportaciones totales del país;  es el nivel de renta per cápita (en PPA) del país i.
32 Hausmann, Hwang y Rodrik (2007) definen el índice EXPY como:
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Gran Recesión se produce un cambio de tendencia, registrándose 
un aumento relativo del nivel de renta asociado a las exportaciones 
españolas. Esto sugiere una reorientación de las exportaciones hacia 
productos que tienden a ser producidos por países con niveles eleva-
dos de renta per cápita (y productividad). 

GRÁFICO 2.22:  Evolución del nivel de productividad de las exportaciones 
de bienes. Comparación internacional, 1995-2021

a) Índice EXPY (puntuaciones Z), 
1995-2021

b) Índice EXPY vs. PIB per cápita, 
2021 (miles de dólares PPA)
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El panel b del gráfico 2.22 confirma que para el año más recien-
te disponible (2021) el nivel de PIB per cápita asociado a la ces-
ta de exportaciones de España (aproximada por el índice EXPY) 
se encuentra por encima del nivel que le correspondería a una eco-
nomía de su nivel de PIB per cápita. Tomando los valores de EXPY 
y de PIB per cápita como una aproximación al nivel de productivi-
dad de una economía, este resultado indicaría la presencia de un 
sector exportador con una productividad superior al promedio 
de la economía española, que contribuye a elevar el nivel de pro-
ductividad del conjunto de la economía nacional y al crecimiento 
económico a largo plazo a través de externalidades positivas, como 
la difusión de conocimientos desde las empresas exportadoras 
a las no exportadoras (Hausmann, Hwang y Rodrik 2007). Este 
argumento también puede justificar, en parte, los resultados ob-
tenidos en términos de competitividad precio y costes, pues estos 
indicadores se calculan con datos del total de la economía y no 
únicamente del sector exportador, que, como hemos visto, emite 
señales de un mejor comportamiento.
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2.6. La dimensión empresarial de la competitividad 
española

Una hipótesis que emerge para reconciliar los datos revisados 
hasta ahora sobre los distintos indicadores de competitividad puede 
ser la enorme heterogeneidad del tejido empresarial español, en el 
que coexisten empresas muy productivas y competitivas con otras 
de menor productividad y competitividad, como se muestra en el 
capítulo 4. Las primeras podrían tener un peso decisivo en las ac-
tividades exportadoras, mientras que las segundas tendrían mucha 
más importancia en los promedios de variables analizadas que son 
indicadores de competitividad basados en el conjunto del tejido 
productivo, exportador o no. El análisis en profundidad de esta 
tesis no va a ser abordado en este capítulo, pero en él se apuntarán 
algunos rasgos estilizados de esa heterogeneidad.

Las empresas exportadoras en las que se basa la competitividad 
exterior son una parte relativamente pequeña del total de empre-
sas de cualquier país, también de España. A principios del siglo 
xxi eran apenas 66.500, de un censo total de 2,6 millones, menos 
del 3%. Desde entonces, la base de empresas exportadoras españolas 
se ha ampliado sustancialmente, alcanzando un máximo de 235.000 
en 2021, el 7% del total33 (gráfico 2.23). La Gran Recesión supuso 
un incremento muy notable de la base exportadora, pues el número 
de empresas pasó de alrededor de 97.000 en 2007 a más de 150.000 
en 2014. Además, este crecimiento no cesó durante la recuperación 
económica, si bien se trunca en los últimos años por los efectos de la 
covid-19 y de otras perturbaciones recientes. 

Un mayor número de empresas realizando ventas a mercados 
exteriores puede explicar el creciente volumen de exportaciones 
observadas en la última década, y también es relevante porque in-
dica que más unidades productivas tienen capacidad de competir 
en los mercados internacionales. Pero es importante distinguir en-
tre empresas exportadoras regulares34 y no regulares, ya que los da-
tos indican que son las primeras las determinantes del agregado. 

33 Hay que tener en cuenta que los datos de empresas exportadoras del ICEX se re-
fieren en su mayor parte a empresas productoras de bienes.

34 Las empresas exportadoras regulares se definen como aquellas que han exporta-
do en los últimos 4 años de forma consecutiva.
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Durante todo el periodo, las empresas exportadoras regulares 
representan alrededor del 30-40%, pero concentran más del 90% 
del volumen de exportaciones realizadas (gráfico 2.24). En 2023, 
el 10% de las empresas con mayor volumen de exportaciones con-
centraba el 96,3% de las mismas, por lo que, a pesar del creci-
miento de la base exportadora, el volumen de exportaciones está 
muy concentrado en un número reducido de empresas que ex-
portan de forma regular y determinan la evolución de las expor-
taciones agregadas (gráfico 2.25). La tasa de rotación entre las no 
regulares es bastante elevada, lo que muestra sus dificultades para 
consolidarse en el mercado internacional, especialmente para 
las empresas de menor tamaño (de Lucio y Mínguez 2006). Este 
resultado se repite en la mayoría de los sectores de actividad, espe-
cialmente en los manufactureros.35

35 También se obtienen las mismas conclusiones a partir de otras fuentes de in-
formación, como la que publica la Agencia Tributaria sobre las características de las 
empresas exportadoras, que, además, permite añadir al análisis el tamaño de empre-
sa (aproximado por el número medio de asalariados de las empresas). Véase Agencia 
Tributaria (2024).

GRÁFICO 2.23: Empresas exportadoras. España, 2000-2023 
(número de empresas y porcentaje sobre el total de empresas)

a) Evolución b) Dinámica de entrada y salida en el 
grupo de empresas exportadoras
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Fuente: ICEX (2024), INE (DIRCE) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.24:  Empresas exportadoras regulares y no regulares. España, 
2003-2023 
(porcentaje sobre el número de empresas y sobre el valor de las 
exportaciones)

a) Número de empresas b) Valor de las exportaciones
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GRÁFICO 2.25:  Contribución de las empresas exportadoras regulares y 
no regulares al crecimiento de la base exportadora y del 
volumen de exportaciones. España, 2004-2023 
(porcentaje y puntos porcentuales)

a) Número de empresas b) Valor de las exportaciones
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Fuente: ICEX (2024) y elaboración propia.

Según la base de datos sobre empresas exportadoras de la 
Agencia Estatal de Administración Tributaria de España (AEAT), 
las más grandes tienen un peso mayor en el volumen de ventas 
al exterior de las empresas exportadoras regulares, alrededor 
del 45%, y además son las únicas que han ganado peso desde 
2010, primer año con datos disponibles. El resto, especialmente 
las pequeñas (menos de 50 asalariados), han perdido importancia 
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(gráfico 2.26, panel a), observándose una importante concentra-
ción de las exportaciones regulares en las empresas de mayor ta-
maño. En cambio, en el grupo de empresas exportadoras no re-
gulares (panel b del gráfico 2.26), las más pequeñas concentran 
una mayor parte de las exportaciones y explican la mayor parte 
de la dinámica de entradas y salidas del mercado exterior (Banco 
de España 2015; Berthou y Vicard 2015), aunque sus exportacio-
nes representen una parte minoritaria del total. 

GRÁFICO 2.26: Exportaciones totales según tamaño de empresa (intervalo 
de asalariados). España, 2010-2021 
(porcentaje)

a) Empresas exportadoras regulares b) Empresas exportadoras no regulares
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Fuente: Agencia Tributaria (2024) y elaboración propia.

El gráfico 2.27 compara el volumen de exportaciones medio 
de las empresas de ambos grupos según el tamaño de las mismas. 
El distinto rango de escalas del eje vertical de los dos paneles pone 
en evidencia las diferencias entre ambos grupos de empresas.

Por tanto, a pesar del aumento del número de empresas expor-
tadoras en las últimas décadas, el crecimiento de las exportaciones 
se debe a una pequeña parte de empresas, las de gran tamaño36, 
que concentran el grueso de las exportaciones españolas y han 
ganado peso con el paso del tiempo. A la vista de ello, emerge la hi-
pótesis de que la alta competitividad de este grupo de empresas 

36 Distintos trabajos analizan el papel que un conjunto pequeño de empresas tiene 
en la evolución agregada de las exportaciones de un país, como de Lucio et al. (2017b), 
Eckel y Yeaple (2015), Freund y Pierola (2015) y Marin, Schymik y Tscheke (2015).
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explicaría la solidez de las exportaciones españolas y haría que su 
creciente volumen no concuerde con los indicadores de competi-
tividad precio y competitividad coste del país, obtenidos a partir 
de datos medios de la economía.

GRÁFICO 2.27:  Exportaciones medias por empresa según tamaño 
(intervalo de asalariados). España, 2010 y 2021 
(millones de euros)

a) Empresas exportadoras regulares b) Empresas exportadoras no regulares
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Fuente: Agencia Tributaria (2024) y elaboración propia.

Para encontrar evidencia de las diferencias entre estas em-
presas exportadoras y el resto, se puede recurrir a datos micro-
económicos de empresa, como los ofrecidos por la base de datos 
SABI (Bureau van Dijk).37 El gráfico 2.28 diferencia entre empre-
sas exportadoras y no exportadoras según tamaño38, dentro de la 

37 Esta base de datos contiene datos históricos de las cuentas anuales de empresas 
españolas depositadas en los registros mercantiles, además de otra información como 
el sector de actividad de la empresa, el estado, la forma jurídica, etc. Como cualquier 
otra base de datos microeconómicos presenta limitaciones, pues no se trata de una 
muestra exhaustiva de empresas, como la utilizada para elaborar las macromagnitudes 
de la Contabilidad Nacional, y presenta un sesgo hacia las empresas de mayor dimen-
sión y de formas jurídicas societarias. Por ello, la representatividad de la muestra, y los 
indicadores utilizados pueden dar visiones distintas a la de las bases macroeconómicas. 
El lector interesado puede consultar el capítulo 4 para tener más información sobre 
la cobertura de SABI y sus limitaciones.

38 La clasificación de tamaño empleada es la oficial (Recomendación 2003/361/CE 
de la Comisión Europea): Las microempresas son empresas de menos de diez asalaria-
dos y una cifra de negocios anual (o activo) inferior a 2 millones de euros; las pequeñas 
son empresas con entre diez y menos de cincuenta asalariados y una cifra de negocios 
anual o activo inferior a 10 millones de euros; las medianas se definen como aquellas 
con entre 50 y menos de 250 asalariados y una cifra de negocios anual inferior a 50 
millones de euros o activo inferior a 43 millones de euros y las grandes son empresas 
con 250 o más asalariados y una cifra de negocios anual superior a 50 millones de euros 
o activo superior a 43 millones de euros.
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muestra de empresas incluida en esta base de datos, una vez de-
purada39. Las empresas de mayor tamaño tienen más probabilidad 
de exportar. En 2022 solo un 5,1% de las microempresas exportan, 
mientras que un 61,3% de las grandes lo hacen. Además, desde 
2011 estos pesos han aumentado para las empresas de mayor ta-
maño, pero se han reducido ligeramente entre las más pequeñas.

GRÁFICO 2.28:  Empresas exportadoras y no exportadoras por tamaño. 
España, 2011 y 2022 
(porcentaje)

a) 2011 b) 2022
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Nota: Las empresas no exportadoras se definen como aquellas sin actividad exterior.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

Aunque las empresas más pequeñas (micro y pequeñas empre-
sas) suponen más del 90% de las empresas españolas y el 70% de las 
empresas exportadoras, no sucede lo mismo con su peso en otras 
variables económicas, como el VAB o el empleo. En ese caso, la ma-
yor cuota corresponde a las grandes empresas. Según el Sistema 
de Análisis de Balances Ibéricos (SABI), las empresas de mayor 
tamaño generaron el 74,1% del VAB y el 64,2% del empleo es-
pañol en 2022. El gráfico 2.29 muestra el peso que las empresas 
exportadoras tienen en el VAB y el empleo generado por cada gru-
po de empresas. Como se observa, en 2022 casi el 50% del valor 
añadido es generado por empresas que exportan y ese porcentaje 
aumenta hasta el 62,9% en las de mayor tamaño. También en este 
tipo de empresas más de la mitad del empleo lo crean las empresas 
exportadoras.

39 La muestra se compone de 202.798 empresas en 2022 y 203.160 en 2011.
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GRÁFICO 2.29:  VAB y empleo generado según tamaño de empresa y 
relación con el comercio exterior. España, 2022 
(porcentaje)

a) VAB b) Empleo
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Nota: Las empresas no exportadoras se definen como aquellas sin actividad exterior.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

La relación entre el valor añadido y el empleo generados es la 
productividad del trabajo. El gráfico 2.30 muestra la productividad 
según el tamaño de la empresa y su relación con el sector exterior. 
Las empresas exportadoras presentan unos niveles de productivi-
dad muy superiores a las no exportadoras40. Si bien la diferencia 
se ha reducido con el paso del tiempo, en la actualidad la produc-
tividad de las empresas exportadoras es un 53,4% más alta que la 
de las no exportadoras. Y esas diferencias aumentan con el tamaño 
de la empresa. 

Las empresas exportadoras españolas no solo son más produc-
tivas, sino que dentro del grupo existe un conjunto de grandes 
empresas que son mucho más productivas que el resto de expor-
tadoras y concentra la mayor parte del volumen de exportaciones. 
La evolución de las exportaciones españolas está muy relacionada 
con la alta competitividad de este reducido grupo de empresas, 
que en algunos trabajos han denominado las «superestrellas» 
(de Lucio et al. 2017b; Freund y Pierola 2015; Marin, Schymik 
y Tscheke 2015).

40 La asociación entre el nivel de productividad de las empresas y su participación 
en el comercio internacional ha sido confirmada en numerosos trabajos. Véase Behrens 
y Ottaviano (2011).
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GRÁFICO 2.30:  Productividad del trabajo según tamaño de empresa y 
relación con el comercio exterior. España, 2011 y 2022 
(miles de euros corrientes por empleado)

a) 2011 b) 2022
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Nota: Las empresas no exportadoras se definen como aquellas sin actividad exterior.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

Estas empresas remuneran a sus empleados con salarios 
más elevados que el resto. No obstante, sus salarios por empleado 
han aumentado menos que en las empresas exportadoras de me-
nor tamaño y menos todavía que los de las no exportadoras, lo que 
supone unos menores costes laborales y permitiría conciliar mejor, 
en el caso de estas empresas, la evolución de sus costes con la com-
petitividad coste. Además, en ellas los costes de personal suponen 
un porcentaje menor de su cifra de ventas que en el resto de em-
presas (gráfico 2.31).

GRÁFICO 2.31:  Gastos de personal/ventas según tamaño de empresa y 
relación con el comercio exterior. España, 2011 y 2022 
(porcentaje)

a) 2011 b) 2022

Micro Pequeñas Medianas Grandes Total
0

5

10

15

20

25

Micro Pequeñas Medianas Grandes Total
0

5

10

15

20

25

Exportadoras No exportadoras

Nota: Las empresas no exportadoras se definen como aquellas sin actividad exterior.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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El gráfico 2.32 muestra los niveles de productividad del tra-
bajo alcanzados en 2022 por las empresas españolas clasificadas 
en cuatro niveles de competitividad (alta, media-alta, media-baja 
y baja) y según su tamaño. El gráfico 2.30 ya dejaba claras las di-
ferencias de productividad entre las empresas exportadoras y no 
exportadoras, pero dentro de las empresas que exportan también 
existen muchas diferencias de productividad. Esta es mayor cuanto 
más grandes y competitivas son las empresas, atendiendo a diver-
sos indicadores económico-financieros de las compañías. Con la 
información proporcionada por SABI es posible clasificar a las em-
presas en cuatro grupos según su nivel de competitividad41, utili-
zando siete ratios relacionadas con la capacidad de las empresas 
de competir eficazmente (rentabilidad a corto y largo plazo, sol-
vencia a corto y largo plazo, productividad del empleo, tasa anual 
de crecimiento de las ventas y cash flow/ventas).

GRÁFICO 2.32: Productividad del trabajo según nivel de competitividad 
y tamaño empresarial: exportadoras vs. no exportadoras. 
España, 2022 
(miles de euros corrientes por empleado)

a) Empresas exportadoras b) Empresas no exportadoras
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Nota: Las empresas no exportadoras se definen como aquellas sin actividad exterior.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

Las empresas exportadoras más grandes y altamente compe-
titivas presentan cifras de productividad más elevadas, que más 
que duplican la de las empresas exportadoras pequeñas y de alta 

41 Véase Albert y Escribá (2023) y Observatorio GECE (CaixaBank e Ivie 2024) para 
más información sobre esta clasificación.
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competitividad (177,3 miles de euros frente a 86,3) y se sitúan 
un 130% por encima de la media de la muestra de SABI. Estos 
resultados confirmarían la existencia de un grupo de empresas, 
muy competitivas y productivas, que concentran la mayor parte 
de las exportaciones y que estarían siendo determinantes en gran 
medida de la evolución en el tiempo de la competitividad espa-
ñola. Estas empresas presentan niveles de productividad simila-
res a los de otros países avanzados y sus parámetros no se ajustan 
a lo que muestran los indicadores de la evolución de los niveles 
de precios y costes calculados para la economía en su conjunto. 
Las características de estas empresas son diferentes de los prome-
dios del tejido productivo español (su mayor tamaño, la mayor 
cualificación de su mano de obra, el tipo de inversiones que llevan 
a cabo, su mayor gasto en innovación e I+D, etc.) y son los factores 
determinantes de su mayor competitividad en los mercados inter-
nacionales (Álvarez y Vega 2017; Antràs 2011; Galán y Martín 2012; 
Marin, Schymik y Tscheke 2015; Xifré 2017). Y, aunque los datos 
micro disponibles no permiten evaluar la evolución de sus precios 
y costes en los términos que hacíamos con los indicadores macro 
de competitividad, las diferencias estructurales de este subcon-
junto con la media (productividad, márgenes, estructura de cos-
tes) justifican la hipótesis de que su competitividad sigue pautas 
distintas.

2.7. Conclusiones

Partiendo de una aproximación que enfatiza el carácter multi-
dimensional de la competitividad, este capítulo ha tratado de ofre-
cer una visión amplia de su evolución en España desde 1995, desde 
una perspectiva agregada. 

Los problemas de competitividad exterior, reflejados en déficits 
crónicos en la balanza por cuenta corriente, emergen como una de 
las principales debilidades estructurales de la economía española 
a principios del siglo xxi, especialmente en los años previos a la 
Gran Recesión. Sin embargo, a partir de 2011 la situación cambia 
y se producen importantes mejoras en este saldo, como resultado 
tanto de la contracción de las importaciones que se registró por la 
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crisis sobrevenida con el estallido de la crisis financiera, como 
del mayor dinamismo de las exportaciones de bienes y de los servi-
cios turísticos y no turísticos. El cambio fue alentado por un proce-
so de devaluación interna que mejoró algo la competitividad pre-
cio, favoreciendo la corrección del desequilibrio externo.

La evolución favorable de las exportaciones españolas se ve re-
flejada en la relativa estabilidad de la cuota española de exporta-
ciones mundiales en las últimas dos décadas, tanto de bienes como 
de servicios. La cuota española se ha mantenido en torno a un 
2-3%, mientras las cuotas de otras grandes economías de la EU-27 
caían con fuerza, por la mayor participación en el comercio in-
ternacional de las economías asiáticas. Este resultado se produce 
en un periodo en el que los países se adaptan al despliegue de las 
cadenas de valor globales, y a pesar de que España aparece en este 
ámbito en una posición peor que otros países europeos, que se 
muestran más integrados y son capaces de retener una mayor par-
te del valor añadido asociado a sus exportaciones brutas.

Sin embargo, el notable aumento de las exportaciones espa-
ñolas no resulta respaldado por la evolución de los indicadores 
agregados de competitividad precio o competitividad coste, pues 
la mejoría de estos es muy modesta. Si bien la evolución de estas 
dos dimensiones de la competitividad deja de suponer un lastre 
para el sector exterior español —como lo había sido entre 1999 
y 2008—, tampoco supone un verdadero impulso. El TCER mues-
tra un alza de los precios de las exportaciones españolas frente 
a las de sus socios comerciales, mientras que los indicadores re-
lacionados con los costes no ofrecen mejores resultados: los CLU 
y el coste de los bienes intermedios y de capital aumentan por enci-
ma del promedio de la EU-27, especialmente en los últimos cinco 
años, lo que resulta muy relevante en un contexto caracterizado 
por la formación de cadenas de valor transnacionales. Tan solo 
los costes del capital financiero y de los inputs energéticos mues-
tran un comportamiento similar al del resto de países avanzados 
de la EU-27.

Dado que ni la mejora de la competitividad precio y coste 
del conjunto de la economía parecen estar detrás de la favora-
ble evolución del sector exterior español en los años más recien-
tes, se ha explorado si esta puede atribuirse a un cambio en la 
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composición de las exportaciones españolas por destino geográ-
fico, sectorial y por tipo de producto. Sin embargo, los avances 
en estos ámbitos no parecen suficientes para justificar los buenos 
resultados del sector exterior. 

En los años que siguen a la Gran Recesión se produce una cier-
ta reorientación geográfica de las exportaciones españolas en la 
que las exportaciones a economías no pertenecientes a la EU-27 
ganan peso, pero el incremento es modesto y las economías comu-
nitarias continúan siendo el principal destino de las exportaciones 
españolas, observándose un grado de diversificación geográfica 
comparativamente inferior al de otras economías europeas. 

En términos de composición sectorial se ha producido cierta di-
versificación, especialmente en los servicios, pero no parece que se 
haya producido una clara reorientación hacia sectores más diná-
micos o intensivos en conocimiento, más allá de ligeros cambios 
en los pesos. En el caso del comercio de bienes, se observa una pér-
dida de cuota en las exportaciones de manufacturas con elevado 
contenido tecnológico, como la industria automovilística, aunque 
otras como la química y farmacéutica evolucionan positivamente. 
El turismo mantiene un elevado peso en las exportaciones de servi-
cios, pero a lo largo de las dos últimas décadas ha perdido peso gra-
cias al dinamismo de los servicios más intensivos en conocimiento.

En cuanto a la composición intraindustrial de las exportaciones 
españolas, por tipos de productos, la cesta de exportaciones espa-
ñola presenta un nivel de complejidad que se encuentra por en-
cima del promedio mundial. Sin embargo, la complejidad de las 
exportaciones ha caído en comparación con el resto del mundo 
y expone al sector exterior español a una mayor competitividad 
precio o coste. No obstante, el nivel de renta (e implícitamente, 
de productividad) asociado a la cesta de exportaciones española 
es superior a su nivel de renta, sugiriendo que el sector exporta-
dor contribuye al crecimiento de la productividad de la economía, 
al impulsar externalidades como la difusión de conocimientos 
desde las empresas exportadoras al resto. Esto también contribuye 
a que el sector exportador muestre mejores resultados que el resto 
de la economía, lo que sugiere una explicación de la contradic-
ción entre la positiva evolución de las exportaciones y el deterioro 
de las medidas de competitividad precio y coste tradicionales, pues 
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mientras las primeras reflejan la potencia de los exportadores, 
las segundas tienen en cuenta la totalidad del tejido productivo.

Tras el notable incremento de la base exportadora española 
desde 2009, se encuentra que muchas empresas hacen incursiones 
breves en los mercados de exportación, pero lo más importante 
es que el número de exportadores regulares aumenta notablemen-
te. Son estas empresas exportadoras regulares las que concentran 
la mayor parte del volumen y del crecimiento de las exportacio-
nes, especialmente las más grandes. Son empresas que exhiben 
un alto grado de competitividad, asentado sobre un nivel de pro-
ductividad muy superior al del promedio de la economía española 
y otras fortalezas, y explican la solidez de las exportaciones espa-
ñolas en el último decenio a pesar de la evolución no muy positiva 
a nivel agregado de la competitividad precio o coste. 

Así pues, la heterogeneidad del tejido empresarial español, 
que combina un gran número de pequeñas y medianas empresas 
con niveles de productividad modestos con un número más re-
ducido de grandes empresas que son líderes en sus sectores, ex-
plicaría los buenos resultados del sector exterior español en un 
periodo en el que los indicadores de competitividad tradicionales 
parecen haber empeorado. La buena dinámica del sector exte-
rior español habría sido impulsada por un número relativamente 
reducido de empresas, muy productivas y competitivas, que rea-
lizan la gran mayoría del volumen de exportaciones de España 
(Eppinger et al. 2015). 

Estas unidades conviven con una mayoría de empresas poco 
productivas y competitivas que llevan a cabo incursiones breves 
y poco exitosas en los mercados de exportación. Dada esta dua-
lidad del sector empresarial español, la buena evolución de esa 
minoría de empresas muy productivas y competitivas queda en-
sombrecida en los indicadores agregados de precios y costes por la 
evolución seguida por la mayoría, pero se refleja positivamente 
en la trayectoria de las cifras de exportación. 

Teniendo en cuenta estos resultados sobre la concentración 
de las exportaciones en las empresas más grandes y productivas 
y las elevadas tasas de entrada y salida en el grupo de empresas 
exportadoras, es posible que para las empresas más pequeñas 
que se esfuerzan por exportar sea difícil sobrevivir en los mercados 
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internacionales y convertirse en exportadores regulares o estables. 
Para lograrlo deberían poder contar con políticas de apoyo en este 
sentido, pero, sobre todo, evolucionar hacia tamaños y organiza-
ciones que refuercen su productividad y su competitividad. En el 
capítulo 4 se profundizará en el análisis de la productividad desde 
una perspectiva microeconómica.
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3. El camino al liderazgo en productividad. 
Lecciones de las comunidades autónomas 
españolas

Los países disfrutan de distintos niveles de renta per cápita, bási-
camente como consecuencia de sus distintos niveles de producti-
vidad. Las regiones españolas también presentan niveles muy dis-
tintos y, además, sus diferencias han tendido a mantenerse en el 
tiempo. Precisamente por la persistencia del fenómeno, en este 
capítulo se ha adoptado una aproximación más estructural, de más 
largo plazo, cubriendo el periodo 2000-2022 en lugar del más re-
ciente 2013-2023 de los restantes capítulos. 

El objetivo de este es analizar posibles razones de las diferen-
cias desde tres perspectivas complementarias. La primera se centra 
en el factor humano y toma como referente las contribuciones de la 
literatura —basada en la teoría de los salarios de eficiencia— cono-
cida en la economía laboral como high road y low road (Baily 2023; 
Osterman 2018). La segunda pone el foco en la inversión, am-
pliando la clasificación de activos reconocidos por la Contabilidad 
Nacional con otros activos intangibles que todavía no lo son, 
aunque la literatura del crecimiento sí reconoce su relevancia 
(Corrado, Hulten y Sichel 2005, 2009). La tercera se centra en valo-
rar la importancia de la especialización productiva, distinguiendo 
entre la clasificación tradicional (agricultura, silvicultura y pesca; 
energía; manufacturas; construcción; servicios privados; y servicios 
públicos) y la propuesta por Van Ark, De Vries y Erumban (2019), 
que clasifica los sectores en tres grupos, de acuerdo con su rela-
ción con la digitalización: productores de TIC (tecnologías de la 
información y la comunicación); sectores intensivos en digitaliza-
ción; y sectores no intensivos en digitalización.
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A lo largo del capítulo se utilizan dos medidas de productividad: 
del trabajo y total de los factores (PTF). La primera se mide como 
el cociente entre el producto generado y el número de trabajado-
res involucrados. Una definición más precisa considera las horas 
trabajadas en lugar del número de ocupados, puesto que lo impor-
tante es la relación entre esfuerzo y resultados, y el esfuerzo está 
más relacionado con las horas trabajadas. 

Por su parte, la PTF hace referencia a la productividad conjun-
ta de los factores de producción, capital y trabajo. Solow (1957) 
propuso la metodología —conocida como contabilidad del creci-
miento— para medir la PTF, variable que interpretó como la con-
tribución del progreso técnico. Sin embargo, también permite 
otras lecturas, como el residuo que no se explica por las contri-
buciones de los factores de producción, trabajo y capital, por lo 
que se conoce también como el «residuo de Solow» y, precisamen-
te por tratarse de un residuo, Abramovitz (1956) la definió como 
«la medida de nuestra ignorancia».

Una forma de abordar el análisis de las distintas pautas del cre-
cimiento de los países o regiones es seguir esta metodología y des-
componer el crecimiento de la productividad del trabajo entre 
las contribuciones del trabajo (medido en horas), del capital (me-
dido en euros) y de la PTF (número índice). El factor trabajo tie-
ne en cuenta los niveles educativos de los trabajadores, mientras 
que el capital tiene en cuenta, a su vez, los distintos tipos de activos 
que integran el capital agregado. La desagregación más frecuente 
distingue entre capital inmobiliario (excluido el residencial) inte-
grado por fábricas, naves, locales comerciales y también las infraes-
tructuras; material de transporte; maquinaria y equipo no TIC; 
capital en I+D; y capital TIC que engloba el capital en hardware, 
software y comunicaciones. Al capital en I+D y en software se añaden 
otras formas de capital intangible reconocidas por la literatura, 
aunque todavía no aceptadas por la Contabilidad Nacional42. 

Las páginas que siguen se centran en las regiones españolas 
y tienen como protagonistas las dos variables de productividad: 

42 Estos activos intangibles adicionales fueron propuestos por Corrado, Hulten 
y Sichel (2005, 2009) y presentados en el capítulo 5 del anterior Observatorio 
de Productividad (Pérez et al. 2024a).
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por hora trabajada y la PTF calculadas de la forma descrita 
en el párrafo anterior43 y para el periodo 2000 hasta el último 
año disponible.

3.1. El factor humano

La economía laboral identifica dos estrategias alternativas 
de avance —conocidas como high road, o de alta calidad, y low road, 
o de menor calidad— que pueden adoptar las empresas. En su ver-
sión más sintética, la estrategia high road, o de alta calidad, se carac-
teriza, en primer lugar, por la calidad de los empleos que ofrece, 
normalmente acompañados de mayores salarios, a los que añade 
la posibilidad de optar a la participación en beneficios o el dere-
cho a primas en compensación por el mayor rendimiento. En los 
últimos años, en cada vez más países se observa el abandono de los 
puestos de trabajo que están sujetos a más presión, como camare-
ros, transportistas o personal sanitario, por la frustración que ge-
neran en los trabajadores los salarios bajos, las jornadas laborales 
irregulares y las condiciones laborales que no cumplen las regula-
ciones de seguridad y salubridad (Cohen 2021). Además, se obser-
va también entre los más jóvenes un cambio de valores, primando 
relativamente menos el éxito profesional y otorgando un mayor 
protagonismo a las relaciones personales, familiares y sociales. 

Este cambio de las preferencias conduce a que otros factores, 
distintos de los salarios y otras gratificaciones monetarias, pesen 
más en la toma de decisiones. Por esta razón, han ido ganando 
peso otros beneficios no monetarios, como la posibilidad de acce-
der al teletrabajo y de elegir el lugar de residencia que más se ajus-
te a las preferencias del trabajador, ahorrando en costes de despla-
zamiento y reduciendo el estrés que generan las grandes ciudades. 
Desde la perspectiva familiar, cada vez se valora más disfrutar 
de una mayor flexibilidad en la asignación del tiempo de trabajo 
y la posibilidad de conciliar y atender a los miembros de la fami-
lia que requieran una mayor dedicación. También se valora tener 

43 Para mayor detalle puede verse el informe de OPCE 2023 (Pérez et al. 2024a).
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la oportunidad de una carrera profesional, más o menos progra-
mada, que reafirme el interés de la empresa por mantener al tra-
bajador en el equipo y por su futuro profesional. Ligada a ello, 
también es muy valorada la posibilidad de mejorar las aptitudes 
y competencias, tanto a través de la formación proporcionada in-
ternamente por la empresa como por la formación externa, facili-
tando la asistencia a cursos. Un componente adicional que merece 
tenerse en cuenta, especialmente en algunos trabajos que incor-
poran más riesgos, es que las condiciones laborales aseguren el co-
rrecto cumplimiento de las regulaciones de seguridad y salubridad 
existentes.

Adicionalmente, la estrategia high road se caracteriza por adop-
tar una visión favorable a la innovación, al crecimiento de la pro-
ductividad y la complicidad y compromiso del empleado, en línea 
con las aportaciones de la literatura de los salarios de eficiencia, se-
gún la cual el trabajador es tratado por la dirección como un activo 
valioso que contribuye al éxito de la empresa. Por último, pero 
no menos importante, tiene a gala el cumplimiento de la nor-
mativa laboral y las regulaciones que garantizan un tratamiento 
justo de los trabajadores. Por todas estas razones, los empresarios 
que apuestan por la estrategia high road tienen mayores posibilida-
des de atraer y retener el talento, a los trabajadores más producti-
vos, que son los que generan mayor valor añadido para la empresa 
al producir más y de mayor calidad en el mismo espacio de tiempo, 
es decir, aportar una mayor productividad por hora.

Por su parte, la estrategia low road, o de menor calidad, se ca-
racteriza por tener como objetivo la minimización de los costes 
laborales, lo que implica pagar salarios más bajos; tener relacio-
nes con los trabajadores menos estrechas; contar con una mayor 
presencia de trabajadores temporales o a tiempo parcial; reducir 
al mínimo la formación y carecer de interés en el futuro de los 
trabajadores, priorizando el ahorro de costes a corto plazo sobre 
la rentabilidad a largo plazo. Se caracteriza también por la inse-
guridad laboral derivada del menor interés de la empresa por la 
estabilidad de la plantilla y el bienestar de los trabajadores. Por úl-
timo, se define por la predisposición de la empresa a no respetar 
la normativa laboral, incluyendo la explotación de los trabajadores 
para reducir costes. 
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La clasificación anterior resume ambas estrategias acudiendo 
a simplificaciones que persiguen marcar las diferencias entre ellas, 
sin que pueda interpretarse que todas las empresas se encuadran 
en uno de estos dos bloques. La realidad es mucho más com-
pleja y las empresas pueden compartir elementos de las dos, de-
pendiendo de características como el sector al que pertenecen, 
la competencia a la que se enfrentan o condiciones económicas 
específicas como apertura exterior y exposición internacional, re-
gulaciones, etc. También pueden compartir ambas estrategias den-
tro de la misma empresa, aplicando la high road para el personal 
más cualificado y la low road para los menos. Pero, en todo caso, 
estar más próximo a una de las dos alternativas puede tener conse-
cuencias relevantes para el bienestar de los trabajadores, el funcio-
namiento individual de las empresas y también el funcionamiento 
general de la economía. 

Los salarios de eficiencia y la estrategia «high road»
La teoría de los salarios de eficiencia (Akerloff y Yellen [eds.] 

1986; Shapiro y Stiglitz 1984) argumenta que, al menos en algu-
nos mercados, los salarios están determinados por más factores 
de los considerados por el modelo neoclásico sencillo de deman-
da y oferta de trabajo. Más concretamente, postula que los em-
presarios tienen incentivos para pagar salarios superiores al salario 
de mercado, que es el que obtendría el trabajador en caso de ser 
despedido y tuviera que buscar otro trabajo. El supuesto que subya-
ce en este comportamiento es que la productividad del trabajador 
aumenta si la remuneración percibida (monetaria y no moneta-
ria) aumenta. Recuérdese que, de acuerdo con la teoría neoclási-
ca, la relación de causalidad va en la dirección contraria: el salario 
aumenta si la productividad aumenta:

Son variadas las razones que justifican este comportamiento. 
Entre ellas se encuentran las siguientes:

1) Evitar el escaqueo. Cuando no es fácil medir la cantidad y 
calidad del esfuerzo que realiza el trabajador, este puede te-
ner la tentación de escaquearse. En este caso, el empresario 
puede elegir entre pagar a un supervisor o, alternativamen-
te, pagarle más para que —en caso de ser sorprendido— se 
enfrente al coste de renunciar a un salario superior al que 
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obtendrá en un empleo alternativo. Con ello el empresa-
rio consigue que el trabajador reduzca su tendencia al es-
caqueo y, de esta forma, reducir los gastos de supervisión. 

2) Minimizar la rotación de los trabajadores. Al pagar más, el 
incentivo de los asalariados para renunciar y buscar empleos 
en otra parte se reduce, con lo que se reducen también los 
costes de rotación (selección y formación) de la mano de 
obra, lo que beneficia al empresario. 

3) Selección adversa originada por fallos de información. El 
desempeño laboral depende de las habilidades de los tra-
bajadores, pero estas no son conocidas por el empresario 
a la hora de contratarlos. Las empresas que paguen más 
atraerán a los trabajadores más capaces. En este caso, la re-
muneración actúa como señal en los procesos de selección 
(Spence 1973), ya que permite distinguir entre los que se 
conforman con salarios de mercado y los que aspiran a sa-
larios mayores, emitiendo así la señal de que su mayor pro-
ductividad lo merece.

4) Intercambio de favores. En este caso, un salario superior al 
de mercado indica que el empresario está dispuesto a tratar 
bien a sus trabajadores, a cuidar de ellos y de su futuro, a lo 
que el trabajador responde con mayor fidelidad y compro-
miso con la empresa (Akerlof 1982; Stoft 1982; Shapiro y 
Stiglitz 1984).

A partir de estos referentes teóricos, la pregunta que se plantea 
la literatura de la high road es por qué estas mismas conclusiones 
no son aplicables a los trabajadores en ocupaciones con bajos sala-
rios. La teoría keynesiana responde a esta pregunta argumentando 
que, si todos los empresarios estuvieran dispuestos a pagar salarios 
más elevados que los del mercado buscando garantizarse la motiva-
ción o eficiencia de sus empleados, la consecuencia sería la reduc-
ción de la demanda de trabajo al ser su precio mayor y, por tanto, 
el aumento del desempleo.

La pregunta relevante no es tanto si al aumentar los salarios 
los trabajadores son más productivos, sino si la cuenta de resulta-
dos de la empresa mejora. Podría aceptarse que mayores salarios 
vayan acompañados de mejoras de productividad resultado de la 
reducción de los costes de supervisión, rotación y selección. Pero 
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también es cierto que los costes van a aumentar con la subida de las 
remuneraciones. Por tanto, las consecuencias sobre los beneficios 
son, al menos en principio, inciertas. Sin embargo, pese a las du-
das que suscita su extensión a todas las actividades económicas, 
en los últimos años el movimiento a favor de la estrategia high road 
ha sido acogido con mucho interés, especialmente en Estados 
Unidos, donde cuenta con el apoyo decidido de los presidentes 
Obama (Pérez y Zients 2016), Clinton (Clinton Foundation 2017) 
y Biden (Boushey y Rinz 2022).

 Argumentos a favor de la estrategia «high road»
Aunque las dos concepciones de la estrategia pueden propor-

cionar resultados aceptables desde la perspectiva de los niveles 
de empleo o de las tasas de participación, optar por la low road 
expone a los trabajadores a diferentes riesgos —incluyendo el au-
mento de la desigualdad— y aumenta las posibilidades de frenar 
las oportunidades de innovación y, por tanto, el crecimiento fu-
turo. En cambio, fomentar el crecimiento de la productividad, 
y por tanto el crecimiento de la economía, sin sacrificar la calidad 
del empleo, puede conseguirse con más facilidad aumentando 
el número de trabajadores en empresas que siguen las recomenda-
ciones de la high road, lo que requiere la creación de más y mejores 
oportunidades de empleo que hagan uso de trabajadores muy cua-
lificados, al tiempo que se mejora también la calidad del trabajo 
de los menos cualificados. 

El tipo de crecimiento que están experimentando las econo-
mías occidentales —al menos en las dos últimas décadas— se ca-
racteriza por los lentos avances de la productividad, el aumento 
de la desigualdad, la concentración de la población en determi-
nados territorios, junto con el envejecimiento de la población y la 
cada vez mayor polarización de la fuerza de trabajo entre los muy 
cualificados y los que no han alcanzado los niveles superiores 
de estudios, o entre las tareas más rutinarias y las más creativas. 
Por todas estas razones, las cualidades, competencias y destrezas 
de los trabajadores se han convertido en un problema de primer 
nivel para los decisores públicos.

Habitualmente, el problema se ha abordado desde la pers-
pectiva de la oferta, es decir, favoreciendo la cualificación de la 
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población por la vía del aumento del número de trabajadores cua-
lificados, así como de la proporción de los que alcanzan estudios 
secundarios y apoyando la formación profesional. Sin embargo, 
los frecuentes y visibles desajustes entre los oferentes y demandan-
tes de empleo —que se traducen en vacantes por cubrir, muchas 
veces acompañadas de trabajadores que no encuentran trabajo— 
o las tensiones entre la educación proporcionada por el sistema 
educativo en todos sus niveles y, en ocasiones, su desconexión 
de las demandas del sistema productivo, están poniendo cada 
vez más de manifiesto la necesidad de abordar el problema tam-
bién desde la perspectiva de la demanda de trabajo. 

El mercado de trabajo valora cada vez más las skills o compe-
tencias de los trabajadores, las cuales pueden estar más o menos 
correlacionadas con el nivel de estudios alcanzado. Las competen-
cias más demandadas incluyen habilidades digitales, pensamiento 
crítico, resolución de problemas, capacidad de adaptación y habi-
lidades interpersonales, de comunicación y de trabajo en equipo. 
Estas skills son esenciales en un entorno laboral que evoluciona rá-
pidamente debido a la tecnología y la globalización, y no siempre 
están garantizadas por el nivel de estudios formales. Así, mientras 
algunos trabajadores altamente educados pueden carecer de com-
petencias prácticas y adaptativas, otros con menor nivel de estudios 
pueden destacar por sus habilidades técnicas y sociales. Lo ante-
rior implica que cada vez resulta más urgente comprender cuáles 
son las necesidades de los demandantes de empleo, y también com-
prender la forma en que la empresa puede obtener los mejores re-
sultados de la utilización del talento disponible, uno de los factores 
más escasos y también más demandados en la actualidad.

En esta línea, la OCDE (2019a) —en su propuesta de estrategias 
para el aprovechamiento de las habilidades de los trabajadores— 
distingue entre las tres siguientes: 1. la aproximación tradicional 
—basada en la oferta— consistente en desarrollar las habilida-
des básicas mediante la formación y la capacitación; 2. Aumentar 
su oferta, favoreciendo la incorporación de los trabajadores cua-
lificados a la actividad económica; y 3. Potenciar su uso eficiente 
mejorando la asignación de recursos y reduciendo el desajuste en-
tre la demanda y la oferta de habilidades. Las dos últimas son las 
relevantes en la estrategia high road.
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¿Por qué se decantan algunas empresas por la estrategia «low road»?
Si todo apunta a los beneficios de utilizar la estrategia high 

road, caracterizada por su mayor calidad y mejores resultados, ¿por 
qué se adhieren las empresas —y por tanto también algunas regio-
nes o países— a la estrategia low road? Las razones más frecuentes 
son las siguientes (OCDE 2017): 

1) Las empresas pueden obtener beneficios siguiendo la estra-
tegia de menor calidad. En la medida en que haya demanda 
de productos de bajo coste y de baja calidad, habrá oportu-
nidades para que las empresas obtengan beneficios siguien-
do esta alternativa (Warhurst y Findlay 2012).

2) Las estrategias low road pueden reforzarse a nivel de empre-
sa o de territorios. Por ejemplo, Mason (2005) concluye que 
la elección de determinadas estrategias se encuentra condi-
cionada por elecciones previas relacionadas con el capital 
físico, el capital humano o la cultura organizativa existente. 
Igualmente, algunos territorios pueden encontrarse atrapa-
dos en un ecosistema que contribuye a una utilización inefi-
ciente de las cualificaciones o competencias.

3) Es posible que los empresarios no sean conscientes de los 
potenciales beneficios derivados de un mejor uso de sus re-
cursos humanos, o no sepan ponerlos en práctica. Las pymes 
son candidatas a sufrir más esta restricción porque habitual-
mente no cuentan con recursos humanos suficientes y por-
que la calidad de la gerencia es normalmente más baja. De 
hecho, el bajo nivel de capital gerencial es una de las carac-
terísticas más frecuentes de los países/regiones con bajos 
niveles de productividad (Bloom et al. 2014).

4) Las restricciones a corto plazo pueden pesar más que los be-
neficios a largo plazo. Los costes asociados a cambiar la es-
trategia hacia modelos más eficientes pueden considerarse 
disuasorios, especialmente si los inversores toman sus deci-
siones teniendo en cuenta un horizonte de corto plazo. Esto 
es seguramente más probable en momentos de desacelera-
ción económica. Holm y Lorenz (2015) encontraron que 
en las expansiones económicas las empresas son más procli-
ves a utilizar prácticas high road —como aumentar la auto-
nomía y la influencia de los trabajadores— mientras que en 
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las contracciones su preocupación es reducir al mínimo los 
costes y la discrecionalidad de los trabajadores. 

¿La estrategia «high road» es siempre superior a la «low road»?
En general, no puede concluirse que la estrategia high road pro-

porcione siempre mejores resultados que la low road en términos 
de productividad y, como se ha dicho, mucho menos en términos 
de beneficios. En particular, no está claro que el nivel educativo 
de los trabajadores en las plantas de producción, o en trabajos 
no administrativos, juegue un papel importante en la evolución 
de la productividad. Algunos ejemplos propuestos por Baily (2023) 
resultan muy ilustrativos. Por ejemplo, la comparación de la pro-
ductividad del trabajo entre Estados Unidos y Brasil en el sector 
de la construcción. La productividad en Brasil es muy baja, lo que 
podría achacarse, de acuerdo con la interpretación ortodoxa, a los 
bajos niveles educativos de los trabajadores del sector. Sin embargo, 
la comparación entre los trabajadores de los dos países permite con-
cluir que las diferencias entre ellos son mínimas, ya que en Estados 
Unidos la inmensa mayoría de los trabajadores de la construcción 
son inmigrantes (la mayoría procedentes de México) con dificul-
tades para leer y escribir. Por lo tanto, las diferencias no se expli-
can por el capital humano, sino por otras dos razones. Primera, 
en Estados Unidos la mayoría de las promociones se desarrollan 
a gran escala, prácticamente replicando en grandes extensiones 
de terreno el mismo modelo de vivienda, lo que permite aprove-
char las economías de escala. Segunda, las promociones en Estados 
Unidos están muy bien gestionadas. Por ejemplo, los electricistas, 
fontaneros o carpinteros solo acuden cuando se les requiere, des-
plazándose de una promoción a otra conforme se van requiriendo 
sus servicios. Es decir, la utilización del trabajo es mucho más efi-
ciente en este país. 

Otro ejemplo son las cadenas tipo Walmart, que tampoco re-
quieren trabajadores cualificados para niveles inferiores al de 
supervisor. Los elevados niveles de productividad se adquieren 
a través de la formación in situ de los empleados, el cuidadoso di-
seño de las tareas a realizar y el uso de incentivos. Normalmente 
son empresas con altos niveles de rotación del personal y su pro-
ductividad descansa en el modelo de negocio y su gestión, y no 
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en la cualificación de los trabajadores. Como con el ejemplo de la 
construcción, los gerentes y los ingenieros son altamente cualifica-
dos y se responsabilizan de que el engranaje funcione. 

Lo mismo puede aplicarse a la industria de comida rápida, tipo 
McDonald’s. Sus empleados suelen tener niveles educativos me-
dios o elementales. Reciben una formación básica sobre las tareas 
específicas a realizar y poco más. El resto está programado y estan-
darizado al milímetro, lo que les hace altamente productivos. Pero 
no solo McDonald’s, también restaurantes de alto standing utilizan 
la producción industrial basada en procedimientos muy estudia-
dos y cuidados, en lugar de en famosos chefs. 

En este tipo de literatura no resulta fácil reconciliar las conclu-
siones a las que llegan las grandes consultoras y las publicaciones 
académicas sobre la importancia del capital humano. Bailey (2023) 
propone tres conclusiones en las que coinciden las consultoras y la 
academia. En primer lugar, los gestores cualificados, científicos, 
ingenieros y los profesionales son importantes para la creación 
de empresas productivas y para el desarrollo tecnológico. La for-
taleza del sistema universitario de Estados Unidos ha contribuido 
a la oferta de este segmento de trabajadores, fomentando la creati-
vidad, la innovación y el emprendimiento. 

En segundo lugar, como hemos venido comentando, hay distin-
tas formas de gestionar empresas productivas. Aunque con excep-
ciones, las empresas de Estados Unidos siguen la estrategia del low 
road, basando su productividad en la fijación de bajos salarios para 
el trabajo no cualificado más ligado a la producción, aceptando 
a cambio elevados niveles de rotación. Por el contrario, y también 
con excepciones, las empresas alemanas toman el camino del high 
road siguiendo un modelo de negocio diferente, y apostando por tra-
bajadores bien entrenados y productos de alta calidad. El sector in-
dustrial tiene un peso mayor en Alemania que en Estados Unidos, 
paga buenos salarios y presenta superávits comerciales muy eleva-
dos debido a la alta calidad de sus productos, mundialmente reco-
nocida. Sin embargo, y pese a sus grandes diferencias, los dos países 
terminan presentando niveles similares de productividad, aunque 
más elevados en Estados Unidos, que es el líder indiscutible. 

En tercer lugar, el mundo ha cambiado mucho en las últimas 
décadas. No hace tantos años un título de ciclo medio era suficiente 
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para ocupar un buen trabajo en la industria y ganar un salario dig-
no. Aunque las empresas no buscaran un conocimiento específi-
co, el título de bachiller era bien valorado porque emitía la señal 
de que el candidato había mostrado su disposición a trabajar duro 
y a aceptar la formación. Las dificultades que encuentran los es-
tudiantes con estudios superiores para encontrar trabajos dignos 
con un horizonte de medio o largo plazo parecen indicar que alar-
gar los años de formación no es garantía suficiente para encon-
trar buenos empleos, al menos no en todos los países y regiones. 
Por ello, la emigración de los más cualificados es una alternativa 
a considerar por muchos, y es también una pérdida de potencial 
de crecimiento para los países/regiones que no pueden, o quie-
ren, mejorar su productividad para retenerlos ofreciendo mejores 
trabajos y mayores salarios. 

3.2. El factor humano en las comunidades autónomas 
españolas. Resultados

Este apartado presenta una serie de gráficos de dispersión 
que ilustran las correlaciones entre la productividad y la PTF res-
pecto a diversas variables de interés relacionadas con el capital hu-
mano, a nivel regional. Cada gráfico visualiza cómo se distribuyen 
los valores de la productividad del trabajo o la PTF en relación 
con la variable de interés, facilitando la identificación de patro-
nes y tendencias que puedan existir. Además, se ha incluido la rec-
ta de regresión lineal simple en cada gráfico para proporcionar 
una visión de la posición general de los datos en relación con el 
valor promedio de las variables, así como el coeficiente de correla-
ción de Pearson, que mide la intensidad y la dirección de la rela-
ción lineal entre dos variables cuantitativas. No se busca necesaria-
mente postular una relación de causalidad entre las variables, sino 
que se adopta una perspectiva más heurística que permita conocer 
la relación observada entre las variables de interés.

Todos los gráficos incluyen la media de España para las va-
riables X e Y, lo que permite identificar con facilidad la posición 
de cada comunidad en los cuatro cuadrantes en que queda dividi-
do el diagrama. Las situadas en el cuadrante I presentan los valores 
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más elevados de las dos variables. Son, por tanto, las líderes, mien-
tras en el cuadrante III se sitúan las más rezagadas. En los cua-
drantes II y IV se ubican las comunidades autónomas (CC. AA.) 
que combinan un valor mayor que la media nacional en una de las 
variables con un valor menor en la otra.

En todos los gráficos, el eje vertical recoge la productividad 
por hora trabajada, o la PTF, mientras que en el eje horizontal 
se sitúan las variables que mejor representan los comportamientos 
que se han descrito en el apartado anterior. Entre ellas se incluyen 
las relaciones contractuales entre la empresa y el trabajador, las po-
sibilidades que ofrece de conciliación de la vida familiar y social, 
las facilidades que tienen los trabajadores para seguir una carrera 
profesional dentro de la empresa, las garantías de cumplimiento 
de las regulaciones en general y en la seguridad e higiene en el 
trabajo en particular, entre otras. A ello se añaden variables de en-
torno como los flujos migratorios de los trabajadores más cualifi-
cados, o el indicador de talento Fundación Cotec–Ivie que mide 
la capacidad de las CC. AA. para atraer y retener el talento (Mas, 
Quesada y Pascual 2024). 

El primer paso es presentar los valores de las dos variables ob-
jeto de estudio en niveles y tasas de crecimiento para el periodo 
2000–2022. El gráfico 3.1 presenta la productividad por hora tra-
bajada. Como puede observarse en el panel a, las comunidades 
con mayores niveles de productividad en 2022 son, por este orden, 
País Vasco, Comunidad de Madrid, Comunidad Foral de Navarra 
y Cataluña. Son las únicas que se situaban por encima de la media 
nacional. Illes Balears también lo hacía en el año 2000, pero no en 
el más reciente. A estas cuatro regiones destacadas les sigue un gru-
po de otras cuatro —La Rioja, Aragón, Cantabria e Illes Balears— 
que en 2022 se encontraban en torno a la media. A ellas podría 
añadirse el Principado de Asturias que, pese a presentar en 2022 
niveles de productividad por debajo de la media (95,5%), destaca 
en otras muchas variables, como tendremos ocasión de compro-
bar. Las ocho restantes se situaban por debajo. Se observa también 
que Comunidad Foral de Navarra, Galicia, País Vasco y Castilla–La 
Mancha son las CC. AA. que más han crecido durante este perio-
do, por encima del 23%.
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El gráfico 3.2 ofrece la misma información, pero referida a la 
productividad total de los factores (PTF). El panel a sitúa ahora 
a la Comunidad de Madrid en primer lugar en el año 2022, segui-
da del País Vasco, Illes Balears y Cataluña. Cantabria y Comunidad 
Foral de Navarra se encontraban en el entorno de la media españo-
la en 2022, pero no en 2000, cuando era Illes Balears la comunidad 
con mayor PTF. Por su parte, el panel b —que ofrece el prome-
dio de las tasas anuales de variación de la PTF en el periodo 2000-
2022— solo identifica a Comunidad Foral de Navarra, País Vasco 
y Galicia con variaciones positivas. Las catorce restantes experimen-
taron variaciones negativas, muy intensas en los dos archipiélagos.

Estas informaciones permiten comprobar la relativa persisten-
cia de las posiciones alcanzadas por las CC. AA. —las mayores ex-
cepciones a esta son los archipiélagos, en negativo44, y Comunidad 

44 Los resultados para los archipiélagos deben tomarse con cautela, puesto que fue-
ron los que seguramente más sufrieron las consecuencias de la covid-19.

GRÁFICO 3.1: Productividad del trabajo por hora trabajada. Comunidades 
autónomas, 2000 y 2022

a) España=100. 2000 y 2022 b) Tasa de crecimiento real. 2000-2022 
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Foral de Navarra en positivo—. Nuestro interés se centra en el nivel 
de las dos variables, no en su tasa de variación. Lo que nos interesa 
es clasificar las regiones de acuerdo con los niveles alcanzados, y no 
tanto atendiendo a cómo llegaron ahí. Para ello tomaremos como 
referente del análisis el promedio de los niveles de la productividad 
por hora y de la PTF en el periodo 2000-2022. Esta información 
no está disponible para todas las variables, dada la novedad o la 
disponibilidad de información para algunas de ellas (i. e. teletra-
bajo). Cuando este es el caso, se utiliza el valor de la variable en el 
año 2022 (o 2021, según disponibilidad) en la confianza de que 
ninguna de las variables experimenta saltos bruscos. 

Capital humano y salarios
Los siguientes gráficos recogen las correlaciones entre las dos 

medidas de productividad, el capital humano y los salarios. Los cua-
tro paneles del gráfico 3.3 presentan la relación entre la producti-
vidad y dos medidas alternativas del capital humano. En los pane-
les a y b la variable es el valor del capital humano estimado a partir 
del valor presente descontado de las rentas brutas laborales totales 

GRÁFICO 3.2:  PTF. Comunidades autónomas, 2000 y 2022 

a) 2000 y 2022 (España=100) b) Tasa de variación. 2000-2022 (porcentaje)
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esperadas de la población en edad de trabajar a lo largo de lo 
que le queda de vida45, mientras que en los paneles c y d la va-
riable de referencia es el porcentaje de ocupados con estudios 
superiores. Los cuatro diagramas muestran una relación positiva 
entre las variables, confirmando que las CC. AA. con un mayor 
valor del capital humano presentan también niveles más eleva-
dos de productividad. Esta relación es más estrecha en términos 
de productividad por hora que de PTF, especialmente en el caso 
del porcentaje de ocupados con estudios superiores.

Las comunidades autónomas de Madrid, País Vasco, Cataluña 
y Comunidad Foral de Navarra ocupan el cuadrante I de liderazgo 
en productividad por hora (paneles a y c), mientras las tres pri-
meras aparecen también en este cuadrante en términos de PTF, 
aunque no Comunidad Foral de Navarra, que pasa al cuadrante IV. 
Por su parte, Illes Balears no mantiene su posición en el cuadrante 
I cuando la variable de interés es esta última (panel d). 

El gráfico 3.4 ofrece similar información, pero referida al capi-
tal humano de los empresarios de cada comunidad, medido por el 
porcentaje que tienen estudios superiores. El nivel educativo del to-
tal de ocupados en España es, en promedio, superior al de los em-
presarios (gráfico 3.3 vs. gráfico 3.4). Obsérvese también en este 
caso la existencia de una clara relación positiva y significativa entre 
el capital humano de los empresarios y la productividad por hora 
(panel a) y la PTF (panel b). En ambos casos también, Comunidad 
de Madrid, Cataluña, País Vasco y Comunidad Foral Navarra ocu-
pan el cuadrante I, indicativo de liderazgo en términos de produc-
tividad por hora (panel a) y en términos de PTF (panel b). Illes 
Balears vuelve a desmarcarse, situándose en el cuadrante II como 
resultado de un valor promedio de la PTF superior a la media na-
cional, mientras el porcentaje de empresarios con estudios supe-
riores es menor.

Como era de esperar, el gráfico 3.5 confirma la existencia 
de una estrecha relación positiva entre la productividad y el salario 

45 Lo que depende de las tasas de actividad, de paro y de la productividad del traba-
jo a lo largo de la vida, de la esperanza de vida de los individuos y de todos los factores 
que influyen en estos ámbitos como los niveles de formación o la experiencia laboral 
(Serrano, Albert y Soler 2022).
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GRÁFICO 3.3: Relación entre la productividad y dos medidas alternativas del 
capital humano de los trabajadores. Comunidades autónomas, 
promedio 2000-2022

a) Productividad del trabajo 
por hora trabajada y valor per cápita 
del capital humano

b) PTF y valor per cápita del capital 
humano
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GRÁFICO 3.4:  Relación entre la productividad y el capital humano de 
los empresarios (con y sin asalariados). Comunidades 
autónomas, promedio 2000-2022

a) Productividad del trabajo 
por hora trabajada y porcentaje 
de empresarios con estudios 
superiores

b) PTF y porcentaje de empresarios 
con estudios superiores
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
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del gráfico 3.3. 
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GRÁFICO 3.5:  Relación entre la productividad y el salario por hora 
trabajada. Comunidades autónomas promedio 2000-2022
(euros de 2015)
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por hora. Las comunidades autónomas de Madrid, Cataluña y País 
Vasco, pero no Comunidad Foral de Navarra se sitúan en el cua-
drante I, y las restantes mayoritariamente en el cuadrante III. 
En el promedio del periodo 2000-2022, tan solo Illes Balears y La 
Rioja aparecen en el cuadrante II, pero tan próximos a la media 
que puede considerarse irrelevante.

Beneficios no monetarios 
Como se ha argumentado en el apartado 1, la literatura del high 

y low road, y también la de los salarios de eficiencia, otorga un papel 
relevante a otros beneficios distintos del salario. Estos beneficios 
tienen que ver con las relaciones de los trabajadores con la em-
presa, las oportunidades de carrera profesional dentro de la mis-
ma, las posibilidades de conciliación de la vida profesional, fami-
liar y social, o el cumplimiento de la legislación laboral en general, 
y de las normas de seguridad e higiene en el trabajo en particular. 
En este apartado se presentan los resultados para una serie de va-
riables seleccionadas para aproximar cada uno de estos beneficios 
no monetarios, utilizando el mismo instrumental de correlaciones 
entre las dos medidas de productividad y las variables seleccionadas. 

Una variable relevante que refleja el nivel de compromiso de la 
empresa con los trabajadores es el peso que tienen los contratos in-
definidos; peso que puede ser muy diferente por CC. AA. al oscilar 
entre el 70% y el 85%. El gráfico 3.6 presenta la relación de esta 
variable con la productividad por hora (panel a) y la PTF (panel b) 
para el año 202246. En ambos casos la relación es positiva, aunque 
menos estrecha que para el capital humano y los salarios. En tér-
minos de productividad por hora, las CC. AA. que ocupan el cua-
drante I son Comunidad de Madrid, Comunidad Foral de Navarra, 
Cataluña, Illes Balears, Aragón, La Rioja y Cantabria, pero no el 
País Vasco (panel a). En términos de PTF, las CC. AA. del cuadran-
te I son Comunidad de Madrid, Illes Balears, Cataluña, Cantabria 
y Comunidad Foral de Navarra, mientras el País Vasco vuelve 

46 Se ofrece solo para el último año porque esta figura contractual ha sufrido cam-
bios relevantes a lo largo del periodo 2000-2022. La definición de contrato indefinido 
en estas gráficas es la vigente desde la reforma de 2021.
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a ubicarse en el cuadrante II, con elevada PTF pero con un peso 
de contratos indefinidos por debajo de la media nacional (panel b).

Desde la perspectiva de la conciliación se han seleccionado 
dos variables. La primera es el porcentaje de empresas que ofre-
cían la posibilidad del teletrabajo en el año 2022. Los resultados 
del gráfico 3.7 presentan también una relación positiva entre esta 
variable y la productividad por hora (panel a) y la PTF (panel 
b), más estrecha en la segunda que en la primera. Nuevamente, 
Cataluña, Comunidad de Madrid y el País Vasco se sitúan en el cua-
drante I, y son también las únicas que ofrecen un porcentaje supe-
rior a la media nacional. Además, mientras en el cuadrante IV no 
aparece ninguna comunidad autónoma, lo que indica que ninguna 
de ellas presenta un porcentaje de empresas que ofrecen teletra-
bajo por encima de la media y tienen productividades por debajo 
de la media. Sí son, sin embargo, varias las comunidades locali-
zadas en el cuadrante II, con productividades por encima de la 
media y menor porcentaje de empresas ofreciendo la posibilidad 
de teletrabajar.

GRÁFICO 3.6:  Relación entre la productividad y el porcentaje de 
asalariados con contrato indefinido. Comunidades 
autónomas, 2022

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y porcentaje de asalariados 
indefinidos

b) PTF y porcentaje de asalariados 
indefinidos
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA) y elaboración propia.
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GRÁFICO 3.7:  Relación entre la productividad y el porcentaje de empresas 
que ofrecen teletrabajo. Comunidades autónomas, 2022

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y porcentaje de empresas 
que ofrecen teletrabajo

b) PTF y porcentaje de empresas 
que ofrecen teletrabajo
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA), Ministerio de Trabajo 
y Economía Social (2024) y elaboración propia.

La segunda variable seleccionada desde la perspectiva de la 
conciliación es el gasto medio de las prestaciones de la Seguridad 
Social (SS) por nacimiento47. También en este caso llama la aten-
ción las diferencias entre comunidades, oscilando entre 5.500€ 
y 8.500 €. Los resultados para esta variable aparecen en el gráfico 
3.8, donde puede comprobarse que la relación, además de posi-
tiva, es muy estrecha, sobre todo en términos de productividad 
por hora (panel a). Nuevamente, la Comunidad de Madrid, País 
Vasco, Comunidad Foral de Navarra y Cataluña son las que más 
prestaciones ofrecen por nacimiento y mayores niveles de produc-
tividad presentan, tanto por hora como en términos de PTF48.

47 Definida como la ratio entre el gasto en euros de enero a diciembre de 2022 
en prestaciones de nacimiento y cuidado de menores y el número total de prestaciones 
a nivel de CC. AA.

48 Por el contrario, la relación entre la duración media del permiso de nacimiento 
en días y la productividad, tanto del trabajo como la PTF, es negativa.
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GRÁFICO 3.8:  Relación entre la productividad y el gasto medio de la prestación de 
la Seguridad Social por nacimiento. Comunidades autónomas, 2022

a) Productividad del trabajo 
por hora trabajada y gasto medio de la 
prestación de la SS por nacimiento

b) PTF y gasto medio de la prestación 
de la SS por nacimiento
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). Véase la 
equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA), Seguridad Social (2024) y 
elaboración propia.

GRÁFICO 3.9:  Relación entre la productividad y porcentaje de empresas 
que cuentan con comité de seguridad y salud en el trabajo. 
Comunidades autónomas, 2022

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y porcentaje de empresas 
que cuentan con comité de seguridad 
y salud en el trabajo

b) PTF y porcentaje de empresas 
que cuentan con comité 
de seguridad y salud en el trabajo
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). Véase la equiva-
lencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA), Ministerio de Trabajo y Econo-
mía Social (2024) y elaboración propia.
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Por último, dentro de este bloque, el gráfico 3.9 ofrece la re-
lación entre el porcentaje de empresas que cuentan con comité 
de seguridad y salud en el trabajo y la productividad, por hora (pa-
nel a) y la PTF (panel b). Puede observarse que se repiten los mis-
mos patrones que en el resto de las variables: notables diferen-
cias entre regiones, relación positiva y localización de País Vasco, 
Comunidad de Madrid, Cataluña y Comunidad Foral de Navarra 
en el cuadrante I. En el cuadrante II del panel a vuelven a apa-
recer cuatro de las cinco comunidades que suelen ubicarse ahí: 
Aragón, La Rioja, Illes Balears y Cantabria, mientras el Principado 
de Asturias se encuentra también muy próximo.

La importancia del talento 
La capacidad de atraer y retener talento de un territorio es pro-

bablemente uno de los resultados más claros de haber optado de for-
ma preferente por la estrategia high road. Para contrastar esta hipó-
tesis se utilizan a continuación dos tipos de variables. La primera 
es el peso que tiene en los flujos migratorios la población con edu-
cación superior. El gráfico 3.10 ofrece la relación existente entre 
el porcentaje de inmigrantes extranjeros con educación superior 
en el año 2021 (última información disponible a partir del Censo 
de 2021) y la productividad por hora (panel a) y PTF (panel b). 
La relación no es muy estrecha, especialmente en la primera, pero 
se puede comprobar una vez más que la Comunidad de Madrid, 
Cataluña y el País Vasco se sitúan en el cuadrante I en los paneles a y 
b, y por lo tanto son regiones con mayores niveles de productividad 
y también de inmigración con elevado capital humano. 

Por su parte, los paneles c y d del gráfico 3.11 ofrecen la mis-
ma relación, pero referida a la emigración. Aunque en principio 
no parece haber razón para pensar que la emigración afecte a la 
productividad del país emisor, sí ofrece información interesante, 
ya que nos permite comprobar que la Comunidad de Madrid, 
Cataluña y País Vasco son también las CC. AA. con un peso mayor 
de emigrantes con estudios superiores. Este resultado nos permite 
concluir que los territorios con mayores niveles de productividad 
cuentan también con unos flujos más dinámicos de capital huma-
no, tanto de entrada (inmigrantes) como de salida (emigrantes). 
A ello no debe ser ajena la mayor presencia de multinacionales.
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GRÁFICO 3.10: Relación entre la productividad y el índice global de 
talento. Comunidades autónomas, 2022

a) Productividad por hora trabajada 
e índice global de talento

b) PTF e índice global de talento
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA), Mas, Quesada y Pas-
cual (2024) y elaboración propia.

La Fundación Cotec y el Ivie llevan algunos años (2019, 2021, 
2024) elaborando un índice de talento para las CC. AA. españolas 
siguiendo la metodología desarrollada por el INSEAD (Francia), 
aunque modificada para ajustarla a la problemática de los países 
desarrollados49. El índice de talento se construye a partir de 56 
variables agrupadas en seis pilares. La relación entre el índice 
global y los dos conceptos de productividad aparece en el grá-
fico 3.10. La relación es positiva y el coeficiente de correlación 
elevado, especialmente para la productividad por hora (panel 
a). Nuevamente comprobamos la presencia en el cuadrante I de 
la Comunidad de Madrid, País Vasco, Comunidad Foral Navarra 
y Cataluña. Aragón se suma a este grupo selecto, aunque solo en la 
productividad por hora, ya que en términos de PTF se sitúa por de-
bajo de la media nacional.

49 Las estimaciones del índice de talento publicado por el INSEAD contemplan 
más de un centenar de países y las informaciones se basan mayoritariamente en encues-
tas realizadas a los asistentes a la conferencia mundial de Davos. El índice Cotec-Ivie 
se calcula para España y sus CC. AA. modifica algunas variables que no resultan relevan-
tes en los países más desarrollados y las fuentes de información proceden de estadísticas 
oficiales. La última edición (Mas, Quesada y Pascual 2024) incluye también informa-
ción para Alemania, pero no para sus länder.



El camino al liderazgo en productividad  [ 155 ]

GRÁFICO 3.11:  Relación entre la productividad y el capital humano de la 
inmigración y emigración. Comunidades autónomas, 2021

a) Productividad del trabajo 
por hora trabajada y porcentaje 
de inmigrantes (población 
extranjera) con estudios superiores

b) PTF y porcentaje de inmigrantes 
(población extranjera) con estudios 
superiores
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c) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y porcentaje de emigrantes 
españoles al extranjero con estudios 
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d) PTF y porcentaje de emigrantes 
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. Inmigrantes: personas de 15 y más años. Emigrantes: personas de 25 y más años.
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (Censo 2021, CNE, CNTR, CRE, EES, EPA, Estadística 
de migraciones) y elaboración propia.

3.3. El capital. Inversión y productividad

El apartado anterior se ha dedicado a analizar la relación en-
tre distintas características del factor humano y su relación con la 
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productividad. En este se lleva a cabo un análisis similar, pero refe-
rido al factor capital. Para ello, se ha utilizado como aproximación 
del capital el promedio anual del esfuerzo inversor —definido 
como la ratio entre la formación bruta de capital fijo y el valor 
añadido bruto (VAB)— para el periodo 2000-201950. La inversión 
total incluye la inversión tangible y la inversión intangible, y den-
tro de la intangible se incluye tanto la ya reconocida como tal por 
la Contabilidad Nacional (software, I+D, bases de datos y otros acti-
vos de la propiedad intelectual) como la que todavía no lo es. Estos 
últimos incluyen los activos intangibles propuestos por Corrado, 
Hulten y Sichel (2005, 2009) ampliamente aceptados por los espe-
cialistas: diseño, imagen de marca, formación de los trabajadores 
a cargo de la empresa e inversiones destinadas a la mejora de las 
organizaciones o capital gerencial51. 

El gráfico 3.12 presenta las relaciones entre la productividad 
por hora (panel a) y la PTF (panel b) y el esfuerzo inversor total 
(tangible e intangible, excluido el residencial). Como puede obser-
varse, no existe ninguna correlación entre ellas, ni positiva ni ne-
gativa (solo ligeramente negativa en el caso de la PTF). Además, 
tampoco se observa ningún clúster de regiones. Por ejemplo, 
Comunidad de Madrid, La Rioja y Comunidad Foral de Navarra 
aparecen en el cuadrante I y Cataluña, País Vasco e Illes Balears 
en el cuadrante II (panel a). En relación con la PTF (panel b), 
Comunidad de Madrid está en el cuadrante I, País Vasco, Illes 
Balears y Cataluña en el cuadrante II, y Comunidad Foral Navarra 
y La Rioja en el cuadrante IV. Además, de todos los gráficos presen-
tados hasta el momento, es este en el que, con diferencia, más CC. 
AA. se ubican en el cuadrante IV, tanto en el panel a como en el 
panel b. Recuérdese que en este cuadrante se sitúan las CC. AA. 
con un esfuerzo inversor total superior a la media y una producti-
vidad (horaria y PTF) inferior. 

50 En la actualidad se dispone de información regionalizada de las dotaciones de ca-
pital para los activos incluidos en el Sistema de Cuentas Nacionales (Fundación BBVA 
e Ivie) pero no para los activos intangibles no incluidos en la Contabilidad Nacional 
propuestos por Corrado, Hulten y Sichel (2005, 2009).

51 La estimación de la inversión en activos intangibles no incluidos por la 
Contabilidad Nacional procede de Fundación Cotec-Ivie (2024).
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GRÁFICO 3.12:  Relación entre la productividad y la inversión total (sin 
residencial). Comunidades autónomas, promedio 2000-
2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión total 
sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión total 
sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.

Cuando se considera exclusivamente la inversión tangible (acti-
vos materiales excluida vivienda) la relación es negativa, indicando 
que cuanto mayor es el esfuerzo inversor en tangibles menor es la 
productividad, tanto por hora como la PTF (gráfico 3.13). Nótese, 
por una parte, el elevado número de CC. AA. que se sitúan en el 
cuadrante IV tanto en el panel a como en el b. Por otra, también 
es llamativo encontrar a la Comunidad de Madrid, Cataluña y País 
Vasco en el cuadrante II, en el que se sitúan las CC. AA. con menor 
esfuerzo inversor y mayor productividad. 

Un comportamiento similar al del gráfico 3.13 se observa para 
el esfuerzo inversor en construcción no residencial, mientras 
que la relación entre esfuerzo inversor en equipo de transporte; 
maquinaria y equipo no TIC; y equipo TIC (hardware y comunica-
ciones) y la productividad por hora y PTF es inexistente52.

52 En el cuadro 3.1 se recogen los resultados de todos los ejercicios de correlación 
entre esfuerzo inversor y productividad, tanto del trabajo como de la PTF, y cada uno de 
los activos considerados.
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GRÁFICO 3.13:  Relación entre la productividad y la inversión tangible total 
(activos materiales sin viviendas). Comunidades autónomas, 
promedio 2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
tangible sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión tangible 
sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA) y elaboración propia.

Los resultados para el capital TIC pueden resultar sorpren-
dentes ya que —al menos desde los años ochenta del siglo pasa-
do— se ha atribuido a las tecnologías de la información y la co-
municación el repunte en el crecimiento de la productividad. 
Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la ausencia de correla-
ción a la que hace referencia el párrafo anterior se refiere exclusi-
vamente a los dos componentes tangibles de las TIC (hardware y co-
municaciones). Cuando se suma a ellos el activo intangible software 
—que entra en la definición de TIC— la relación es ligeramente 
positiva, aunque no demasiado estrecha y no significativa por el 
comportamiento del País Vasco y La Rioja. El primero se sitúa en el 
cuadrante II53 y la segunda en el I (gráfico 3.14).

Cuando se eliminan de la estimación estas dos CC. AA. el resul-
tado mejora claramente, pero el coeficiente de correlación no al-
canza el 5% de significatividad. Esto plantea un tema de interés. 

53 El País Vasco se distingue por su elevada productividad unida a una baja penetra-
ción de las TIC. Algo similar ocurre con Alemania, con la que comparte la característica 
de tener un peso importante de la industria pesada y un reducido peso de los servicios.
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Se ha argumentado repetidamente54 que una de las razones —se-
guramente la más relevante— para explicar la ralentización en el 
crecimiento de la productividad desde comienzos del siglo xxi es 
la carencia de inversiones paralelas en activos intangibles, puesto 
que estas inversiones se requieren para extraer de las TIC todo 
su potencial.

GRÁFICO 3.14:  Relación entre la productividad y la inversión en 
equipo TIC y en software y bases de datos. Comunidades 
autónomas, promedio 2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
en equipo TIC y software y bases 
de datos sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en equipo TIC y software y bases 
de datos sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.

El gráfico 3.15 muestra las relaciones entre el esfuerzo inversor 
realizado en intangibles por las CC. AA., tanto los ya incluidos en la 
Contabilidad Nacional (software, I+D y otros activos ligados a la 
propiedad intelectual) como los propuestos por Corrado, Hulten 
y Sichel (2005, 2009) que todavía no lo están. La imagen es ahora 
muy distinta a la de los activos tangibles: la relación es positiva y sig-
nificativa; la Comunidad de Madrid, Cataluña y Comunidad Foral 

54 Para un resumen véase OPCE (Pérez et al. 2024a, cap. 5) y Mas, Pérez y Pilat (2025).
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de Navarra aparecen en el cuadrante I en términos de productivi-
dad por hora (panel a), y solo la Comunidad de Madrid y Cataluña 
en términos de PTF (panel b); la mayoría de las CC. AA. se ubican 
en el cuadrante III, de menor esfuerzo inversor y menor produc-
tividad, mientras que en el cuadrante IV solo aparece Comunidad 
Foral de Navarra en el panel b. 

GRÁFICO 3.15: Relación entre la productividad y la inversión intangible total. 
Comunidades autónomas, promedio 2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
en intangibles sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en intangibles sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.

Cuando al esfuerzo inversor en intangibles (que incluye el sof-
tware) sumamos el realizado en equipo TIC (hardware y comunica-
ciones) la correlación con la productividad del trabajo y también 
la PTF es claramente positiva y significativa (gráfico 3.16), resulta-
do en línea con la hipótesis de que las inversiones en TIC e intan-
gibles deben ser complementarias para que sus efectos se reflejen 
en las estadísticas de productividad.

Resultados similares los ofrece el gráfico 3.17 para el esfuerzo 
inversor en I+D. La relación entre las variables es positiva, aun-
que solo significativa para la productividad del trabajo. País Vasco, 
Comunidad de Madrid, Cataluña y Comunidad Foral de Navarra 
se sitúan en el cuadrante I en el panel a relativo a la productividad 
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GRÁFICO 3.16: Relación entre la productividad y el agregado de equipo 
TIC e intangibles. Comunidades autónomas, promedio 
2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
en equipo TIC e intangibles sobre 
el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en equipo TIC e intangibles sobre 
el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.

GRÁFICO 3.17: Relación entre la productividad y la inversión intangible en 
I+D. Comunidades autónomas, promedio 2000-2019

a) Productividad por hora trabajada 
y peso de la inversión en I+D sobre 
el VAB

b) PTF y peso de la inversión en I+D 
sobre el VAB

AND

ARA
AST

BAL

CANA

CANT CYL

CLM

CAT

VAL

EXT

GAL

MAD

MUR

NAV

PV

RIO

Correlación = 0,710 *

22,5

25,0

27,5

30,0

32,5

35,0

0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00

Pr
od

uc
ti

vi
da

d 
po

r 
h

or
a 

tr
ab

aj
ad

a 
(e

ur
os

 2
01

5)

Inversión en I+D/ VAB (%)

III

III IV

AND

ARA

AST

BAL

CANA CANT

CYLCLM

CAT

VAL

EXT

GAL

MAD

MUR NAV

PV

RIO

Correlación = 0,398

70

80

90

100

110

120

130

140

0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00

PT
F 

(E
sp

añ
a=

10
0)

Inversión en I+D/ VAB (%)

III

III IV

Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.
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por hora, mientras Navarra pasa al cuadrante IV en el panel b; y el 
grueso de las CC. AA. se ubica en el cuadrante III de bajo esfuerzo 
inversor en I+D y baja productividad.

El gráfico 3.18 ofrece una información complementaria a la 
presentada en el apartado 2, cuando se hacía referencia a la im-
portancia de que las empresas cuidaran del futuro de sus trabaja-
dores ofreciendo formación que facilitara la promoción. En este 
gráfico puede observarse que Cataluña, la Comunidad de Madrid 
y Andalucía son las únicas CC. AA. que se sitúan por encima de la 
media nacional en el esfuerzo que hace el empresario para facilitar 
internamente la formación de sus trabajadores. Sin embargo, este 
esfuerzo se traduce en mayores niveles de productividad en el caso 
de la Comunidad de Madrid y Cataluña, pero no en Andalucía, 
tanto en términos de productividad horaria como en PTF. El País 
Vasco se encuentra en el cuadrante II, con menor esfuerzo inver-
sor en formación pero mayor productividad. Y el grueso de las CC. 
AA. en el cuadrante III, como es habitual. 

La misma imagen la ofrece el gráfico 3.19, en el que aparece 
la relación entre esfuerzo inversor en estructura organizativa y pro-
ductividad. Nuevamente, la pendiente es positiva. En el cuadrante 
I solo aparecen la Comunidad de Madrid y Cataluña, tanto en pro-
ductividad por hora como PTF; el País Vasco e Illes Balears en el 
cuadrante II, y Comunidad Foral de Navarra y La Rioja también 
en el II en términos de productividad por hora, y en el cuadrante 
III en términos de PTF; la gran mayoría de las CC. AA. están en el 
cuadrante III, y ninguna en el cuadrante IV. 

Con respecto a los dos activos intangibles restantes —diseño 
e imagen de marca—, solo el primero presenta una relación po-
sitiva y significativa entre el esfuerzo inversor realizado y las pro-
ductividades del trabajo y la PTF (gráfico 3.20), mientras que para 
el activo imagen de marca la relación es positiva, pero no alcanza 
el 5% de significatividad. 

Los resultados para las relaciones entre la productividad 
por hora y PTF y el esfuerzo inversor realizado en el total y en 
los distintos tipos de activos se resumen en el cuadro 3.1.
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GRÁFICO 3.18: Relación entre la productividad y la inversión intangible en 
formación interna a cargo de los empleadores. Comunidades 
autónomas, promedio 2000-2019

a) Productividad por hora trabajada 
y peso de la inversión en formación 
interna a cargo del empleador sobre 
el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en formación interna a cargo 
del empleador sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). Véase la 
equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, 
EPA) y elaboración propia.

GRÁFICO 3.19:  Relación entre la productividad y la inversión intangible en 
estructura organizativa. Comunidades autónomas, promedio 
2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
en estructura organizativa sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en estructura organizativa sobre 
el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). Véase la 
equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, 
EPA) y elaboración propia.
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GRÁFICO 3.20: Relación entre la productividad y la inversión intangible en 
diseño. Comunidades autónomas, promedio 2000-2019

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la inversión 
en diseño sobre el VAB

b) PTF y peso de la inversión 
en diseño sobre el VAB
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.

CUADRO 3.1:  Coeficiente de correlación de Pearson entre productividad 
por hora trabajada y PTF respecto al esfuerzo inversor 
sobre el VAB según tipo de inversión. Promedio 2000-2019

Productividad por 
hora trabajada

PTF  
(España=100)

Inversión total (tangible sin residencial e intangible) -0,015 -0,265

Inversión tangible (sin residencial) -0,438 -0,634 *

Inversión en construcción no residencial -0,579 * -0,761 *

Inversión en equipo de transporte -0,120 0,199

Inversión en maquinaria y equipo no TIC -0,201 -0,559 *

Inversión en equipo TIC 0,017 -0,090

Inversión intangible 0,663 * 0,577 *

Inversión en software y bases de datos 0,245 0,248

Inversión en I+D 0,710 * 0,398

Inversión en diseño 0,678 * 0,611 *

Inversión en estructura organizativa 0,637 * 0,722 *

Inversión en formación interna a cargo del 
empleador

0,533 * 0,533 *

Inversión en imagen de marca 0,421 0,416

Inversión intangible + equipo TIC 0,648 * 0,544 *

Nota: * significativo al 5%. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), Fundación Cotec-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, CRE, 
EES, EPA) y elaboración propia.
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3.4. La importancia de la especialización productiva

Con frecuencia se suelen explicar las diferencias de productivi-
dad entre países y regiones, argumentando la importancia de su es-
pecialización productiva. En líneas generales, parece haber acuer-
do en que cuanto menor es el peso de las manufacturas, o mayor 
el del sector primario, la construcción, o de algunos servicios como 
el turismo, menor será la productividad de los países o regiones. 

Este apartado aborda esta hipótesis desde dos perspectivas 
complementarias. La primera se basa en la distinción tradicional 
en seis grandes sectores económicos: primario (agricultura, gana-
dería, silvicultura y pesca); energía; manufacturas; construcción; 
servicios de mercado; y servicios de no mercado. La segunda es la 
clasificación propuesta por Van Ark, De Vries y Erumban (2019) 
basada en la intensidad de la relación de los sectores con la digi-
talización. Desde esta segunda perspectiva se clasifican los 28 sec-
tores para los que se dispone de información desagregada de la 
Encuesta de Población Activa (EPA) para las regiones españolas 
en tres agrupaciones: sectores productores de TIC (SP), sectores 
intensivos en digitalización (SIT) y sectores no intensivos en digi-
talización (SMIT). 

Clasificación tradicional
El gráfico 3.21 ofrece los resultados de un ejercicio similar 

al llevado a cabo en los anteriores apartados, distinguiendo entre 
las seis agrupaciones de sectores mencionadas. Los diagramas re-
lacionan el peso que tiene el empleo en un determinado sector 
sobre el total, en el eje horizontal, y la productividad del trabajo 
y la PTF en el eje vertical. 

En el sector primario (agricultura, ganadería, silvicultura y pes-
ca) se observa una relación negativa entre el peso del empleo 
de este sector en el total y la productividad del trabajo y la PTF (pa-
neles a y b). Las CC. AA. con mayores niveles de productividad 
—Comunidad de Madrid, País Vasco y Cataluña— y también Illes 
Balears, pero no Comunidad Foral de Navarra, se sitúan en el cua-
drante II, caracterizado por menor peso del sector agrícola y ma-
yor productividad horaria y PTF. El grueso de las regiones se lo-
caliza en el cuadrante IV, de mayor peso y menor productividad, 
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mientras que cuatro CC. AA. —Comunitat Valenciana, Cantabria, 
Principado de Asturias y Canarias— se encuentran en el cuadran-
te III de menor peso del empleo en el sector primario y también 
menor productividad. 

El sector energético presenta también una relación negativa entre 
peso del empleo y productividad (paneles c y d), aunque menos in-
tensa que para el sector primario. Las CC. AA. de mayor producti-
vidad se caracterizan también por el menor peso del empleo en el 
sector de la energía. La mayoría de las CC. AA. se ubican en el 
cuadrante IV donde conviven siete regiones con un peso similar 
del sector energético —medido en términos de empleo— y un 
rango muy amplio de niveles de productividad, aunque en todos 
los casos por debajo de la media. 

En el sector manufacturero (paneles e y f) la relación es positiva 
en el caso de la productividad del trabajo, aunque con una disper-
sión muy elevada entre las regiones, como confirma el coeficien-
te de correlación. Las de mayor productividad —Cataluña, País 
Vasco y Comunidad Foral de Navarra— presentan pesos superio-
res a la media nacional y mayor productividad por hora. La excep-
ción es la Comunidad de Madrid. Sin embargo, el grueso de las 
regiones se ubica en el cuadrante IV, con un peso mayor que la 
media de las manufacturas y una productividad por hora menor. 
En el caso de la PTF, la relación es ligeramente negativa y con 
una gran dispersión, como confirma un coeficiente de correlación 
próximo a cero. 

Las informaciones para el sector de la construcción (paneles g y h) 
presentan nuevamente una relación negativa entre peso del sector 
y productividad. Esta relación es más estrecha en términos de pro-
ductividad por hora (panel g) que de PTF (panel h). En la prime-
ra el coeficiente de correlación es significativo, mientras que para 
la PTF no. Comunidad de Madrid, Cataluña y País Vasco desta-
can por su menor peso del sector y mayor productividad. La gran 
mayoría se ubica en el cuadrante IV, donde vuelven a convivir re-
giones con un peso similar de este sector y niveles muy distintos 
de productividad. 

En el sector de los servicios de mercado no existe prácticamente 
relación entre su peso y la productividad por hora (panel i) aun-
que sí, con reservas, en términos de la PTF (panel j). En efecto, 
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en este último caso las CC. AA. tienden a agruparse en los cuadran-
tes I y III, lo que apunta a una relación positiva y un coeficiente 
de correlación significativo. Los resultados para este sector no son 
sorprendentes dada la heterogeneidad que presenta. Por ejemplo, 
en principio resulta más fácil adoptar una estrategia tipo high road 
en los servicios profesionales o los servicios financieros, donde 
la atención se centra a menudo en servicios altamente calificados 
y en la prestación de servicios individualizados (de alto valor y alta 
productividad). Es mucho más difícil en servicios como el comer-
cio mayorista y minorista y muchos otros, que suelen requerir per-
sonal relativamente poco calificado. Por último, los paneles k y l no 
muestran ninguna relación entre el peso del sector de servicios de no 
mercado y la productividad o, en todo caso, una relación negativa.

En suma, la clasificación tradicional en seis sectores no ofrece 
un panorama definido de la relación entre especialización produc-
tiva y productividad. Los resultados apuntan a una relación negati-
va en los sectores primarios, energéticos y en el de la construcción; 
e indeterminado en los tres restantes —que son los que más peso 
tienen en la economía— con solo una (poco intensa) relación po-
sitiva entre el peso de las manufacturas y la productividad del tra-
bajo, pero no de la PTF, así como una relación positiva en los ser-
vicios de mercado y la PTF.

GRÁFICO 3.21: Relación entre la productividad y la clasificación tradicional 
del empleo. Comunidades autónomas, promedio 2000-2022

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la agricultura 
en el empleo

b) PTF y peso de la agricultura en el 
empleo
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GRÁFICO 3.21 (cont.):  Relación entre la productividad y la clasificación 
tradicional del empleo. Comunidades autónomas, 
promedio 2000-2022

c) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la energía en el 
empleo

d) PTF y peso de la energía en el 
empleo
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e) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de las manufacturas 
en el empleo

f) PTF y peso de las manufacturas 
en el empleo

AND

ARA

AST

BAL

CANA

CANT
CYL

CLM

CAT

VAL

EXT

GAL

MAD

MUR

NAV

PV

RIO

Correlación = 0,422

24

26

28

30

32

34

36

0 5 10 15 20 25

Pr
od

uc
ti

vi
da

d 
po

r 
h

or
a 

tr
ab

aj
ad

a 
(e

ur
os

 2
01

5)

Empleo manufacturas / Empleo total (%)

III

III IV

AND

ARA

AST

BAL

CANA
CANT

CYL

CLM

CAT

VAL

EXT

GAL

MAD

MUR NAV

PV

RIO

Correlación = - 0,059 
70

80

90

100

110

120

130

0 5 10 15 20 25

PT
F 

(E
sp

añ
a=

10
0)

Empleo manufacturas / Empleo total (%)

III

III IV

g) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de la construcción 
en el empleo

h) PTF y peso de la construcción en el 
empleo
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GRÁFICO 3.21 (cont.):  Relación entre la productividad y la clasificación 
tradicional del empleo. Comunidades autónomas, 
promedio 2000-2022

i) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de los servicios 
de mercado en el empleo

j) PTF y peso de los servicios 
de mercado en el empleo
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k) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso de los servicios 
de no mercado en el empleo

l) PTF y peso de los servicios de no 
mercado en el empleo
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la 
nota del gráfico 3.3. No mercado: actividades inmobiliarias; AA. PP, educación, sanidad y servicios 
sociales; actividades de los hogares.
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA) y elaboración propia

Especialización, Digitalización y Productividad
Una clasificación alternativa a la tradicional es la propuesta 

por la OCDE (Calvino et al. 2018) revisada por Van Ark, De Vries 
y Erumban (2019). Estos autores proponen agrupar todos los sec-
tores en solo tres agregaciones, teniendo en cuenta la relación 
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que mantienen con las TIC: sectores productores de TIC (SP); 
sectores intensivos en digitalización (SIT); y sectores no intensivos 
en digitalización (SMIT). El cuadro 3.2 presenta la clasificación 
de los 25 sectores para los que se dispone de información a nivel 
regional, así como, a título informativo, el peso que tienen en el 
empleo en España en el año 2022. Obsérvese que estas agregacio-
nes combinan —a diferencia de la clasificación tradicional— sec-
tores manufactureros con sectores de servicios. 

Los tres paneles del gráfico 3.22 ofrecen los resultados de la re-
lación entre el peso de cada una de las tres agregaciones, medido 
en términos de empleo, en el eje horizontal, y la productividad 
por hora y la PTF en el vertical. Se constata la existencia de una 
relación positiva y significativa entre el peso de los sectores produc-
tores (SP) e intensivos en digitalización (SIT) y la productividad 
por hora y la PTF, mientras que para la agrupación de los secto-
res no intensivos en digitalización (SMIT), la relación es negativa 
y también significativa. 

Los paneles a y b se refieren a los sectores productores de TIC 
y presentan una relación claramente positiva entre el peso que tie-
nen en la economía y el nivel de productividad por hora y también 
con la PTF. La Comunidad de Madrid, País Vasco y Cataluña recu-
peran su posición dominante en el cuadrante I, mientras el grueso 
de las CC. AA. se localizan en el cuadrante III, indicando que las 
regiones con un menor peso de estos sectores muestran también 
menores niveles de productividad. En el cuadrante II aparecen 
Comunidad Foral de Navarra, La Rioja e Illes Balears en el panel 
a referido a la productividad del trabajo, y esta última también 
en el panel b referido a la PTF. Por otra parte, ninguna comunidad 
aparece en el cuadrante IV. Es decir, no hay ninguna con un peso 
superior a la media en estos sectores y menor productividad.

Una imagen similar, aunque algo menos definida, la ofrecen 
los diagramas en los paneles c y d referidos a los sectores más in-
tensivos en digitalización. La relación es claramente positiva tanto 
para la productividad por hora como para la PTF. La Comunidad 
de Madrid y el País Vasco son las dos únicas que se sitúan en el pri-
mer cuadrante, mientras Cataluña, Comunidad Foral de Navarra, 
La Rioja e Illes Balears aparecen en el cuadrante II, de menor 
peso de estos sectores y mayor productividad por hora. El grueso 
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de las CC. AA. están en el cuadrante III, con la única excepción 
de Aragón que se ubica en el cuadrante IV. En términos de la PTF, 
solo Cataluña e Illes Balears aparecen en el cuadrante II, y Aragón 
en el cuadrante IV. 

CUADRO 3.2:  Distribución sectorial del empleo. España, 2022 
(porcentaje)

Sector de actividad

Agricultura y pesca 3,6

Energía 1,3

Manufacturas 9,8

Alimentación, bebidas y tabaco 2,1

Textil, confección, cuero y calzado 0,6

Madera y corcho; papel y artes gráficas 0,8

Coquerías y refino de petróleo; ind. química; fab. de productos farmacéuticos 0,8

Caucho y plástico; otros productos no metálicos 1,0

Metalurgia y productos metálicos 1,5

Productos informáticos, electrónicos y ópticos 0,5

Maquinaria y equipo n.c.o.p. 0,6

Material de transporte 1,0

Industrias manufactureras diversas 1,0

Construcción 6,6

Servicios de mercado 51,5

Comercio y reparación 16,4

Transporte 4,9

Hostelería 7,0

Edición, audiovisuales y radiodifusión 0,7

Telecomunicaciones 0,4

Programación y consultoría 2,0

Actividades financieras y de seguros 1,6

Act. profesionales, científicas y técnicas; act. admin. y serv. aux. 12,7

Actividades artísticas y recreativas 2,4

Otros servicios 3,5

Servicios de no mercado 27,2

Actividades inmobiliarias 1,2

Administración pública 8,2

Educación 6,8

Sanidad y servicios sociales 8,5

Actividades de los hogares 2,6

Total economía 100,0

Fuente: INE (CNE) y elaboración propia.
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El panorama cambia de forma drástica cuando se considera 
la agregación de sectores no intensivos en digitalización (paneles 
e y f). Ahora la relación es negativa y significativa. La Comunidad 
de Madrid, el País Vasco y Cataluña aparecen en el cuadrante II, 
de menor peso de estos sectores y mayor productividad por hora 
y también PTF; el grueso de las CC. AA. aparece en el cuadrante 
IV de mayor peso de estos sectores y menor productividad. Solo 
algunas, pocas, CC. AA. escapan a esta regla: Comunidad Foral 
de Navarra, La Rioja e Illes Balears en el panel e, e Illes Balears 
y Aragón en el panel f.

GRÁFICO 3.22: Relación entre la productividad y la clasificación sectorial 
de la digitalización en el empleo. Comunidades autónomas, 
promedio 2000-2022

a) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso en el empleo de los 
sectores productores de TIC (SP)

b) PTF y peso en el empleo de los 
sectores productores de TIC (SP)
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c) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso en el empleo de los 
sectores intensivos en digitalización (SIT)

d) PTF y peso en el empleo de los 
sectores intensivos en digitalización 
(SIT)
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GRÁFICO 3.22 (cont.):  Relación entre la productividad y la clasificación 
sectorial de la digitalización en el empleo. 
Comunidades autónomas, promedio 2000-2022

e) Productividad del trabajo por hora 
trabajada y peso en el empleo 
de los sectores menos intensivos 
en digitalización (SMIT)

f) PTF y peso en el empleo 
de los sectores menos intensivos 
en digitalización (SMIT)
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Nota: Se presenta en los gráficos el coeficiente de correlación de Pearson (*: significativo al 5%). 
Véase la equivalencia de las abreviaturas de los nombres de las comunidades autónomas en la nota 
del gráfico 3.3. 
Fuente: Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, CRE, EES, EPA) y elaboración propia.

En resumen, a diferencia de lo que ocurre con la clasificación 
tradicional, la imagen que se desprende de la clasificación basada 
en la digitalización es muy nítida. La especialización productiva 
en sectores con mayor penetración de las TIC —productores o in-
tensivos en digitalización— tiene una relación positiva y estrecha 
con la productividad agregada en sus dos variantes, mientras los no 
intensivos tienen también una relación definida con la productivi-
dad, pero en este caso con signo negativo. 

3.5. Conclusiones

El capítulo tiene como objetivo identificar las característi-
cas compartidas por las CC. AA. españolas que ostentan la posi-
ción de liderazgo en términos de productividad en el siglo xxi: 
Comunidad de Madrid, Cataluña y País Vasco. A ellas se une tam-
bién Comunidad Foral de Navarra, aunque con rasgos menos 
definidos que las anteriores. La presentación de la información 
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permite visualizar la posición que ocupan cada una de las 17 CC. 
AA. y valorar la intensidad de la relación (lineal) entre las varia-
bles. También, identificar un amplio grupo de regiones en posi-
ciones poco favorables, así como un grupo más reducido que se 
ubica en posiciones intermedias entre ambos. La productividad 
se considera en sus dos vertientes: productividad por hora trabaja-
da y productividad total de los factores (PTF). El periodo de aná-
lisis es el promedio de los años 2000-2022, o el último disponible 
para las variables de las que no se dispone de información para 
el periodo completo, normalmente por ser su relevancia reciente. 
(i. e. el teletrabajo).

El análisis se ha llevado a cabo desde tres perspectivas comple-
mentarias: 1. El factor humano; 2. El capital, aproximado por el es-
fuerzo inversor desagregado por tipos de activos, y 3. La especiali-
zación productiva que considera dos clasificaciones: la tradicional 
y otra vinculada a la penetración de la digitalización. La primera 
—la relativa al factor humano— es la que recibe más atención. 
Descansa en una propuesta de la economía laboral que diferen-
cia entre un patrón de relaciones laborales de mayor calidad —
conocido como high road— y otro low road, o de menor calidad, 
que recoge muchas ideas de la teoría de los salarios de eficiencia. 
Las otras dos perspectivas —el capital y la especialización producti-
va— descansan en la modelización del crecimiento llevada a cabo 
por Solow (1956) en particular, y la teoría neoclásica en general. 

En relación con el factor humano, los resultados pueden con-
siderarse, en general, bastante contundentes. Concretamente, 
el análisis concluye que existe una relación claramente positiva 
entre la productividad —tanto por hora trabajada como en térmi-
nos de PTF— y las diez características siguientes de las regiones: 
1. Los salarios; 2. El valor del capital humano; 3. Los ocupados 
con estudios superiores; 4. Los empresarios con estudios superio-
res; 5. El porcentaje de trabajadores con contratos indefinidos: 6. 
La extensión del teletrabajo; 7. Las empresas que cuentan con co-
mités de seguridad y salud en el trabajo; 8. Las subvenciones per-
cibidas por nacimiento; 9. El dinamismo de los flujos migratorios 
—emigración e inmigración— para los trabajadores con mayor 
nivel de estudios; y 10. La capacidad de atraer y retener talento 
de las CC. AA. 
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La segunda perspectiva es la del capital. Al no disponerse to-
davía de estimaciones regionalizadas para esta variable para todos 
los activos considerados (en especial para aquellos todavía no con-
siderados como tales por el Sistema de Cuentas Nacionales) se uti-
liza el esfuerzo inversor, definido como la ratio entre la formación 
bruta de capital y el valor añadido bruto (VAB) para el promedio 
del periodo 2000-2019. 

El análisis comienza estudiando la relación entre esfuerzo in-
versor total (sin residencial) y la productividad por hora y la PTF. 
El resultado —no anticipado— es la ausencia de relación entre 
las variables esfuerzo inversor y productividad, lo que resulta sor-
prendente desde la perspectiva de la teoría neoclásica del creci-
miento, en especial en lo que se refiere a la productividad del tra-
bajo. Al distinguir entre capital tangible e intangible, se obtiene 
una relación negativa entre la inversión en activos tangibles (sin 
vivienda) y la productividad, aunque con un bajo coeficiente 
de correlación. Este resultado se mantiene para todos los activos 
en los que se desagrega la inversión tangible total: construcciones 
no residenciales (fábricas, naves, locales comerciales e infraestruc-
turas); equipo de transporte; maquinaria y equipo no TIC; y equi-
po TIC (hardware y comunicaciones).

El resultado que más incomodidad suscita es la relación ne-
gativa del esfuerzo inversor en equipamiento TIC (hardware 
y comunicaciones) y productividad. Sin embargo, cuando se tiene 
en cuenta que solo es de esperar una contribución positiva de esta 
variable si se incluye lo que constituye el cerebro de las TIC, el sof-
tware, la relación es positiva, aunque no significativa al 5%. Por otra 
parte, la literatura y la evidencia empírica para numerosos países 
permiten concluir que la introducción de las TIC ha supuesto 
un cambio tan disruptivo que no es posible extraer todo su poten-
cial si no va acompañado de inversiones complementarias en otros 
activos intangibles. Cuando se incluyen estos, se obtiene una re-
lación positiva y significativa entre el esfuerzo inversor en equipo 
TIC más otros activos intangibles (tanto los ya reconocidos por la 
Contabilidad Nacional como los propuestos por Corrado, Hulten 
y Sichel [2005, 2009]), y la productividad por hora y también 
la PTF. Esta relación es especialmente significativa para los acti-
vos de investigación y desarrollo (I+D); diseño; formación de los 
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trabajadores por parte de la empresa; y la mejora de la estructura 
de las organizaciones o capital gerencial. 

Por último, la consideración de la especialización productiva 
regional desde la perspectiva sectorial tradicional permite detec-
tar una relación negativa y significativa entre el peso del empleo 
y la productividad en los sectores primario, energético y la cons-
trucción. Para las manufacturas se detecta una relación positiva, 
aunque no significativa, para la variable productividad por hora, 
pero no para la PTF. Para los servicios de mercado la relación 
es positiva para la PTF, pero no para la productividad por hora, 
mientras que para los servicios de no mercado la relación es nega-
tiva, aunque no significativa. Nótese que los tres últimos sectores 
—manufacturas, servicio de mercado y de no mercado— son los 
más heterogéneos y los que, con diferencia, más peso tienen en la 
economía.

Si en lugar de utilizar esta clasificación se aplica la sugerida 
por Van Ark, De Vries y Erumban (2019), basada en la penetración 
de la digitalización en los sectores, los resultados son concluyen-
tes. Las regiones con un peso mayor de los sectores productores 
de TIC, o de los sectores intensivos en digitalización, tienen niveles 
mayores de productividad por hora y también de PTF. Por el con-
trario, las CC. AA. en las que dominan los sectores no intensivos 
en digitalización son las más rezagadas en productividad. 

La evidencia proporcionada ilustra que la gran mayoría de las 
conclusiones que se derivan de la economía laboral –tanto en su 
versión high y low road como en la teoría de los salarios de eficiencia– 
se cumplen cuando se toma como referencia las CC. AA. En lo 
que se refiere al capital, la evidencia no sostiene que las CC. AA. 
que realizan un mayor esfuerzo inversor tengan las productivida-
des más elevadas, pero sí avala la contribución positiva del esfuer-
zo inversor en TIC combinado con inversiones complementarias 
en intangibles. Por último, la clasificación tradicional de la espe-
cialización productiva no ofrece resultados concluyentes debido 
a la elevada heterogeneidad dentro de las manufacturas y los ser-
vicios, pero sí ofrece evidencia a favor de que, a mayor peso de los 
sectores más digitalizados, mayor es la productividad por hora y la 
total de los factores (PTF).
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4. La productividad desde la óptica micro: 
eficiencia asignativa, distancia a la frontera 
y empresas rezagadas 

En el diagnóstico realizado en los capítulos anteriores se cons-
tata un cambio en el patrón del crecimiento en la última déca-
da por el que la productividad total de los factores (PTF) ya no 
presenta las reducciones sistemáticas de la precedente. Ahora 
bien, tampoco se observa una evolución virtuosa que implique 
una aceleración, sino más bien la PTF ha mostrado una tenden-
cia a un ligero incremento. Además, la especialización española 
está muy concentrada en un conjunto de sectores en los que la 
productividad no es particularmente dinámica. Como se comen-
taba en el primer capítulo, seis sectores de actividad concentran 
el 62,5% del valor añadido bruto (VAB) en España. En tres de ellos 
(comercio y reparación, actividades financieras y de seguros y ac-
tividades profesionales, científicas y técnicas) la PTF mejoró entre 
2013 y 2023, mientras que en los otros tres (administración públi-
ca, educación y sanidad, construcción y actividades inmobiliarias) 
se redujo. Además, en general se advierten otras debilidades que, 
a pesar de las mejoras recientes, todavía persisten, como la escasa 
inversión en intangibles o la menor inversión en innovación, la re-
ducida presencia de sectores de elevada digitalización, el exceso 
de capacidad asociado a inversiones improductivas pasadas o cier-
tas debilidades en el mercado de trabajo y en el capital humano.

Esta evolución no tan negativa de la productividad se ve refren-
dada porque en el ámbito de la competitividad se constatan me-
joras claras desde la Gran Recesión, al menos en algunas variables 
significativas. De hecho, un hito muy a destacar en la economía es-
pañola es que haya sido capaz de crecer desde 2014 con capacidad 
de financiación con el resto del mundo. En el capítulo 2 también 
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se ha documentado la mejoría en términos de competitividad interna-
cional con distintos indicadores. Por ejemplo, no se ha perdido cuota 
en los mercados mundiales, a diferencia de los otros grandes países 
europeos. Esta visión de la competitividad indica que el comporta-
miento agregado de la productividad esconde diferencias muy signifi-
cativas entre empresas, unas que son capaces de competir internacio-
nalmente, e incluso mejorar posiciones en nuevos mercados, y otras 
cuyo desempeño es menos virtuoso. En muchos de los sectores de la 
industria o de los servicios comercializables, incluso en algunos de los 
que la productividad es reducida, la capacidad de tener presencia 
en los mercados internacionales es destacada. 

Todo ello son síntomas de la heterogeneidad que existe den-
tro de los sectores productivos. En un análisis dentro de este mis-
mo proyecto del Observatorio de Productividad y Competitividad 
en España (OPCE), Fernández de Guevara y Mínguez (2025) 
documentan que efectivamente entre 2001 y 2021 las diferencias 
de productividad entre sectores son muy elevadas, y que existe 
un comportamiento dual en el tejido productivo: un conjunto 
de empresas, las líderes, y otras en las que su desempeño es peor. 

Este capítulo utiliza una muestra de cuatro millones de observa-
ciones (empresa–año) de prácticamente todos los sectores de acti-
vidad en el periodo 2013–2022 para mostrar que el cambio de ten-
dencia de la productividad agregada y sectorial durante la última 
década es el resultado de diversas dinámicas dentro de los sectores 
productivos. A lo largo del capítulo se ilustran fundamentalmente 
tres aspectos. En primer lugar, se valora la importancia de la efi-
ciencia asignativa como factor determinante de la productividad 
agregada. Es decir, en qué medida la evolución de la productividad 
se corresponde con la ganancia de cuota de mercado de las em-
presas más productivas en sus respectivos sectores. Los resultados 
señalan que, en promedio, las empresas españolas han reducido 
su productividad, pero que esta pérdida es más que compensada 
por las ganancias de eficiencia asignativa asociadas a que las em-
presas más productivas pesan más. La evidencia mostrada también 
señala que este efecto positivo del crecimiento de las empresas 
más productivas se ralentiza en el periodo analizado.

En segundo lugar, se investiga la dualidad de la economía espa-
ñola analizando las diferencias de productividad entre las empresas 
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frontera y el resto. Se constata que las diferencias entre las líderes 
en cada sector de actividad y el resto son muy significativas, parti-
cularmente con las del conjunto de menor productividad. Por sec-
tores de actividad, destaca por su nivel y dinamismo la frontera 
de los servicios, mientras que en el resto de las ramas de actividad 
la frontera de productividad se encuentra estancada. También 
es preocupante que buena parte de los sectores de actividad se en-
cuentren en una situación en la que la frontera avanza lentamente 
y el resto de las empresas rezagadas no consigue converger a ella.

Por último, se presta atención a las empresas rezagadas. En este 
grupo dominan las empresas que tienen dificultades financieras, 
incluso hay un porcentaje importante, aunque decreciente en el 
tiempo, de las que podrían ser catalogadas como empresas zom-
bis. Pero también abundan las empresas recién creadas que todavía 
no han desplegado su potencial de crecimiento de la productividad 
y que finalmente terminan saliendo de este grupo de rezagadas. 
También se constata el distinto patrón de la evolución agregada 
de la productividad de las empresas rezagadas, en las que las pérdi-
das de productividad y la salida de empresas son los principales de-
terminantes. Se simula, finalmente, el incremento potencial de pro-
ductividad agregada en la economía esperable que resultaría de un 
aumento de la eficiencia productiva de las empresas rezagadas.

El capítulo se estructura como sigue. En el siguiente apartado 
se describe la evolución de la productividad agregada de la mues-
tra de empresas españolas utilizada y se mide el efecto de las me-
joras en la eficiencia asignativa. En la segunda sección se revisan 
las diferencias que existen en el comportamiento de las empre-
sas líderes de productividad —las empresas frontera— y el resto. 
A continuación, el foco se pone en las empresas que forman la cola 
de la distribución, las empresas rezagadas. Por último, en la cuarta 
sección se sintetizan los principales mensajes.

4.1. Comportamiento agregado de la productividad 
y eficiencia asignativa

La disponibilidad de datos microeconómicos permite pro-
fundizar en el análisis de la productividad a partir de elementos 
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que van más allá de la distinta dotación de factores productivos 
y su calidad. Se puede conocer si dentro de un sector de actividad 
el capital y el trabajo están más concentrados en empresas más pro-
ductivas, lo que significaría una mayor eficiencia en la asignación 
de los factores, o si en cambio existen ineficiencias asociadas a las 
mayores cuotas de mercado de las empresas más ineficientes de un 
sector de actividad. Esta sección evalúa la eficiencia asignativa en la 
economía española, desagregando por sectores de actividad.

Para analizar esta cuestión se calcula la PTF de una muestra 
de 400 mil empresas por año de prácticamente todos los sectores 
de actividad en el periodo 2013–2022, obtenidas de la base de da-
tos del Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI) (Bureau 
van Dijk). La PTF se calcula utilizando la metodología descrita 
en Fernández de Guevara y Mínguez (2025) dentro de las publica-
ciones de este OPCE. El procedimiento de preparación y depura-
ción de la muestra es el mismo, salvo por el hecho de que el ám-
bito temporal es distinto, al comenzar en 2013 en lugar de 2001 
e incluir un año adicional, 2022. 

El enfoque del cálculo de la productividad a partir de la in-
formación económico–financiera de SABI es similar al del resto 
de capítulos de este informe, aunque requiere cambios en algu-
nos aspectos debido a la naturaleza de los datos microeconómicos. 
Por ejemplo, se utiliza como indicador de output las ventas totales, 
en lugar del valor añadido o valor de la producción, no se distin-
gue por calidad y cantidad del trabajo, se utiliza el valor en libros 
del inmovilizado como medida del capital, en lugar de los servicios 
del capital, y no se distingue por tipos de activos. Tampoco se dis-
pone de deflactores a nivel de empresa, utilizándose el mismo de-
flactor para todas las del mismo sector de actividad55.

55 No disponer de deflactores para cada empresa es una limitación, ya que puede 
introducir sesgos en la distribución de la productividad entre empresas, pues las dife-
rencias en precios con respecto a la media del sector se atribuirán a diferencias de pro-
ductividad. Utilizar deflactores sectoriales es la práctica habitual al utilizar datos micro, 
pues habitualmente las bases de datos disponibles no contienen información de los pre-
cios del output. Mairesse y Jaumandreu (2005) muestran que, efectivamente, disponer 
de deflactores específicos por empresa mejora las medidas de productividad, aunque 
mantiene el resultado general de buena parte de la literatura sobre las grandes diferen-
cias de productividad existentes entre empresas. En cualquier caso, es un supuesto adi-
cional, como el resto de los que se tienen que asumir para el análisis microeconómico 
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La literatura microeconómica suele comparar niveles de pro-
ductividad además de su evolución (crecimiento), como suele ha-
cer la literatura macro/sectorial. Para calcular los niveles se uti-
liza la aproximación de los números índices superlativos (Caves, 
Christensen y Diewert 1982; Diewert 1976; Hulten y Schwab 1993). 
El número índice superlativo se calcula tomando como referencia 
al total de empresas de la muestra en el año inicial. Es decir, se toma 
valor 100 en el año inicial y cada empresa en cada año toma un va-
lor que indica en cuánto es más (o menos) productiva la empresa 
que el agregado en el año inicial. Las propiedades del número ín-
dice garantizan que las comparaciones, tanto en la dimensión tem-
poral como entre empresas a lo largo del tiempo, sean válidas56. 

Hay que tener presente que esta base de datos tiene algunas 
limitaciones para ser considerada una réplica exhaustiva de la 
economía española. En primer lugar, es conocido que SABI tiene 
un sesgo hacia empresas de mayor dimensión y que infrarrepre-
senta a las pequeñas. SABI solo incluye empresas que depositan 
sus cuentas en el registro mercantil, lo que supone que en aque-
llos sectores donde es más abundante la actividad de empresas 
no societarias, autónomos o el sector público (sanidad, educa-
ción, etc.), la representatividad de la muestra será reducida. Se in-
cluyen, además, filtros para garantizar la calidad de la informa-
ción y se excluyen algunos sectores de actividad57.

de la productividad, como utilizar el valor del inmovilizado total a coste de adquisición 
(en lugar de coste de reposición) y sin desagregar por tipos de activo, no disponer 
del número de horas trabajadas, sino del número de ocupados, o no tener información 
de la calidad del trabajo.

56 Más detalles sobre la construcción del índice de productividad y las variables 
utilizadas pueden encontrarse en el apéndice 2 de Fernández de Guevara y Mínguez 
(2025).

57 Por ejemplo, solo se consideran empresas con estados financieros no consolida-
dos —para realizar una correcta asignación sectorial de la empresa— y que disponen 
de información del sector de actividad (CNAE 2009 a 4 dígitos). Descartamos las ob-
servaciones que no corresponden a empresas mercantiles o sociedades de derecho ci-
vil. Además, excluimos las secciones K, O, T y U de la CNAE 2009 (sector financiero; 
administración pública y defensa, seguridad social obligatoria; actividades de los hoga-
res como empleadores, y actividades de organizaciones y organismos extraterritoria-
les) pues son subsectores con escasa representatividad en SABI. También se excluyen 
las empresas pertenecientes a la subsección CD (coquerías y refino de petróleo) por sus 
valores atípicos de la productividad. Véase Fernández de Guevara y Mínguez (2025) 
para más detalle sobre los criterios de depuración de la muestra.
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Por todo ello, es de esperar que la evolución de la productivi-
dad no se corresponda con la que se obtiene de las bases de da-
tos macroeconómicas, tanto por la cobertura de la muestra como 
por el hecho de utilizar medidas de los factores de producción 
menos depuradas que los análisis de los capítulos previos, basa-
dos en su mayor parte en la Contabilidad Nacional. El gráfico 4.1 
describe la evolución de la productividad en el total de la mues-
tra y en las cinco grandes ramas de actividad (media pondera-
da por las ventas), y se compara con la que se ha utilizado en el 
capítulo 1 de este mismo informe. Se puede comprobar que la 
evolución no siempre es similar. La evolución de la PTF presenta 
en el conjunto de la economía más oscilaciones que las que se 
derivan de las cuentas nacionales, debido fundamentalmente a lo 
que sucede en los servicios, particularmente entre 2019 y 2022. 
En las manufacturas y servicios, que conjuntamente representan 
el 87% de la economía española, la correlación de la evolución 
de los indicadores de productividad calculados con las dos fuen-
tes de datos es positiva y estadísticamente significativa (0,9 y 0,8, 
respectivamente). En el resto de los sectores la correlación no es 
estadísticamente significativa. 

Por lo tanto, existen diferencias en el patrón del comporta-
miento de la productividad de lo que se obtiene en SABI en com-
paración con la Contabilidad Nacional por los motivos expuestos. 
Sin embargo, estas diferencias no han de llevar a pensar que los 
datos de SABI no son útiles. Su principal ventaja no estriba en re-
plicar la evolución agregada, sino en aportar luz sobre lo que su-
cede dentro de los sectores de actividad, sobre cómo evolucionan 
las empresas más eficientes de cada uno de ellos, sobre si la pre-
sencia de las poco productivas o dinámicas es excesiva y no termi-
nan de salir del mercado, o sobre el papel de las empresas nuevas 
que entran en el mercado. Es decir, permite añadir información 
de lo que sucede dentro de los sectores.

Una de las cuestiones que habitualmente se analiza cuando 
se utilizan datos microeconómicos es la eficiencia asignativa, en-
tendida como la situación en la que los factores de producción 
se localizan o fluyen hacia las empresas más productivas. Es decir, 
la mayor productividad de una empresa en un sector debería plas-
marse en la acumulación de capital y trabajo y en un aumento de su 



La productividad desde la óptica micro   [ 183 ]

GRÁFICO 4.1:  Evolución de la productividad total de los factores. Total 
economía y grandes ramas de actividad. España. 2013–2022 
(2013=100)

a) Total economía b) Agricultura, ganadería, silvicultura 
y pesca
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa), Fundación BBVA e Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, EES, 
EPA) y elaboración propia.
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tamaño a costa de las menos productivas de su sector. En suma, 
si la movilidad de factores funciona correctamente, se debería 
observar una relación positiva entre las cuotas de mercado de las 
empresas y su eficiencia. La eficiencia asignativa se puede evaluar 
utilizando el indicador de Olley y Pakes (1996) (OP, en adelante), 
que se interpreta como la covarianza entre las cuotas de mercado 
de cada empresa en el sector y su productividad58. Una relación 
positiva entre ambas indica que los factores de producción se están 
reasignando eficientemente. En cambio, indicadores OP negativos 
sugieren ineficiencias en la asignación de recursos, pues las em-
presas más ineficientes son las que logran mayor cuota de merca-
do. De forma más precisa, se puede calcular la contribución de la 
reasignación de factores de producción entre empresas (fjt) en un 
sector j a la productividad agregada de cada sector de actividad 
de acuerdo con la siguiente expresión:

=
∑ =1

̅ ) ) [4.1]

donde pijt es la PTF de una empresa i perteneciente al sector j en 
el año t. θijt es la cuota de mercado (en ventas) de la empresa i en 
su sector j en el año t. Las barras en la ecuación indican medias 
no ponderadas de productividades o de cuotas.

El gráfico 4.2 muestra la contribución de la reasignación de los 
factores a la PTF en cada año desde 2013 a 2022 para el conjun-
to de la economía59. Dos hechos llaman la atención. En primer 
lugar, en 2022 la contribución de la asignación de factores entre 

58 Los indicadores de Olley y Pakes (1996), y las descomposiciones de Foster, 
Haltiwanger y Krizan (2001) y de Melitz y Polanec (2015) que se presentan más adelante, 
se basan en aproximar la correlación entre el tamaño de las empresas y su productividad 
o en la relación entre la evolución de la productividad de las empresas y su cuota de mer-
cado. En este tipo de indicadores se asume que las distorsiones en la asignación de factores 
productivos son proporcionales a la dispersión de la productividad dentro de un sector 
de actividad (Bartelsman, Haltiwanger y Scarpetta 2013). Existen otros indicadores basados 
en el trabajo seminal de Hsieh y Klenow (2009), que han sido ampliamente utilizados y en 
el que sí existe un valor de referencia que permite valorar la distancia a la asignación ópti-
ma de recursos, aunque depende de supuestos que, en ocasiones, pueden ser restrictivos 
(Restuccia y Rogerson 2017; Haltiwanger, Kulick y Syverson 2018).

59 Los cálculos en este capítulo se han realizado a nivel de 4 dígitos de sector de ac-
tividad y posteriormente se han agregado ponderando cada sector por las ventas.
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empresas a la productividad ha sido positiva, del 18,2%. Esto quie-
re decir que la PTF es un 18% superior a la que se observaría 
en la economía española si las cuotas de cada empresa en su sec-
tor fuesen proporcionales a la productividad relativa entre ellas. 
Sin embargo, esta contribución positiva se ha reducido desde 
el 23% de 2013 hasta los niveles actuales60. La mayor eficiencia 
asignativa en 2022 se observa en el sector de la agricultura, ga-
nadería, silvicultura y pesca (sector primario) y en la construc-
ción, donde la asociación entre el tamaño de la empresa y la pro-
ductividad es mayor (19–20%), y en los servicios (10%) (gráfico 
4.3). En las manufacturas, la eficiencia asignativa de OP es del 7% 
en 2022, mientras que el sector donde es menor es el de la ener-
gía, en el que la distribución de factores productivos hacia empre-
sas con mayor productividad únicamente representa una mejora 
del 2%, frente al hipotético caso de que la productividad fuese 
proporcional a las cuotas de mercado. En todos los sectores la efi-
ciencia asignativa ha disminuido en el periodo.

Por tanto, la distribución de las cuotas de mercado según 
la productividad entre empresas contribuye positivamente a la 
productividad agregada desde 2013, pero cada vez menos. Cabe 
preguntarse por el papel de la reasignación de factores como de-
terminante de la evolución de la productividad agregada. El in-
dicador de OP solo ofrece información desde un punto de vista 
estático, pues compara en un momento del tiempo dado la corre-
lación entre cuotas de mercado y productividad. Para analizar la di-
námica de la productividad se puede utilizar la descomposición 
de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001) que desagrega la variación 

60 Situar estos resultados desde una perspectiva más amplia que podría derivar-
se de la comparación con otros países no es sencillo, pues, aunque existen multitud 
de estudios que abordan todos estos aspectos para distintos países, las muestras, sec-
tores de actividad incluidos, indicador de productividad seleccionado (producitivdad   
del trabajo o PTF) o procedimiento para su cálculo, difieren entre países. Es por ello 
que resulta complicado realizar una comparación exhaustiva de los resultados mostra-
dos en el documento. De acuerdo con los últimos datos de la OCDE contenidos en el 
proyecto Multiprod (OCDE 2024f, Berlingieri et al. 2017), que incluye procedimientos 
estandarizados para 12 países, el peso que la reasignación de factores representa en el 
indicador de OP supone el 21% de la variación total de la productividad del trabajo 
en el periodo 2000–2007 y el 21% en los años de recuperación después de la gran rece-
sión (2013–2018). Por tanto, se observa un orden de magnitud similar.
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GRÁFICO 4.2:  Peso de la reasignación de factores en la PTF agregada 
(término de covarianza de Olley y Pakes 1996). Total 
economía. España, 2013–2022 
(porcentaje)
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Nota: El peso de la reasignación de factores en la productividad se mide de acuerdo con la descom-
posición de Olley y Pakes (1996). El indicador mide el porcentaje de la productividad que puede 
ser atribuido a la buena o mala asignación de factores dentro de un sector (analizados a 4 dígitos 
de la Clasificación Nacional de Actividades Económicas [CNAE 2009]). 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

GRÁFICO 4.3:  Peso de la reasignación de factores en la PTF agregada 
(término de covarianza de Olley y Pakes 1996) por grandes 
ramas de actividad. España, 2013–2022 
(porcentaje)
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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de la PTF a lo largo de un periodo, en lugar del nivel, en tres 
componentes: 1) el efecto intrasectorial o intraempresa mide los cam-
bios idiosincráticos de la productividad al considerar la variación 
de la PTF de las empresas existentes en dos momentos del tiempo 
—sin contar las nuevas empresas que aparecen, y las que dejan 
de existir— suponiendo que no cambian sus cuotas de mercado. 
Es decir, se calcula el promedio de la evolución de la productivi-
dad suponiendo que el peso de cada empresa en el sector no se 
modifica. 2) El efecto asignativo mide la variación de la producti-
vidad debida a la reasignación de las cuotas de mercado hacia 

Recuadro 4.1. Descomposición de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001)

La descomposición de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001) evalúa la eficiencia 

asignativa desde una óptica dinámica, descomponiendo el crecimiento de la produc-

tividad en dos momentos del tiempo en distintos factores. Más concretamente, la va-

riación anual de la productividad media ponderada Δpt = pt − pt–1 , sectorial o agregada 

de la economía, se expresa de la siguiente manera:

∆𝑝𝑝𝑡𝑡 = ∑𝑖𝑖𝜖𝜖𝐶𝐶𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡−1∆𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡⏟        
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ ∑𝑖𝑖∈𝐶𝐶 ( ∆𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟            
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸

+ ∆𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡∆𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡⏟    
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖á𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸

)
⏟                                    

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
+ ∑𝑖𝑖∈𝐸𝐸𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟            

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖
− ∑𝑖𝑖∈𝑋𝑋𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡−1(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟                

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖⏟                              
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖 𝑖𝑖𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸

 

 

∆𝑃𝑃𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡 =
1
𝑁𝑁𝐶𝐶 ∑𝑖𝑖∈𝐶𝐶(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1)⏟                

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ ∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖∈𝐶𝐶(𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡)⏟            
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑐𝑐𝑖𝑖 𝑂𝑂𝑂𝑂

+ (∑𝑖𝑖∈𝐸𝐸𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡)(𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡𝐸𝐸 − 𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡𝐶𝐶 )⏟                
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖

+ (∑𝑖𝑖∈𝑋𝑋𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1)(𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1𝐶𝐶 − 𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1𝑋𝑋 )⏟                    
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖

 

 

  
 

 

[4.2]

Donde Δ representa la variación entre t y t–1, C hace referencia al conjunto de em-

presas que permanecen en el mercado (incumbents), E a las que entran y X a las que sa-

len. pt–1 es la media de la productividad para un sector (o la economía) en el periodo 

anterior.

La descomposición anterior agrupa la variación total de la productividad en tres 

términos. El primero de ellos, el efecto intrasectorial o intraempresa, se refiere a los cam-

bios que se producen en la productividad agregada debidos únicamente a la varia-

ción de la productividad, suponiendo que se mantiene constante la cuota de mercado 

de cada empresa en su valor inicial. Este término se calcula únicamente para las em-

presas que permanecen en el mercado entre t–1 y t. El segundo, el componente efec-

to asignativo total, mide la variación de la productividad derivada de la reasignación 

de las cuotas de mercado hacia empresas de mayor productividad, suponiendo que las 

empresas mantienen sus niveles iniciales de productividad. El tercer término agrupa 

los efectos entrada y salida, que hacen referencia a la variación de la productividad 

derivada de los cambios en la demografía empresarial. Los efectos entrada y salida 

miden, respectivamente, la variación de la productividad consecuencia de la apari-

ción de nuevas empresas (E) y la desaparición (X) de otras existentes en la muestra. 
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empresas de mayor productividad, suponiendo que las empresas 
existentes mantienen sus niveles iniciales de productividad. Es de-
cir, se mide el efecto en los cambios en la productividad agregada 
asociados únicamente a la reasignación de factores de producción 
entre empresas, suponiendo que su productividad no cambia. 3) 
El efecto entrada neta61 mide la variación de la productividad deri-
vada del diferencial de productividad de las empresas que entran 
frente a las que salen del mercado. Si las nuevas empresas en un 
mercado tienen más productividad que las que salen se producirá 
un crecimiento neto de la productividad agregada. En el recua-
dro 4.1 se presenta la formulación precisa de la descomposición 
de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001).

El gráfico 4.4 muestra la evolución de la productividad en el 
conjunto de empresas de la muestra y los valores contrafactua-
les que se observarían si la única fuente de variación fuese cada 
uno de los efectos descritos anteriormente. Por ejemplo, la serie 
del efecto intrasectorial o intraempresa del gráfico se interpreta como 
la evolución de la PTF agregada que se hubiese observado si úni-
camente hubiese variado la productividad de las empresas, pero 
no se hubiesen alterado las cuotas de mercado de cada una y per-
maneciesen en el nivel inicial, y no hubiese entrado ni salido nin-
guna. Los otros dos componentes se interpretan de forma análoga, 
suponiendo que ese componente es la única fuente de variación.

En la muestra total, la PTF aumentó un 6,7% a lo largo de todo 
el periodo 2013–2022 debido al crecimiento de los servicios, 
que crecieron un 10,2%. En el resto de los sectores la productivi-
dad se redujo. La energía y la construcción redujeron su producti-
vidad el 2,4% y 2,5% respectivamente, las manufacturas el 5% y el 
sector primario el 7,3%. Resulta interesante que, aunque existen 
diferencias entre sectores en la evolución de la PTF en el periodo 
2013–2022, se observa un patrón común entre ellos, pues el efec-
to intraempresa ha sido sistemáticamente negativo, pero ha sido 
compensado por la mejora en la eficiencia asignativa. En otros 

61 En la muestra de SABI no se pueden identificar las empresas que nacen y las 
que desaparecen (por cese de actividad, fusiones, etc.), sino la entrada y salida en la 
muestra. Hay empresas que pueden entrar o salir de la muestra simplemente porque ha-
yan sido incluidas o excluidas de la base de datos, aunque ya existiesen anteriormente.
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GRÁFICO 4.4:  Descomposición (Foster, Haltiwanger y Krizan 2001) de la 
evolución de la productividad. Total economía y grandes 
ramas de actividad. España, 2013–2022 
(2013=100)
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Nota: Descomposición de la variación de la productividad agregada (ponderada) en tres compo-
nentes según la ecuación 4.2. El efecto intrasectorial o intraempresa mide la parte de la variación en 
la PTF agregada que se debe a las variaciones de la PTF media en cada sector, suponiendo que 
no varía el peso relativo de los sectores. El efecto asignativo total mide la parte de la variación de 
la PTF que se debe a los cambios en las cuotas de mercado de las empresas. El efecto entrada neta 
mide la parte de la variación total de la PTF agregada que se debe a los cambios en la demografía 
empresarial (diferencia en la PTF de las empresas que entran y las que salen de los sectores en la 
muestra considerada).
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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términos, la evolución observada de la productividad es el resulta-
do de una reducción generalizada de la productividad del prome-
dio de las empresas, que es compensada por el hecho de que aque-
llas más productivas han ganado cuota de mercado. Por ejemplo, 
en el conjunto de la economía, en lugar del crecimiento observado 
de la PTF del 6,7% se hubiese observado una reducción del 7,8% 
debido al efecto puro de la evolución de la productividad de las 
empresas. Sin embargo, si no se hubiese producido esta evolución 
negativa de la productividad individual de las empresas, la PTF 
se hubiese incrementado un 12,8% debido al aumento del peso 
de las empresas más productivas. En todos los sectores se observa 
este mismo patrón. En los servicios, la reducción de la productivi-
dad promedio hubiese sido del 6,3% acumulado entre 2013 y 2022. 
Sin embargo, la PTF se hubiese incrementado un 16,7% debido 
al aumento de las cuotas de mercado de las empresas más produc-
tivas. En el sector primario, energía, manufacturas y construcción 
se observa este mismo fenómeno del efecto intraempresa negativo 
(reducciones de la PTF del 15,3%, 11,1%, 8,1% y 9,1%, respecti-
vamente) entre 2013 y 2022 que es compensado, en parte, por ga-
nancias en la eficiencia asignativa (mejoras del 9,5%, 19,2%, 5,4% 
y 7,4%, respectivamente).

Un hecho que se ha constatado sobre el comportamiento de la 
economía española es el reducido dinamismo que la caracteriza 
(Fernández de Guevara, Maudos y Mínguez 2020). Este hecho 
se constata también en la descomposición mostrada. La entra-
da y salida de empresas tiene menos importancia que los otros 
dos componentes a lo largo del periodo, tanto en el conjunto de la 
economía como en todos los sectores de actividad, excepto en el 
energético. En el conjunto de la economía, la productividad ha-
bría crecido un 1,5% entre 2013 y 2022 si el único efecto fuese 
el derivado del diferencial de productividad entre las empresas 
entrantes y salientes. En la construcción, el sector primario y en 
las manufacturas, la aportación al crecimiento de la productividad 
hubiera sido negativa, en un rango comprendido entre el –0,8% 
y el –2,3%. En el sector energético, la menor productividad de las 
empresas entrantes en comparación con las salientes es mucho ma-
yor, del –11,1% acumulado. A diferencia de ellos, en el sector servi-
cios se observa una contribución positiva, del 2,8%. Es decir, en el 
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agregado de servicios la productividad de las empresas que entran 
al mercado es mayor que la de las que salen. 

4.2. Diferencias de productividad: empresas frontera 
y rezagadas

La sección anterior ha mostrado que la evolución agregada 
de la productividad en España en la última década se caracteriza 
por una variación de la productividad negativa de la mayor parte 
de las empresas que es compensada por la mejora en la eficiencia 
asignativa al ganar cuota de mercado las más eficientes. Por ello 
es de interés evaluar la distribución de la productividad entre 
empresas en este periodo. Este análisis puede dar pistas sobre 
las diferencias de productividad que se producen entre aquellas 
empresas que definen las mejores prácticas y el resto, particular-
mente las que presentan menores niveles y pueden estar lastrando 
el comportamiento agregado.

En el gráfico 4.5 se muestran las diferencias de productividad 
entre empresas en el conjunto de la economía española. En pri-
mer lugar, se presenta la evolución de la frontera de productividad, 
definida como el 5%62 de las empresas más productivas de cada 
sector (a cuatro dígitos de la CNAE 2009). Se muestra también 
la PTF media de cada cuartil de productividad de las empresas 
no incluidas en la frontera. El primer cuartil (Q1) está asociado 
a las empresas con menor eficiencia productiva y el cuarto (Q4) 
a las de mayor productividad63. Además, en el gráfico se muestra 
el nivel y el crecimiento de la productividad.

62 El 5% de las empresas se calcula sobre el número mediano de empresas de cada 
sector a lo largo del periodo. Si se calculase sobre el número efectivo de empresas, 
que fluctúa año a año, se incluirían o excluirían empresas de la frontera en función 
del tamaño de la muestra en ese año. Tomando el número mediano se garantiza que la 
frontera contiene siempre el mismo número de empresas.

63 Como se ha comentado anteriormente, la frontera de productividad y el valor 
medio de los cuartiles se calculan a 4 dígitos de actividad y se agregan ponderando 
por las ventas. De este modo se comparan empresas que realizan actividades lo más 
homogéneas posible.



[ 192 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

Del panel a se desprende que existen grandes diferencias 
de productividad entre empresas. La diferencia de productividad 
promedio del grupo de empresas que se sitúan en el cuartil 4 en 
2022 es 3,1 veces superior al promedio de las del primer cuartil. 
Las diferencias de productividad son todavía más llamativas cuan-
do se consideran las empresas frontera, pues tienen una PTF que es 
2,7 veces mayor que el cuartil 4, 5,7 veces mayor que las que se 
encuentran en el segundo cuartil y 8,5 veces que las del cuartil 
de productividad más baja.

Este es un hecho estilizado en la literatura que analiza la produc-
tividad desde la óptica empresarial: existen más diferencias de pro-
ductividad dentro de los sectores de actividad que las que existen 
entre sectores. Las diferencias entre empresas se deben a factores 
internos y externos (Syverson 2011). Los primeros se asocian a la 
cantidad y calidad de los factores productivos —capital físico, in-
tangible y el trabajo—, a la estructura organizativa de la empresa, 
la capacidad de los directivos o de aprovechamiento de las tecno-
logías de la información y la comunicación (TIC) u otras tecnolo-
gías emergentes, a la innovación que realizan, la especialización 
o a la externalización de actividades o a los excesos de capacidad 
asociados a inversiones improductivas en el pasado. Los factores 
externos se generan en el entorno de las empresas y están relacio-
nados con el funcionamiento de los mercados, del marco institu-
cional o regulatorio que puede generar barreras a la competencia 
o al crecimiento empresarial, trabas a la inversión, o falta de di-
namismo empresarial. También suelen considerarse como facto-
res externos la capacidad de generar efectos de desbordamiento 
del conocimiento, tecnología o formas organizativas de unas em-
presas a otras. En suma, los factores externos se refieren a factores 
que impiden la eficiente asignación de los factores productivos.

Las diferencias de productividad son más elevadas en la parte 
alta de la distribución en comparación con el conjunto de empre-
sas de menor productividad. Por ejemplo, la productividad media 
de las empresas del cuartil 4 en 2022 es un 85% superior a la me-
diana de empresas, mientras que la distancia de la mediana al pri-
mer cuartil es la mitad, un 42% inferior. Las diferencias son más 
llamativas si se analizan los extremos de la distribución. Las empre-
sas frontera son 5 veces más productivas que la mediana, mientras 
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que en el extremo opuesto de la distribución, el 5% de las me-
nos productivas, la productividad es únicamente 2,8 veces menor 
que la mediana (un 64% inferior). Por lo tanto, la distribución 
de productividad es asimétrica en la parte superior, donde el con-
junto de empresas más eficiente, la frontera, e incluso el cuartil 
de las más eficientes no frontera (Q4) tiene una PTF muy elevada 
en comparación con el resto de las empresas.

GRÁFICO 4.5:  Evolución de la productividad media en las empresas 
frontera y no frontera. Total economía. España, 2013–2022

a) Nivel de productividad (total empresas en 2013=100)
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Nota: La frontera se ha definido seleccionando el 5% de empresas más productivas en términos 
de PTF en cada sector a 4 dígitos de actividad (CNAE 2009) y año. El resto de las empresas se han 
dividido en cuartiles. Se muestra la media no ponderada de las empresas de cada agrupación.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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Un tercer hecho a resaltar es que las diferencias de productivi-
dad son persistentes en el tiempo. Las líneas del gráfico no conver-
gen, sino que las de los cuartiles son más bien paralelas. Sin em-
bargo, la productividad media de las empresas frontera sí que 
se separa de la del resto de empresas desde 2013 hasta que empezó 
la crisis de la covid-19. El crecimiento de la PTF en todos los cuarti-
les es similar y no se observan grandes diferencias entre ellos, pues 
hasta 2019 se situaba entre el 13% y el 19%. En la recuperación 
pos-covid-19, todos los grupos han recuperado los niveles prepan-
demia, especialmente el cuartil de menor productividad. Sin em-
bargo, el crecimiento de las empresas frontera ha sido mayor en el 
periodo completo, un 29% hasta 2019, aunque se ha recuperado 
más lentamente de la crisis sanitaria. 

Una cuestión que puede plantearse es si la persistencia en los 
elevados diferenciales de productividad se debe a que las empre-
sas que forman la frontera u otros cuartiles son sistemáticamen-
te las mismas o si hay movilidad, de forma que estas diferencias 
estables esconden entradas y salidas de empresas en cada catego-
ría. El cuadro 4.1 muestra las matrices de transición para medir 
con qué probabilidad una empresa que se encuentra un año en un 
cuartil de productividad determinado, o en la frontera, el año 
siguiente (panel a) o cinco años después (panel b) se moverá 
a cada uno de los grupos64. En la tabla se observa que, en gene-
ral, la persistencia es muy elevada. Una empresa que se encuentra 
en la frontera (y permanece en la muestra) tiene una probabilidad 
del 55,6% (27,9%) de permanecer en la frontera un año (cinco 
años), y un 89,8% (70,9%) de estar en el cuartil 4 o en la frontera. 
La persistencia es elevada en la parte alta de la distribución, pero 

64 Las matrices de transición muestran por filas la distribución de empresas en fun-
ción del grupo al que pertenecen (cuartil de productividad o a la frontera), y por co-
lumnas la misma distribución un año o cinco años más tarde. Por tanto, en cada celda 
figura la proporción de empresas que, partiendo del grupo de su fila en un año concre-
to, al año (a los cinco años) siguiente sobreviven y se sitúan en la categoría de la colum-
na. Así pues, la suma de las filas de la matriz, sin incluir las celdas de las que salen, suma 
100. El porcentaje de empresas que salen de la muestra figura en la última columna. 
En la matriz de transición se añade, además, una fila y una columna adicional indi-
cando las empresas que entran/salen de la muestra. Como se ha comentado anterior-
mente, la categoría de entrada/salida de empresas no se corresponde necesariamente 
con empresas nuevas o con las que desaparecen.
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todavía más en el grupo de empresas menos productivas. Una em-
presa en el cuartil de menor productividad tiene una probabilidad 
del 73,9% (63,4%) de permanecer en él un año (cinco) después. 
Esta probabilidad aumenta al 92,0% (85,4%) de quedarse en cual-
quiera de los dos cuartiles de menor productividad (Q1 o Q2). 
Por lo tanto, sí que se observa persistencia en los niveles de PTF 
entre cuartiles.

El comportamiento de la frontera de productividad no es ho-
mogéneo entre sectores (gráfico 4.6). El sector servicios destaca 

CUADRO 4.1:  Matriz de transición por empresas frontera y no frontera 
(cuartiles). Total economía. España, 2013–2022 
(porcentaje)

a) Matriz de transición entre t y t+1

t+1
Proporción 

de empresas 
que salen

No 
frontera 

Q1

No 
frontera 

Q2

No 
frontera 

Q3

No 
frontera 

Q4
Frontera

t

No frontera Q1 73,9 18,1 5,0 2,5 0,4 23,1

No frontera Q2 18,5 56,6 19,8 4,7 0,4 16,8

No frontera Q3 5,1 20,7 54,0 19,4 0,8 16,2

No frontera Q4 2,7 5,6 20,3 64,6 6,8 18,6

Frontera 2,1 2,5 5,6 34,2 55,6 27,2

Proporción de 
empresas que entran

26,3 20,6 20,7 25,1 7,3

b) Matriz de transición entre t y t+5

t+5
Proporción 

de empresas 
que salen

No 
frontera 

Q1

No 
frontera 

Q2

No 
frontera 

Q3

No 
frontera 

Q4
Frontera

t

No frontera Q1 63,4 22,0 8,7 5,1 0,8 45,5

No frontera Q2 25,8 42,5 22,0 8,9 0,9 34,6

No frontera Q3 10,5 26,5 38,5 22,6 1,9 33,7

No frontera Q4 6,5 13,0 27,2 46,1 7,3 37,3

Frontera 5,8 8,0 15,2 43,0 27,9 46,9

Proporción de 
empresas que entran

23,2 21,3 22,8 26,3 6,4

Nota: La frontera se ha definido seleccionando el 5% de empresas más productivas en términos 
de PTF en cada sector a 4 dígitos de actividad (CNAE 2009) y año. El resto de las empresas se han 
dividido en cua-rtiles. Los datos indican el porcentaje de empresas que en el año t se encuentran en 
cada grupo de empresas y un/cinco año/s más tarde pertenecen al grupo indicado.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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por su elevada PTF media en la frontera, muy superior al resto 
de sectores (20% superior al conjunto de sectores) y con ma-
yor crecimiento (un aumento del 29% en el periodo). La cons-
trucción y la energía tienen una PTF que es aproximadamente 
un 25% inferior al de la frontera nacional, aunque en la primera 

GRÁFICO 4.6:  Evolución de la productividad media en las empresas 
frontera por grandes ramas de actividad. España, 2013–2022

a) Nivel de productividad (total empresas en 2013=100)
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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ha aumentado un 16%, y en la segunda se ha mantenido esta-
ble. En el sector primario la productividad de la frontera es la 
mitad que la del conjunto de la economía, y apenas ha variado. 
Destaca que el nivel de productividad de las empresas más efi-
cientes en las manufacturas es un 50% inferior al de la media 
de sectores y no ha aumentado entre 2013 y 2022. Por lo tanto, 
la visión de que las manufacturas gozan de mayor capacidad de di-
namizar la economía por su mayor productividad encuentra aquí 
un argumento en contra. No se observa que las empresas manu-
factureras con mejores prácticas tengan mejor desempeño que en 
otros sectores, particularmente en comparación con los servicios. 
Son estos los que están presentando un comportamiento más di-
námico en la economía.

Se puede desagregar más por sectores para identificar aquellos 
que cuentan con empresas más dinámicas y que están siendo capa-
ces de incrementar más su productividad. La visión de la desagre-
gación de los 28 sectores considerados (gráfico 4.7) confirma que, 
en general, son los de los servicios los que ocupan las posiciones 
más destacadas en cuanto a la mayor productividad de su fronte-
ra. Siete sectores de actividad presentan el mejor comportamiento 
de su frontera, al combinar los niveles más altos de productividad 
y de su crecimiento: tecnologías de la información y otros servicios 
de información, edición, actividades audiovisuales y de radiodifu-
sión, actividades inmobiliarias, educación, actividades administra-
tivas y servicios auxiliares, transporte y actividades profesionales, 
científicas y técnicas. Las fronteras menos dinámicas en términos 
de su nivel y crecimiento se observan en sectores manufacture-
ros, en el primario y algunos de los energéticos. En ocho sectores 
de actividad, las empresas más eficientes redujeron su productivi-
dad entre 2013 y 2022: industria química, suministro de energía 
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, fabricación de material 
de transporte, fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p., meta-
lurgia y fabricación de productos metálicos, industria textil, con-
fección de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado, 
industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes 
gráficas, industria de la alimentación, bebidas y tabaco. En los tres 
primeros sectores la reducción de la productividad se situó por en-
cima del 13%, y en resto, entre el 0,8% y el 5,6%.
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Suelen asociarse ventajas de productividad ligadas a la digita-
lización, mostrándose que la productividad es mayor en aquellos 
sectores donde la digitalización está penetrando más. Esto se ad-
vierte también cuando se analizan las empresas más productivas. 
La frontera de productividad en los sectores productores TIC tie-
ne una PTF un 15% mayor en 2022 y creció un 3,5% más entre 
2013 y 2022 que la de los sectores intensivos en digitalización, y es-
tos, a su vez, tenían una productividad un 14% superior y un cre-
cimiento un 4,8% mayor que los no intensivos en digitalización. 
La intensidad de digitalización se muestra como un factor que da 
ventajas a las empresas que determinan la frontera.

Las fronteras sectoriales muestran PTF elevadas y crecientes en  
prácticamente todos los sectores salvo en 8 de 28. El comporta-
miento de la frontera ilustra que, como ya se advirtió en el capítulo 
2 dedicado a la competitividad, existen empresas con capacidad 
de obtener ventajas de sus modelos de negocio, de innovar, de su 
estructura organizativa y/o de la mejor calidad de sus factores pro-
ductivos, de ganar cuota de mercado en mercados internacionales, 
y es indicativo de la innovación y de la capacidad de mejora de las 
que adoptan las mejores prácticas y procedimientos.

Pero, como se ha mostrado en el agregado, el comportamiento 
del resto de empresas no ha sido tan virtuoso. Como se ha com-
probado, la PTF agregada en la muestra únicamente creció en el 
sector servicios. La evolución diferencial de las empresas no líde-
res, las rezagadas, es también importante para conocer el funcio-
namiento de la economía. Si las empresas rezagadas convergen 
hacia la productividad de la frontera, será señal de que en la eco-
nomía existen mecanismos por los que las rezagadas aprovechan 
los efectos desbordamiento del conocimiento, de las innovaciones, 
de las mejores prácticas, etc. de las empresas líderes. Esto implica-
ría que las mejoras en la productividad se deben a la emulación 
de las líderes, tal y como predicen las teorías del crecimiento basa-
das en la idea de la destrucción creativa neo–schumpeteriana, o de 
la difusión del conocimiento (Acemoglu, Aghion y Zilibotti 2006; 
Aghion y Howitt 1992, 2006; Caballero y Hammour 1994). 

Sin embargo, la convergencia puede no darse, incluso la producti-
vidad podría divergir si existen barreras como los costes de adopción 
y difusión de las innovaciones (Comin y Mestieri 2018), regulación 
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GRÁFICO 4.7:  Productividad media (no ponderada) de las empresas 
frontera por sectores. España

a) Nivel de productividad. 2022 (total empresas 2013=100)
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GRÁFICO 4.7 (cont.):  Productividad media (no ponderada) de las empresas 
frontera por sectores. España

b) Evolución 2013-2022 (2013=100)
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Nota: Los sectores están ordenados de menor a mayor productividad. La frontera se ha definido 
seleccionando el 5% de empresas más productivas en términos de PTF en cada sector a 4 dígitos 
de actividad (CNAE 2009) y año. 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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en los mercados de bienes y servicios (Andrews, Criscuolo y Gal 2016; 
Nicoletti y Scarpetta 2003), normativa y procesos administrativos para 
la creación de empresas —costes de entrada (Barseghyan y DiCecio 
2011)—, procedimientos para la liquidación de empresas, dificulta-
des para la creación de startups (Andrews y Cingano 2014), barreras 
al comercio (Lileeva y Trefler 2010) o limitaciones para la importa-
ción o implantación de nuevas tecnologías o a la entrada de inver-
sión directa extranjera, entre otras. También se ha postulado que con 
las nuevas tecnologías digitales algunas innovaciones son apropiables 
únicamente por sus desarrolladores, generando dinámicas como 
la del ganador se lo lleva todo— (Brynjolfsson y McAfee 2011)— o la 
de las empresas superestrella, que predicen mayor cuota de mercado 
de las empresas más eficientes (Autor et al. 2020).

En el gráfico 4.8 se muestra la distancia media de cada sector 
de actividad a la frontera. La distancia media de las empresas de un 
sector con respecto a la frontera se mantiene en el conjunto de la 
economía, en los servicios, en el sector primario y en la construc-
ción, mientras que en la energía ha aumentado ligeramente. Lo más 
llamativo, quizás, es que en las manufacturas la distancia media a la 
frontera se ha reducido, particularmente desde 2016. En ese año, 
la PTF de la frontera manufacturera era 3,6 veces mayor que la media 
de empresas del sector. Sin embargo, en 2022 la diferencia era tan 
solo 2,5 veces. Esta convergencia en las manufacturas se está produ-
ciendo porque las empresas rezagadas aumentan su productividad 
más rápido que la frontera, lo que indicaría una dinámica virtuosa 
en el sector, si no fuese porque en el sector manufacturero la pro-
ductividad en la frontera se ha reducido, como se ha comentado.

La información de 28 sectores se puede utilizar para clasificar-
los en cuatro grupos en función de la productividad de la fron-
tera y de la distancia media a la frontera en 2022. El gráfico 4.9 
divide los sectores en cuatro cuadrantes: I) aquellos en los que la 
frontera muestra una PTF muy elevada en comparación con la 
media de la frontera en todos los sectores, y la distancia del resto 
de empresas a la frontera también es elevada; II) los que la frontera 
goza de una PTF elevada, pero la distancia del resto de empresas 
es menor que en la media de la economía; III) PTF en la frontera 
inferior a la media y distancia a esta también inferior a la media; 
y IV) PTF de la frontera inferior a la media y distancia superior a la 
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media. De la clasificación de sectores se desprende que la mayor 
parte de ellos (el 51% de las ventas de SABI) se encuentra en el 
cuadrante III, caracterizado por ser sectores en los que las empre-
sas son más homogéneas entre sí (menor distancia a la frontera), 
pero también en los que la frontera presenta menor nivel. En este 
grupo se encuentra el sector primario, el de las industrias extrac-
tivas, los energéticos, todos los manufactureros y el comercio y re-
paración (sector G), que es uno de los mayores en la muestra. 
Dos sectores relevantes en la economía, la construcción y la hoste-
lería, se sitúan en el cuadrante IV, junto con el sector de los otros 
servicios, en el que las empresas frontera logran PTF inferiores a la 
media y existen elevadas diferencias entre estas y el resto, lo que 
indica que hay empresas con niveles muy reducidos de productivi-
dad. Estos tres sectores representan conjuntamente el 13% de las 
ventas de la economía. Estos dos cuadrantes son los que, desde 
el punto de vista de la productividad agregada, resultan más pre-
ocupantes, pues su frontera es la que menor potencial muestra.

Los cuadrantes I y II incluyen los sectores con una frontera 
con capacidad de obtener mejores resultados. El cuadrante II, 

GRÁFICO 4.8: Distancia media a la frontera. Total economía y grandes 
ramas de actividad. España, 2013–2022 
(productividad de las empresas frontera/productividad de las empresas no 
frontera)
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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GRÁFICO 4.9:  Productividad de la frontera y distancia media a la frontera 
por sectores. España, 2022
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III: Frontera con PTF por debajo de la media. 
Distancia a la frontera por debajo de la media  

Productividad de la frontera (no 
ponderada), (total empresas 2013=100)
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Sectores productores de TIC (SP)

Sectores intensivos en TIC (SIT)

Nota: La frontera se ha definido seleccionando el 5% de empresas más productivas en términos de 
PTF en cada sector a 4 dígitos de actividad (CNAE 2009) y año. La distancia a la frontera se ha calcu-
lado para cada empresa no frontera y ponderando por las ventas. El tamaño de los marcadores se co-
rresponde con el peso del sector en el VAB total de la economía. Códigos de sectores: A: Agricultura, 
ganadería, silvicultura y pesca; B: Industrias extractivas; CA: Industria de la alimentación, bebidas y 
tabaco; CB: Industria textil, confección de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado; CC: 
Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes gráficas; CE–CF: Industria química; 
CG: Fabricación de productos de caucho y plásticos y de otros productos minerales no metálicos; 
CH: Metalurgia y fabricación de productos metálicos; CI–CJ: Fabricación de productos informáticos, 
electrónicos y ópticos; CK: Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.; CL: Fabricación de mate-
rial de transporte; CM: Industrias manufactureras diversas; D: Suministro de energía eléctrica, gas, 
vapor y aire acondicionado; E: Suministro de agua; actividades de saneamiento, gestión de residuos 
y descontaminación; F: Construcción; G: Comercio y reparación; H: Transporte; I: Hostelería: JA: 
Edición, actividades audiovisuales y de radiodifusión; JB: Telecomunicaciones; JC: Tecnologías de la 
información (TI) y otros servicios de información; L: Actividades inmobiliarias; M: Actividades pro-
fesionales, científicas y técnicas; N: Actividades administrativas y servicios auxiliares; P: Educación; 
Q: Sanidad y servicios sociales; R: Actividades artísticas, recreativas y de entretenimiento; S: Otros 
servicios.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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además, tiene la virtud de que no solo son sectores cuya frontera 
tiene una PTF superior a la media, sino que también las empresas 
que los constituyen son más homogéneas entre sí (menor distancia 
a la frontera) que el conjunto de la economía. Ahora bien, en este 
grupo únicamente se encuentra el sector de las telecomunicacio-
nes (JB). En el cuadrante I se localizan los sectores cuya frontera 
alcanza los mayores niveles de productividad, pero también aque-
llos en los que esta se encuentra más alejada de la media. Este 
cuadrante recoge el 33% de las ventas de la muestra de empresas. 
Incluye al sector del suministro de agua, actividades de saneamien-
to y de gestión de residuos (E); cinco de los sectores intensivos 
o productores TIC (actividades profesionales científicas y técnicas 
[M]; actividades administrativas y servicios auxiliares [N]; activida-
des artísticas, recreativas y de entretenimiento [R]; edición, activi-
dades audiovisuales y de radiodifusión [JA] y el de las tecnologías 
de la información y otros servicios de información [JC]), además 
de otros sectores de servicios: transporte (H); educación (P); acti-
vidades inmobiliarias (L); y sanidad y servicios sociales (Q).

La relación sectorial entre la PTF de la frontera y la distancia 
media del resto de empresas se puede analizar también desde 
un punto de vista dinámico, esto es, si existe correspondencia en-
tre el ritmo al que avanza la frontera y la velocidad a la que conver-
gen o no el resto. El gráfico 4.10 clasifica las empresas en función 
del crecimiento de la PTF de la frontera (eje de abscisas) y la varia-
ción de la distancia a la frontera (eje de ordenadas). Igual que en 
el caso anterior, se divide el plano en cuatro cuadrantes delimita-
dos por la media del total de sectores en cada dimensión. El 45% 
de las ventas en España se encuentran en sectores situados en el 
cuadrante menos virtuoso (IV), caracterizado por un crecimiento 
de la PTF de las empresas más dinámicas del sector por debajo 
de la media y, aun así, el resto de las empresas del sector diver-
gen de la frontera y se alejan. De nuevo, en este grupo se encuen-
tra el sector primario, las industrias extractivas, el sector eléctrico 
y gas, la mitad de los sectores manufactureros65, incluyendo uno de 

65 Alimentación, bebidas y tabaco (CA); industria textil (CB); fabricación de caucho, 
plástico y otros minerales no metálicos (CG); y las industrias manufactureras diversas (CM).
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los sectores productores TIC (fabricación de productos informáti-
cos, electrónicos y ópticos [CI–CJ]), y dos de los servicios (comer-
cio y reparación, el mayor sector en la muestra, y la hostelería).

En el cuadrante III se encuentran sectores en los que la fronte-
ra de productividad avanza a ritmo reducido, pero en los que exis-
te convergencia del resto de empresas hacia las mejores prácticas. 
Este grupo representa el 26% de las ventas de la economía y en 
él se encuentran el resto de los sectores manufactureros no situa-
dos en el cuadrante IV, la construcción, y tres de servicios (sanidad 
y servicios sociales [Q]; actividades artísticas y de entretenimiento 
[R]; y otros servicios [S]).

Es llamativo que en el cuadrante II, que podría ser considerado 
el más virtuoso, al caracterizarse por elevados crecimientos de la 
productividad de la frontera y que el resto de las empresas conver-
gen hacia ella, solo se incluya al sector del transporte (H). El resto 
de los sectores de la economía (21% de las ventas totales), todos 
ellos de servicios, se sitúan en el cuadrante I, caracterizado por un 

GRÁFICO 4.10: Crecimiento de la productividad de la frontera y variación 
de la distancia media a la frontera por sectores. España, 
2013–2022
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Nota: La frontera se ha definido seleccionando el 5% de empresas más productivas en términos 
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calculado para cada empresa no frontera y ponderando por las ventas. El tamaño de los marcado-
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Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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crecimiento de la frontera de productividad por encima de la me-
dia de la economía que se separa del comportamiento promedio 
del resto de empresas (divergencia en productividad). Se incluyen 
los tres sectores productores de servicios TIC (edición, actividades 
audiovisuales y de radiodifusión [JA]; telecomunicaciones [JB]; 
y tecnologías de la información y otros servicios de la información 
[JC]); actividades inmobiliarias (L); actividades profesionales, 
científicas y técnicas (M); actividades administrativas y servicios au-
xiliares (N); y educación (P). 

Así pues, al revisarse las grandes diferencias de productividad 
que existen entre las empresas de cada sector de actividad, se ha 
constatado que existe un comportamiento dual, pues se obser-
van empresas con gran eficiencia productiva en todos los secto-
res de actividad, muy por encima del resto de las que conforman 
su sector. Ahora bien, también existen diferencias en el ritmo 
de avance de la frontera de productividad, siendo muy dinámi-
ca en el sector servicios, pero reducida y/o estancada en las ma-
nufacturas. Un rasgo adicional en la evidencia aportada es que 
las empresas frontera conviven con el resto, que tienen una pro-
ductividad muy inferior, y en muchos casos divergen de la frontera. 
De hecho, de acuerdo con los resultados mostrados, en la mayor 
parte de los sectores de la economía se observa que la distancia 
media a la frontera de las empresas no consigue reducirse. Tiene 
interés, por tanto, analizar la composición de las empresas que se 
sitúan en la cola de la productividad en cada sector de actividad.

4.3. Empresas rezagadas

Existe evidencia que analiza distintos aspectos relativos a las 
empresas de la frontera (Andrews, Criscuolo y Gal 2015, 2016). 
Por ejemplo, Fernández de Guevara y Mínguez (2025) muestran 
que las empresas frontera en España son más jóvenes, ligeramente 
más pequeñas, con menor intensidad de la relación capital físico / 
trabajo que el resto, están menos endeudadas y son más rentables. 
Disponen también de ratios de beneficios sobre ventas, indicador 
que en muchas ocasiones se utiliza para medir el poder de merca-
do de las empresas, muy superiores al resto de empresas.
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La parte baja de la distribución de la productividad, las empre-
sas rezagadas, ha recibido menor atención. Berlingieri et al. (2020) 
es de los escasos trabajos que se centran en la cola de la distri-
bución de la productividad. Destacan la importancia de entender 
la dinámica de las empresas de baja productividad, porque puede 
haber realidades con implicaciones de política económica distinta. 
De hecho, estos autores identifican tres grupos de empresas que se 
sitúan en los niveles más bajos de productividad: 1) empresas zom-
bi (Andrews y Petroulakis 2017; Caballero, Hoshi y Kashyap 2008; 
Fernández de Guevara y Mínguez 2019; Fernández de Guevara 
et al. 2019; McGowan, Andrews y Millot 2017a, 2017b; Storz et al. 
2017), entendidas como tales aquellas que deberían salir del mer-
cado por falta de viabilidad; 2) pequeñas y medianas empresas 
que por su propia naturaleza, por su sector de actividad o su es-
pecialización tienen limitada su capacidad de incrementar la pro-
ductividad o su tamaño (por ejemplo, un pequeño supermercado 
independiente —no perteneciente a una cadena— en una zona 
rural despoblada); y 3) empresas nuevas en un mercado, que en 
las primeras etapas de su desarrollo operan por debajo de su tama-
ño óptimo, y, de forma natural, incrementarán su productividad 
conforme maduren. Si dominan las empresas zombi, se deberían 
implementar medidas para facilitar su salida porque lastran la pro-
ductividad agregada. En cambio, si entre las empresas de reduci-
da productividad dominasen las empresas nuevas y emergentes, 
las medidas deberían basarse en eliminar barreras al crecimiento 
empresarial, minimizar las restricciones financieras a las que pu-
dieran enfrentarse, etc. 

Berlingieri et al. (2020) obtienen un patrón bien definido a ni-
vel internacional caracterizado porque las empresas rezagadas sue-
len ser, en promedio, de menor dimensión y edad que las empresas 
que se sitúan en torno a la mediana, y representan un porcentaje 
importante del empleo de la economía. Además, las empresas re-
zagadas muestran mayor crecimiento de la productividad que las 
medianas, debido fundamentalmente a la dinámica de entrada/
salida de empresas. Por ello, no asocian directamente las empresas 
rezagadas con empresas que deberían desaparecer del mercado, 
sino con empresas que pueden contribuir positivamente al creci-
miento agregado de la productividad. 
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Esta sección sigue la aproximación de Berlingieri et al. (2020) 
y se centra en la productividad de las empresas rezagadas. Se clasi-
fica el conjunto de las empresas españolas en cinco grupos según 
su desempeño. Tres de estos grupos los integran las empresas re-
zagadas, y son las que van a recibir más atención: aquellas que se 
encuentran en el decil de productividad más bajo, las empresas 
que se sitúan entre el percentil 10 y el 25 y entre el 25 y el 40. Se in-
cluyen también dos grupos de empresas que no son rezagadas: 
aquellas situadas entre el percentil 40 y el 75; y las que se sitúan 
por encima del percentil 75. 

El 10% de las empresas menos productivas representan única-
mente el 7% del empleo, aunque el 40% del empleo total de la mues-
tra se encuentra en empresas rezagadas, aquellas que se encuentran 
por debajo del percentil 40, y el porcentaje ha crecido desde el 32% 
que representaban en 2013 (gráfico 4.11). Por tanto, prestar atención 
a las empresas rezagadas supone conocer mejor las características 
de empresas que representan un porcentaje importante del empleo 
en España. En sentido contrario, el empleo del 25% de las empresas 
más productivas es únicamente el 20% del total, por debajo de lo 
que representan en términos de empresas, y ha reducido su partici-
pación 4 puntos porcentuales en una década. 

El gráfico 4.12 muestra el tamaño medio de la empresa según 
los grupos de productividad entre 2013 y 2022. Existe una rela-
ción creciente entre el tamaño medio de las empresas y el grupo 
de productividad, salvo en las empresas más productivas. En 2022, 
las empresas que se sitúan en el primer decil de productividad tienen 
13 trabajadores en promedio, frente a los 18 de las que se encuentran 
entre el percentil 10 y el 25. El tamaño medio de las empresas se sitúa 
en el rango de los 21–24 trabajadores en los grupos p(25–40) y p(40–
75). Es decir, las empresas en los dos grupos de menor productividad 
son un 60% y un 20% más pequeñas que las que se encuentran en la 
parte central de la distribución. Las empresas que están en el cuartil 
de mayor productividad tienen un tamaño medio inferior, 15 traba-
jadores. Pero se observa un comportamiento distinto en la evolución 
de las que están por debajo del percentil 40, frente al resto. En las 
rezagadas aumenta el tamaño medio de la empresa, mientras que en 
los dos grupos de mayor productividad o se mantiene estable (p[40–
75]) o claramente disminuye en las más productivas. 
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GRÁFICO 4.11: Distribución del empleo por grupos de productividad. 
España, 2013–2022 
(porcentaje)
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Nota: Los cinco grupos de productividad se han construido según la distribución en cada sector a 
4 dígitos de actividad CNAE 2009. 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

GRÁFICO 4.12: Tamaño medio según los grupos de productividad. España, 
2013–2022 
(número de trabajadores)

0

5

10

15

20

25

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

p(0-10) p(10-25) p(25-40)

p(40-75) p(75-100)

Nota: Los cinco grupos de productividad se han construido según la distribución en cada sector a 
4 dígitos de actividad CNAE 2009. 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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Una cuestión que este gráfico podría llegar a inducir es que 
existe una relación de causalidad entre el tamaño de la empresa 
y su productividad, postulando que la dimensión de la empresa 
es el determinante de esta reducida productividad. En realidad, 
la relación de causalidad debería ser la inversa. La reducida pro-
ductividad de las empresas es la que les impide crecer o, en otros 
términos, las empresas más eficientes y productivas deberían au-
mentar su dimensión. Si no sucede así, debe ser por la existen-
cia de barreras de distinto tipo (regulatorias, fiscales, de acceso 
a la financiación, derivadas de la estructura de la propiedad, etc.) 
que frenan este proceso. El cuadro 4.2 ilustra que, efectivamente, 
el tamaño de la empresa no necesariamente determina su reducida 
productividad, a partir de información en dos aspectos. En la pri-
mera columna del panel a se muestra la diferencia media de pro-
ductividad en el conjunto de la muestra y a lo largo del periodo 
analizado de las micro, pequeñas y medianas empresas en com-
paración con las grandes. Se comprueba que, efectivamente, estas 
diferencias de productividad son estadísticamente significativas 
y crecientes a menor tamaño. Sin embargo, esta relación negativa 
desaparece y se vuelve no significativa cuando se controla por efec-
tos sectoriales (considerando los 28 sectores de actividad de la cla-
sificación utilizada en el capítulo, o, alternativamente, los 2–dígitos 
de la CNAE 2009), fijos de empresa y temporales.

El panel b del cuadro 4.2 también ilustra la idea de que el tama-
ño no es la causa de la reducida productividad, pues la distribución 
por tamaños de todos los grupos de productividad es relativamente si-
milar. Es decir, que existen microempresas y pequeñas empresas, y en 
un porcentaje importante, que consiguen llegar a los niveles mayores 
de productividad. La elevada productividad no es exclusiva de gran-
des empresas. También es cierto que, en el grupo de mayor producti-
vidad, la relación entre tamaño y productividad es clara, como obser-
vábamos en el gráfico 4.12, pero posiblemente porque buena parte 
de las empresas más productivas consiguen ganar dimensión.

El hecho de que empresas pequeñas consigan lograr elevados 
niveles de productividad no se debe a un fenómeno transitorio 
en el que las microempresas o pequeñas logren puntualmente al-
canzar esta elevada productividad y luego se reduzca. En el cuadro 
4.3 se muestra una matriz de transición entre las empresas frontera 
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y los cuartiles de productividad de las no frontera, para cada tama-
ño empresarial (microempresas, pequeñas, medianas y grandes)66. 
La persistencia de las medianas y grandes empresas en los grupos 
de productividad a los que pertenecen es en general mayor que en 
las pequeñas y las microempresas. Pero en estas últimas, también 

66 A las matrices de transición se añaden filas y columnas adicionales indicando 
las empresas que entran/salen de la muestra, al igual que en el cuadro 4.1 del total 
de empresas. Pero en este análisis también se incluyen las empresas que entran o salen 
de cada categoría de tamaño.

CUADRO 4.2:  Productividad y tamaño empresarial. España, 2013–2022

a) Diferencias de productividad con respecto a las grandes empresas, corrigiendo 
por efectos fijos y factores temporales e intrínsecos al sector

Diferencia 
observada  

de PTF

(1)

Diferencia controlando 
por sector, año y 

efectos fijos

(2)

Diferencia controlando 
por sector a 2 dígitos, 

año y efectos fijos

(3)

Micro –32,17 *** 8,35 * 7,99 *

Pequeña –36,36 *** 2,97 2,61

Mediana –20,17 *** –0,67 –0,97

b) Distribución porcentual de las empresas según el tamaño en cada grupo 
de productividad

Micro Pequeñas Medianas Grandes

p(0–10) 85,5 12,4 1,7 0,3

p(10–25) 75,3 21,2 3,0 0,6

p(25–40) 69,7 25,1 4,3 0,9

p(40–75) 68,6 25,4 4,9 1,2

p(75–100) 73,5 21,1 4,2 1,2

Nota: Las empresas de SABI se definen en cuatro grupos de tamaño siguiendo la Recomendación 
2003/361/CE de la Comisión Europea: 1) microempresas: empresa que emplea a menos de 10 
personas y cuyo volumen de negocio y/o su balance anual no supera los 2 millones de euros; 2) 
pequeñas empresas: aquellas que emplean a menos de 50 personas y cuyo volumen de negocio y/o 
total del balance anual no superan los 10 millones de euros; 3) empresas medianas: empresas que 
emplean a menos de 250 trabajadores y tienen un volumen de negocio que no excede los 50 millo-
nes de euros y/o un total del balance anual que no excede los 43 millones de euros; y 4) grandes 
empresas: aquellas que no se pueden clasificar en los anteriores grupos. En el panel a, los valores 
mostrados para la diferencia controlando por sector, año y efectos fijos son coeficientes de regre-
sión de variables ficticias de cada categoría de tamaño en un modelo en el que la variable depen-
diente es la PTF y se controla por efectos fijos a nivel de empresa, efectos sectoriales y temporales. 
*** Coeficiente significativo al 1%. ** Coeficiente significativo al 5%. * Coeficiente significativo al 
10%. Errores típicos robustos a la heterocedasticidad.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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es elevada, pues el 53,9% de las microempresas que pertenecían 
a la frontera y que no salen de su muestra o de su grupo de tamaño 
se sitúan un año después en este grupo, y un 88,8% se encuentra 
o en la frontera o en el cuarto cuartil. Por tanto, lograr elevada 
productividad de manera sostenida en el tiempo no es exclusivo 
de empresas de mayor dimensión, empresas de todas dimensiones 
consiguen llegar a estas posiciones y mantenerse. Aunque es tam-
bién importante destacar que, en las micro y pequeñas empresas, 
la persistencia es mayor entre los cuartiles de menor productividad 
que entre los de elevada.

Como se ha descrito, Berlingieri et al. (2020) postulan tres motivos 
por los que las empresas pueden estar entre las rezagadas: por ser 
no viables, por ser de nueva creación y no haber desarrollado todavía 
todo su potencial, y/o porque no tienen capacidad/vocación de cre-
cimiento o de mejora de productividad. Este último perfil es difícil 
de medir, pero en el caso de los dos primeros sí que se puede valorar 
la presencia de estos fenómenos entre las empresas rezagadas.

En primer lugar, en los grupos en los que la productividad es re-
ducida abundan las empresas con viabilidad comprometida (gráfi-
co 4.13). Algo menos de la mitad de las empresas del grupo con me-
nor productividad (42,2%) se encontraba en dificultades67 en 2022, 
lo que implica que no generaban beneficios suficientes para satis-
facer los costes financieros. Las empresas zombi —aquellas en las 
que la situación de dificultad se mantiene durante tres años con-
secutivos— del grupo p(0–10) son el 14,4% del total de empre-
sas del grupo. En el grupo p(10–25) los porcentajes son menores, 
pero elevados: el 25,6% de las empresas tenía dificultades y el 7,5% 
de empresas eran zombis. En el resto de los grupos, los porcenta-
jes son menores conforme la productividad aumenta. En el cuartil 
4 únicamente el 11,1% de las empresas estaba en dificultades, y tan 
solo eran zombis el 2,6% de ellas. En general, en todos los grupos 
de productividad, la proporción de empresas en dificultad o zom-
bis ha decrecido continuamente desde 2013, salvo en 2020 por la 
pandemia y los reducidos tipos de interés. 

67 Se considera que la empresa está en dificultades si la ratio de cobertura de intereses 
(beneficios de explotación más ingresos financieros/gastos financieros) es menor que uno.
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GRÁFICO 4.13: Empresas en dificultades y zombis en los grupos de 
productividad. España, 2013–2022 
(porcentaje sobre el total de empresas de cada grupo)
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Nota: Empresas en dificultades son aquellas que tienen unos beneficios de explotación (más in-
gresos financieros) menores a los gastos financieros (ratio de cobertura de intereses<1). Empresas 
zombis son empresas en dificultades durante tres años consecutivos. Los cinco grupos de produc-
tividad se han construido según la distribución en cada sector a 4 dígitos de actividad CNAE 2009.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

Por lo tanto, se encuentra evidencia clara de que las dificul-
tades financieras son más abundantes en los grupos de reducida 
productividad. De hecho, el 21,4% de las empresas en dificultad, 
y el 26,5% del total de empresas zombis de la muestra en 2022 
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se sitúan en el 10% de empresas menos productivas (gráfico 4.14). 
Estos porcentajes aumentan hasta el 42,6% del total de las empre-
sas en dificultad y el 48,6% de las zombis si se consideran conjun-
tamente todas las empresas por debajo del percentil 25. 

GRÁFICO 4.14:  Distribución de las empresas en dificultades y zombis por 
grupos de productividad. España, 2013–2022 
(porcentaje)
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Nota: Empresas en dificultades son aquellas que tienen unos beneficios de explotación (más ingre-
sos financieros) menores a los gastos financieros (ratio de cobertura de intereses<1). Las empresas 
zombis son empresas en dificultades durante tres años consecutivos. Los cinco grupos de produc-
tividad se han construido según la distribución en cada sector a 4 dígitos de actividad CNAE 2009.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

La productividad de las empresas jóvenes puede ser muy varia-
ble dependiendo de muchas circunstancias. Es posible que empre-
sas jóvenes con ideas, productos o modelos de negocio innovadores 
o disruptivos sean altamente productivas, pero, en sentido contra-
rio, otras pueden mostrar una productividad reducida inicialmente 
por la necesidad de un periodo de aprendizaje, o de un tamaño 
mínimo para poder operar eficientemente. Por ello, es probable 
que entre las empresas menos productivas exista un elevado por-
centaje de empresas nuevas que, conforme pasa el tiempo, si so-
breviven, conseguirán salir de los grupos de menor productividad. 

Aunque la base de datos SABI no es la fuente de datos más indi-
cada para medir de forma precisa la presencia de nuevas empresas, 
la información permite obtener algunas conclusiones (gráfico 4.15). 
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GRÁFICO 4.15: Empresas jóvenes en los grupos de productividad. España, 
2013–2021
(porcentaje sobre el total de empresas de cada grupo)
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En promedio, entre 2013 y 2019, en el grupo p(0–10) las empresas 
nuevas representaban el 4% del total de empresas, más del doble 
que en el resto de grupos (1,6%–1,9%). Después de la pandemia68 
se ha reducido el porcentaje de empresas nuevas en todos los gru-
pos, pero en el percentil de menor productividad todavía sigue sien-
do el doble que en el resto de los grupos, 1% vs. 0,5%.

La idea de que esta mayor presencia de nuevas empresas en el 
grupo de menor productividad es una cuestión transitoria, y las 
empresas o bien salen del mercado o incrementan su productivi-
dad, posteriormente se puede comprobar si se calcula la propor-
ción de empresas de tres años o menos en cada grupo. El grupo 
de menor productividad no es el que dispone de mayor proporción 
de empresas jóvenes, ya que estas están más concentradas en los 
grupos de mayor productividad. Por ejemplo, en 2021 el 8,9% de las 
empresas del grupo p(0–10) eran de menos de tres años, frente 
al 13,3% que representaban estas empresas en el grupo de máxima 
productividad, o el 9,8% de las del grupo p(40–75). En cualquier 
caso, como muestra el gráfico 4.16, las empresas nuevas se distri-
buyen de forma relativamente homogénea entre los distintos gru-
pos de productividad (proporcional a la fracción total de empresas 
que cada grupo representa), pero con una mayor representatividad 
en el grupo de menor productividad: 17,5% del total de las empre-
sas en 2021 se sitúan en el grupo p(0–10). Sin embargo, este grupo 
únicamente contiene el 8,2% de las empresas de más de tres años.

Por último, se analizan dos cuestiones adicionales relacionadas 
con la importancia de las empresas rezagadas para explicar la evo-
lución agregada de la productividad. La primera hace referencia 
a si el patrón observado en la primera sección, en la que las ganan-
cias de productividad en la economía española estaban asociadas 
a mejoras en la eficiencia asignativa y no a mejoras de la produc-
tividad del grueso de las empresas, es común en todos los grupos 
de tamaños. En segundo lugar, se realiza una simulación sobre 
las ganancias potenciales de productividad agregada si las empre-
sas rezagadas la mejorasen, bajo determinados supuestos. 

68 Los datos de nuevas empresas no están disponibles para 2022, por el retraso 
con el que presentan cuentas y la fecha en la que SABI las recoge.
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Para analizar la primera cuestión, se utiliza otra de las des-
composiciones habituales en la literatura, la de Melitz y Polanec 
(2015)69, que se describe en el recuadro 4.2. El objetivo es analizar 
en qué medida la productividad agregada en cada grupo se asocia 
a la evolución de la productividad en cada uno de ellos, al impacto 
de la variación en las cuotas de mercado en el nivel de productivi-
dad agregado —la eficiencia asignativa— o al efecto de la entrada 
y salida de empresas. Esta descomposición separa la variación de la 
productividad de cada grupo de productividad en dos momentos 
del tiempo, t y t–1, en cuatro términos aditivos: 1) efecto intrasec-
torial o intraempresa70, asociado a los cambios de la productividad 
media no ponderada de las empresas que permanecen durante 
todo el periodo; 2) las variaciones en la eficiencia en la asignación 

69 Esta descomposición podría ser considerada hasta cierto punto como un híbrido 
de la de Olley y Pakes (1996) y la de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001).

70 El efecto intrasectorial o intraempresa de la descomposición de Melitz y Polanec (2015) 
difiere del de Foster et al. (2001) en que en el primero todas las empresas para las que 
se calcula la descomposición tienen el mismo peso (media no ponderada), mientras que en 
el segundo la media del efecto es ponderada por el peso de la empresa en el mercado.

GRÁFICO 4.16: Distribución porcentual de las empresas jóvenes por grupos 
de productividad. España, 2013 y 2021 
(porcentaje)
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4 dígitos de actividad CNAE 2009. 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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de recursos medida como la variación del término de covarianza 
de Olley y Pakes (1996) mostrado anteriormente, pero calculado 
únicamente para las empresas que permanecen en el sector duran-
te todo el periodo; 3) la contribución a la productividad agregada 
de las empresas que entran en comparación a las existentes; y 4) 
el efecto de las que salen o desaparecen de la muestra.

El gráfico 4.17 muestra el patrón de crecimiento de los cinco 
grupos de productividad y del total de la economía. La descom-
posición de Melitz y Polanec (2015) se ha calculado utilizando 
las ventas como factor de ponderación (panel a) como en el res-
to del capítulo, pero también el empleo (panel b). Las diferen-
cias en los patrones de crecimiento entre los grupos son notables, 
pero se puede observar un patrón claro. La productividad en los 
grupos de rezagadas evoluciona fundamentalmente por el empeo-
ramiento de la media (no ponderada) de las empresas, mientras 
que la reasignación de factores y la entrada de empresas es poco 
relevante. Es decir, la evolución de la productividad en el grupo 
p(0–10) depende fundamentalmente de las pérdidas de producti-
vidad de las empresas que integran el grupo, y no se observa que la 
ganancia de cuota de mercado de las empresas que lo integran, 
ni de la entrada de nuevas, empresas a la muestra sean relevantes. 
Únicamente se observa que las empresas que salen de la muestra 
contribuyen generando un incremento de la productividad, que, 
aunque es 6 veces inferior al efecto intraempresa, no es desdeña-
ble. Si se consideran los grupos de mayor productividad, se com-
prueba claramente que el efecto intraempresa reduce progresiva-
mente su aportación negativa, llegando a ser positiva y de mayor 
relevancia en el cuartil de empresas de mayor productividad. 
En este último grupo, la eficiencia asignativa (el término de efi-
ciencia de OP) contribuye negativamente, por lo que las empre-
sas más productivas de su sector tienen menores cuotas de mer-
cado, son de menor dimensión. La entrada de empresas mejora 
la productividad en este grupo, mientras que la salida la reduce. 
Esto indica que la salida de empresas no se produce entre las que 
menor productividad tienen dentro del cuartil, sino entre las que 
se sitúan por encima de las de la media.
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Recuadro 4.2. Descomposición de Melitz y Polanec (2015)

La descomposición de Melitz y Polanec (2015) puede escribirse como::

∆𝑝𝑝𝑡𝑡 = ∑𝑖𝑖𝜖𝜖𝐶𝐶𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡−1∆𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡⏟        
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ ∑𝑖𝑖∈𝐶𝐶 ( ∆𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟            
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡á𝑡𝑡𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸

+ ∆𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡∆𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡⏟    
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖á𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸

)
⏟                                    

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑎𝑎𝐸𝐸 𝑡𝑡𝐸𝐸𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
+ ∑𝑖𝑖∈𝐸𝐸𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟            

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖
− ∑𝑖𝑖∈𝑋𝑋𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡𝑡−1(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑡𝑡−1 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1)⏟                

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖⏟                              
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖 𝑖𝑖𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸

 

 

∆𝑃𝑃𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡 =
1
𝑁𝑁𝐶𝐶 ∑𝑖𝑖∈𝐶𝐶(𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1)⏟                

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖

+ ∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖∈𝐶𝐶(𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡, 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡)⏟            
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑐𝑐𝑖𝑖 𝑂𝑂𝑂𝑂

+ (∑𝑖𝑖∈𝐸𝐸𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡)(𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡𝐸𝐸 − 𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡𝐶𝐶 )⏟                
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖

+ (∑𝑖𝑖∈𝑋𝑋𝜃𝜃𝑖𝑖𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1)(𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1𝐶𝐶 − 𝑝𝑝𝑞𝑞𝑞𝑞𝑡𝑡−1𝑋𝑋 )⏟                    
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝐸𝐸 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖
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Donde Δpqjt es la variación media ponderada de la productividad de todas las em-
presas en el grupo de productividad q, sector j y año t 71, θiqjt es el peso de la empresa 
i en su sector j y grupo de productividad q en el año t. El primer sumando de la parte 
derecha de la ecuación es el efecto intrasectorial o intraempresa, que mide los cambios 
no ponderados de la productividad. Es decir, los cambios en la productividad asu-
miendo que todas las empresas tienen la misma cuota de mercado en el sector. Este 
término se calcula solo para las empresas que están en la muestra entre t y t–1 (C). 

El segundo sumando es la variación del término de covarianza de Olley y Pakes 
(1996) descrita anteriormente, y es un indicador de la evolución de la eficiencia asig-
nativa. Mide si las empresas más productivas disponen de mayores cuotas de mercado, 
o si sucede lo contrario. De nuevo, este término se calcula únicamente considerando 
las empresas que existen a lo largo del periodo (C). El tercer y cuarto sumando son, 
respectivamente, la media ponderada de la diferencia de productividad de las empre-
sas entrantes (E) o salientes (X) en comparación con las existentes (C). La descompo-
sición se calcula para cada grupo de productividad en los sectores de actividad a cua-
tro dígitos y se pondera por las ventas de cada sector. Los cálculos se realizan por años 
y se promedian para todo el periodo. Se excluyen los sectores con un número de ob-
servaciones por debajo de un mínimo (10 observaciones en dos años consecutivos).

Las descomposición de Melitz y Polanec (2015) y de Foster, Haltiwanger y Krizan 
(2001) son similares en el sentido de que se descompone la variación de la productivi-
dad en componentes relacionados con un efecto intrasectorial (asociado a la variación 
de la productividad suponiendo que no hay reasignación de factores entre empresas), 
un efecto asignativo (variaciones en los pesos relativos de cada empresa en su sector) 
y en los efectos entrada y salida (agrupados, tal y como calculamos en Foster, Haltiwanger 
y Krizan 2001 y desagrupados en Melitz y Polanec 2015). Los términos que definen cada 
componente, aunque con interpretación similar, obedecen a distinto procedimiento 
de cálculo. En Melitz y Polanec (2015) se basan las diferencias entre medias ponderadas 
y no ponderadas y en los pesos de las empresas en un año base, mientras que la de Foster, 
Haltiwanger y Krizan (2001) se basa en comparar los pesos y la productividad en años 
precedentes y corrientes. En esta sección se utiliza la descomposición de Melitz y Polanec 
(2015) porque es aditivamente separable por grupos de productividad. Esta propiedad 
permite calcular la variación total como efecto de la suma de cada uno de los grupos 
definidos en el capítulo (p[0–10]; p[10–25], p[25–40], p[40–75], p[75–100]). 

71 Para poder calcular las variaciones de cada grupo, se considera que si una empresa 
pertenece en el año t a un grupo q en un sector j, también pertenece en t–1. De esta forma, 
los efectos entrada y salida se corresponden exclusivamente a movimientos dentro y fuera 
de la muestra, y no por grupos de productividad. Esto genera que las tasas de variación sean 
diferentes a las que se obtendrían si cada año cada empresa estuviese en su grupo.
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Los resultados de esta descomposición indican que el patrón 
de crecimiento de la productividad analizado de forma global para 
todas las empresas esconde diferencias importantes por grupos. 
La contribución moderada del componente intraempresa, de la 
eficiencia asignativa y de la dinámica empresarial esconde facto-
res muy distintos en los grupos. En los de reducida productividad, 
el efecto intraempresa es el componente más importante, refle-
jando las dificultades del promedio de empresas de estos grupos 

GRÁFICO 4.17: Descomposición de Melitz y Polanec por grupos de 
productividad. España, promedio 2014–2022 
(puntos porcentuales)
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b) Ponderación por empleo
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Nota: Los cinco grupos de productividad se han construido según la distribución en cada sector a 4 
dígitos de actividad CNAE 2009. Se han agregado las diferencias relativas de los sectores a 4 dígitos 
de la CNAE 2009 y los grupos de productividad ponderando por su peso en las ventas y el empleo, 
y se han agrupado los años con un promedio simple.
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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para mejorar su eficiencia. Como se ha mostrado anteriormente, 
una porción importante tiene dificultades financieras y abun-
dan las zombis. Este tipo de empresas lastran el comportamiento 
del grupo y del agregado. La salida de empresas mejora la produc-
tividad debido a que salen las de menor productividad del grupo. 
Si la descomposición se realiza utilizando el número de emplea-
dos, en lugar de las ventas como factor de ponderación, el efec-
to covarianza es positivo, lo que indica que entre estas empresas 
menos productivas existe una relación positiva entre las que lo son 
más y sus cuotas de mercado. Entre las empresas más eficientes 
sucede justo lo contrario: las ganancias de productividad se pro-
ducen por la capacidad de las empresas que componen ese grupo 
de obtener ganancias de productividad, independientemente de la 
eficiencia en la asignación de los recursos (covarianza) y la salida 
del mercado, que tienen un efecto negativo. El efecto intrasecto-
rial reduce su contribución negativa según se consideran grupos 
de mayor productividad, mientras sucede lo contrario con el efec-
to covarianza, que, además, es mayor cuando se pondera por em-
pleo que por ventas, y la contribución de la salida de empresas. 
Como también se ha mostrado, en este grupo abundan empresas 
jóvenes y pequeñas. 

La segunda cuestión que se plantea es valorar el impacto sobre 
la productividad agregada que tendría la mejora de eficiencia de las 
rezagadas. Siguiendo a Berlingieri et al. (2020) se simula el efecto 
en la productividad agregada de que las empresas de cada gru-
po de rezagadas (p[0–10], p[10–25] y p[25–40]) incrementasen 
su productividad hasta el valor mediano de la distribución. Al igual 
que en casos anteriores, los cálculos se realizan con el máximo 
nivel de desagregación sectorial disponible (4 dígitos de la CNAE 
2009) y se agregan ponderando por las ventas. Una vez se dispone 
del incremento de productividad que se observaría del supuesto 
de convergencia a la mediana, se normaliza por la productividad 
agregada de la economía. 

La productividad agregada se incrementaría un 4,9% si las em-
presas rezagadas elevaran su productividad hasta el valor mediano 
(gráfico 4.18). Dado el mayor número de empresas incluidas en el 
grupo p(25–40), y del tamaño medio de estas, su mejora realizaría 
la mayor contribución (2,3%) de los tres grupos, pese a la menor 
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distancia a la mediana. En el grupo p(0–10) las ganancias serían 
menores, del 0,8%, pese a la mayor distancia a la frontera, y 1,8% 
en el p(10–25). Aunque pudiera parecer extremo el supuesto 
de convergencia a la mediana, la distribución de la productividad 
era asimétrica por la parte alta de la misma, como se ha comenta-
do, por lo que el potencial de ganancias sería mayor si se lograse 
cerrar la brecha con la frontera y no con la mediana, como se su-
pone en los cálculos.

GRÁFICO 4.18: Estimación de la mejora potencial de la productividad si las 
empresas rezagadas convergen a la mediana. Total economía 
y grandes ramas de actividad. España, promedio 2013–2022 
(porcentaje)
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Nota: Los cinco grupos de productividad se han construido según la distribución en cada sector a 4 
dígitos de actividad CNAE 2009. El nivel de la mediana es la media ponderada del grupo p (40–75).
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.

Por sectores de actividad, las mayores ganancias se darían en la 
energía y en los servicios, con aumentos de la productividad secto-
rial del 6,4% y 5,8%, respectivamente. En las manufacturas, sector 
primario, y en la construcción, los tres sectores en los que la disper-
sión de la productividad era menor, las ganancias de productividad 
estarían acotadas entre el 3,0% y el 3,7%. Con la mayor desagre-
gación sectorial que permite la clasificación en 28 sectores de ac-
tividad (gráfico 4.19), se comprueba que las mayores ganancias 
potenciales se observan en el sector del transporte (13,5%); en las 
industrias extractivas (9,8%), educación (9,1%) y sanidad (9,0%), 
actividades administrativas y servicios auxiliares (8,4%), el de su-
ministro de agua, saneamiento y residuos (7,6%) y en la hostelería 
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GRÁFICO 4.19: Estimación de la mejora potencial de la productividad por 
sectores si las empresas rezagadas convergen a la mediana. 
España, promedio 2013–2022 
(porcentaje)
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dígitos de actividad CNAE 2009. El nivel de la mediana es la media ponderada del grupo p(40–75). 
Fuente: Bureau van Dijk (SABI Informa) y elaboración propia.
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(7,5%). La mayor homogeneidad de la distribución de la produc-
tividad en las manufacturas hace que las ganancias de producti-
vidad sean menores en estos sectores. Por último, la penetración 
de la digitalización marca diferencias en términos de las ganancias 
potenciales de la productividad. En los sectores productores TIC, 
la productividad aumentaría únicamente un 3,8% en el supuesto 
de convergencia de las rezagadas hasta la mediana; en los secto-
res intensivos en digitalización, las ganancias serían del 4,5% y en 
los sectores menos intensivos las ganancias serían del 5,6%.

Por todo ello, lo que sucede en la parte inferior de la distri-
bución de la productividad es muy relevante para entender la di-
námica agregada. Entre las poco productivas hay un porcentaje 
importante de empresas con una situación financiera comprome-
tida, por encima del 40%, y un porcentaje relevante de empresas 
zombi, lo que las mantiene en una trampa para poder mejorar 
su situación. De ahí que la contribución a la productividad agre-
gada de estos grupos sea negativa y que la productividad mejore 
con su salida. Pero también existen empresas rezagadas nuevas 
o jóvenes cuya productividad aumenta conforme mejoran sus ca-
pacidades, encuentran su lugar en el mercado y consiguen operar 
a una mayor escala. Este tipo de empresas necesitarían apoyo para 
acelerar esta transición. En cualquier caso, la mejora de produc-
tividad de las empresas rezagadas tendría un efecto notable en la 
productividad agregada de la economía.

4.4. Conclusiones

La última década ha supuesto un cambio en la evolución de la 
productividad de la economía española, en la que han dejado de ver-
se reducciones continuas y la evolución es más positiva. En este ca-
pítulo se han utilizado datos de más de 400 mil empresas al año, 
observadas en el periodo 2013–2022, para aportar evidencia sobre 
elementos adicionales a los que se han tratado en capítulos anterio-
res, relativos a la evolución de la productividad. Esta evidencia adi-
cional parte de la base de que las diferencias de productividad den-
tro de los sectores de actividad, incluso cuando se analizan con una 
gran desagregación sectorial como los cuatro dígitos de actividad 
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de la CNAE 2009, son muy elevadas, más que las que existen entre 
sectores. La información de la muestra de empresas españolas uti-
lizada en este capítulo permite obtener las siguientes conclusiones.

Primero, el cambio de tendencia en la PTF de la última década 
no tanto se debe a una mejora de la productividad del conjunto 
de empresas existentes en España, sino a que su evolución de-
creciente ha sido compensada con una mejora en la eficiencia 
asignativa de la economía. Entre 2013 y 2022, si la PTF hubiese 
dependido únicamente de la evolución de la productividad de las 
empresas existentes sin cambios en su peso relativo, la producti-
vidad se hubiese reducido un 7,8% en lugar de aumentar el 6,7% 
observado en la muestra. Sin embargo, este efecto negativo de la 
productividad media de las empresas ha sido compensado por-
que las empresas más productivas han ganado cuota de merca-
do. De hecho, si la PTF hubiese obedecido únicamente a los 
movimientos de los flujos de factores productivos entre empre-
sas, la productividad hubiese aumentado un 12,8%. Este patrón 
ha sido compartido por todos los sectores de actividad. La diná-
mica empresarial —entrada y salida de empresas— ha jugado 
un papel muy limitado como determinante de la productividad. 
De acuerdo con la información mostrada, las mejoras en la PTF se 
han sustentado más en mejoras en la asignación de los factores 
de producción hacia empresas con mayor productividad que en 
mejoras puras de eficiencia. Una cuestión relevante es que en los 
últimos años estas ganancias parecen haberse estancado.

Segundo, existen grandes diferencias de productividad que son 
persistentes entre las empresas de un mismo sector de actividad. 
La distribución de la productividad de las empresas de un mis-
mo sector es asimétrica en la parte superior. La frontera de pro-
ductividad, definida como el 5% de las empresas con mayor PTF, 
se encuentra mucho más alejada de la mediana, más del doble, 
que el 5% de las empresas menos productivas. Este hecho podría 
estar detrás de una de las dualidades que se han descrito de la eco-
nomía española. En todos los sectores de actividad, un conjunto 
de empresas consigue aumentar su productividad a ritmo eleva-
do en comparación con el resto de las empresas. Estas empresas 
son las que sustentarían potencialmente la base de los buenos re-
sultados de competitividad internacional descritos en el capítulo 2.
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Tercero, el comportamiento de la frontera de productividad 
no es homogéneo entre sectores, destacando el sector servicios, 
cuya productividad es un 20% superior a la del conjunto de secto-
res y con un crecimiento del 29% en el periodo analizado. En el 
resto de los sectores, su frontera presenta menor nivel y menor 
crecimiento. Un caso significativo es el de las manufacturas, cuya 
PTF fronteriza es un 50% inferior a la media de sectores y no 
ha aumentado.

Cuarto, la digitalización marca diferencias en el ritmo de avan-
ce de la frontera de productividad. En los sectores productores 
TIC, la PTF es un 15% superior, y creció un 3,5% más entre 2013 
y 2022 que en los sectores intensivos en digitalización, y estos, a su 
vez, tenían una productividad un 14% superior y un crecimiento 
un 4,8% mayor que los menos intensivos en digitalización.

Quinto, la mayor parte de los sectores (el 51% de las ventas 
de SABI) son más homogéneos entre sí (menor distancia a la fron-
tera), pero también su frontera presenta menores niveles que la 
media de la economía. Además, en la mayor parte de los sectores 
se observa que la distancia media de productividad de las empresas 
a la frontera no consigue reducirse. De hecho, el 45% de las ventas 
en España se encuentran en sectores en los que el crecimiento 
de la PTF de las empresas frontera crece por debajo de la media 
y, aun así, el resto de las empresas del sector diverge de la fron-
tera y se aleja de ella. En general, los sectores productores TIC, 
así como otros sectores de la economía (incluyendo las activida-
des inmobiliarias, las actividades profesionales y técnicas, la educa-
ción y las actividades administrativas y servicios auxiliares) tienen 
una frontera muy dinámica que se separa del resto de empresas 
del sector.

Sexto, en el debate sobre la relación entre el tamaño y la pro-
ductividad, en el que en ocasiones se justifica que las empresas 
deberían aumentar su dimensión para aumentar la eficiencia, 
se muestra evidencia de que las diferencias de productividad entre 
grupos de tamaño (microempresas, pequeñas, medianas y gran-
des) desaparecen una vez se controlan por efectos fijos individua-
les, sectoriales y temporales; de que la distribución en cada gru-
po de productividad en términos del tamaño es similar (es decir, 
empresas de todos los tamaños consiguen alcanzar los máximos 
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niveles de productividad); y el hecho de que una proporción 
de empresas de reducido tamaño consigan alcanzar los elevados 
niveles de productividad no es una cuestión puntual, sino que exis-
te persistencia en esas situaciones.

Un último aspecto que desarrolla el capítulo es la importancia 
que tienen para la dinámica de la productividad agregada el 40% 
de empresas con menor productividad. Entre las poco producti-
vas hay un porcentaje importante de empresas con una situación 
financiera comprometida, por encima del 40%, y un porcentaje re-
levante de empresas zombi que las sitúa en una trampa para poder 
mejorar su situación. De ahí que la contribución a la productividad 
agregada de estos grupos sea negativa y la productividad mejore 
con su salida. Al tiempo que existen empresas con salud financie-
ra delicada, también existe un porcentaje de empresas rezagadas 
nuevas o jóvenes cuya productividad aumenta conforme mejoran 
sus capacidades, encuentran su lugar en el mercado y consiguen 
operar a una mayor escala. Este tipo de empresas necesitarían apo-
yo para acelerar esta transición (financiero, de eliminación de ba-
rreras al crecimiento, menores trabas administrativas, etc.). 

En cualquier caso, la mejora de la productividad de las empre-
sas rezagadas tendría un efecto notable en la productividad de la 
economía. De acuerdo con las estimaciones realizadas, la produc-
tividad agregada de la economía se incrementaría un 4,9% si las 
empresas rezagadas incrementasen su productividad hasta el valor 
mediano. Por sectores de actividad, las mayores ganancias de pro-
ductividad sectoriales se darían en la energía y en los servicios 
(6,4% y 5,8%, respectivamente). En las manufacturas, el sector 
primario y la construcción, las ganancias de productividad se si-
tuarían entre el 3% y el 3,7%. En general, los sectores más digita-
lizados tienen fronteras más dinámicas, por lo que las ganancias 
potenciales de productividad son menores que en los no digita-
les, pues en los sectores menos digitalizados las ganancias serían 
del 5,6%, en los sectores intensivos en digitalización del 4,5% y en 
el sector productor TIC tan solo del 3,8%.
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5. Cambio climático y productividad en España

El cambio climático ya está afectando a la economía española, in-
cluyendo su tasa de crecimiento de la productividad, y tendrá im-
pactos aún mayores en el futuro. Los probables impactos del cam-
bio climático sobre la productividad son varios (Pilat 2024). 
Algunos son impactos directos producidos por el cambio climáti-
co, por ejemplo sobre la producción en sectores clave de la econo-
mía, como la agricultura o el turismo; sobre el coste de los inputs 
intermedios, por ejemplo los seguros o el agua; o sobre los inputs 
de factores clave como el capital humano y el capital fijo. Otros 
son más bien impactos indirectos vinculados a las políticas para 
mitigar el cambio climático y ajustarse a sus impactos. Si los países 
deciden no abordar el cambio climático, se enfrentarán única-
mente a los impactos directos del cambio climático. Si deciden 
abordar el cambio climático, se enfrentarán a una combinación 
de impactos directos (mucho menores) y de impactos indirectos. 

Al examinar los impactos del cambio climático sobre la produc-
tividad, es importante tener en cuenta no sólo las medidas de pro-
ductividad que reflejan principalmente el rendimiento económico 
(por ejemplo, la productividad del trabajo y la productividad total 
de los factores [PTF]), sino también las medidas de productividad 
relacionadas con los procesos naturales asociados al cambio climá-
tico (por ejemplo, la productividad de los materiales, de la energía 
y de las emisiones de carbono, y el papel del capital natural y del 
ecosistema en general). Además, el cambio climático está tenien-
do importantes impactos que no se reflejan directamente en el 
producto interior bruto (PIB) y la productividad, sino, por ejem-
plo, en la salud humana, el medio ambiente o la biodiversidad.

En comparación con muchos otros países europeos, España 
es altamente vulnerable al cambio climático, lo que implica que se 
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espera que un cambio climático sin restricciones tenga graves con-
secuencias para la economía española (Ciscar 2020), aunque 
con impactos desiguales en todo el país (Banco de España 2022), 
así como impactos en la salud y el bienestar humanos (Ciscar 2020). 
Aunque España no puede mitigar el cambio climático por sí sola, 
sí puede apoyar y contribuir a los esfuerzos que se están haciendo 
por todo el mundo para alcanzar los objetivos globales de cero 
emisiones netas, ayudando así a limitar los impactos del cambio 
climático. Además, puede emprender sus propias acciones para 
adaptarse a los impactos del cambio climático en la economía y la 
sociedad, por ejemplo, construyendo una economía, una sociedad 
y un stock de capital más resilientes. Además, puede explorar opor-
tunidades que puedan ser beneficiosas para el país a la vez que 
contribuye a la acción contra el cambio climático, por ejemplo, 
aprovechando su ventaja comparativa en energías renovables.

Este capítulo explora los múltiples impactos del cambio climá-
tico en los resultados de productividad de España. El siguiente 
apartado (5.2) examina brevemente las múltiples relaciones en-
tre el cambio climático y la productividad. El apartado 5.3 ana-
liza una serie de medidas de cambio climático y productividad 
asociadas a los resultados económicos, explorando varios de estos 
vínculos. El apartado 5.4 examina algunas medidas de producti-
vidad relacionadas con los procesos físicos vinculados al cambio 
climático, como la productividad de la energía y de los materiales. 
Ambos apartados comparan los resultados de España en materia 
de productividad con los de otros países similares y se analiza la ne-
cesidad de un futuro crecimiento de la productividad si España 
quiere alcanzar los objetivos de cero emisiones netas y, al mismo 
tiempo, reforzar sus resultados económicos. El apartado 5.5 consi-
dera las implicaciones políticas del análisis, y finalmente, un breve 
apartado final (5.6) extrae algunas conclusiones.

5.1. Cambio climático, crecimiento y productividad: 
¿cómo están relacionados?

Aunque la investigación científica lleva tiempo señalando el rá-
pido aumento del impacto del cambio climático en el planeta y en 
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la economía mundial, los principales estudios económicos han mi-
nimizado durante mucho tiempo sus efectos perjudiciales (Tol 
2018), en parte asumiendo que el cambio climático no afectaría 
fundamentalmente al crecimiento futuro del PIB, incluida la tasa 
subyacente de crecimiento de la PTF. Estos estudios sugerían 
que cualquier daño causado por el cambio climático sería relati-
vamente limitado comparado con los efectos compuestos del cre-
cimiento continuo del PIB y la productividad. Tol (2018) señaló 
que «un siglo de cambio climático probablemente no sea peor 
que perder una década de crecimiento económico».

Estudios más recientes encuentran que estos estudios tienen 
una serie de limitaciones y deficiencias metodológicas e ignoran 
los crecientes riesgos de que el clima supere los denominados pun-
tos de inflexión que podrían tener repercusiones potencialmente 
devastadoras en la economía mundial (Stern y Stiglitz 2023). Estos 
puntos de inflexión incluyen la desintegración de la capa de hie-
lo de Groenlandia, la saturación de los océanos del mundo o la 
desaparición de la selva amazónica como sumideros de carbono 
y el colapso de la Corriente Meridional de Retorno del Atlántico 
(AMOC, por sus siglas en inglés), entre otros.

En la actualidad, un número creciente de estudios económicos 
señalan los elevados riesgos e incertidumbres asociados al cambio 
climático y las grandes repercusiones negativas sobre la econo-
mía y la sociedad. Por ejemplo, Kotz, Levermann y Wenz (2024) 
concluyen que la economía mundial ya se enfrenta a una reduc-
ción del 19% de los ingresos en los próximos 26 años en relación 
con una línea de base de cero cambio climático, independiente-
mente de las futuras opciones de emisiones. Bilal y Känzig (2024) 
sugieren incluso que un aumento de 1° C en la temperatura glo-
bal conduce a una disminución del 12% en el PIB mundial y que 
el PIB mundial per cápita sería un 37% más alto hoy si no se hubie-
ra producido calentamiento global entre 1960 y 2019.

Los impactos directos del cambio climático son varios y podrían 
afectar a cada uno de los motores del crecimiento y la produc-
tividad, es decir, la producción, el capital, el trabajo y los inputs 
intermedios. Por ejemplo, el cambio climático ya está teniendo 
importantes repercusiones en los rendimientos agrícolas, que se 
prevé que difieran entre las distintas regiones del mundo (Grupo 
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Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climático 
[IPCC] 2023). El cambio climático también tendrá repercusiones 
en la producción de muchos otros sectores influidos directamente 
por las condiciones meteorológicas, como el turismo, la pesca y la 
construcción, o indirectamente (por ejemplo, los seguros), y po-
dría afectar a muchos otros sectores en función de su intensidad.

El cambio climático también podría afectar al empleo, 
por ejemplo, porque la intensidad del esfuerzo laboral se verá afec-
tada por unas condiciones de trabajo cada vez más difíciles debido 
al calor extremo y por la creciente emigración de regiones y países 
que podrían volverse inhabitables. Las repercusiones sobre el stock 
de capital fijo podrían incluir los daños causados por fenómenos 
meteorológicos extremos, la obsolescencia de determinados bienes 
de capital o los efectos de una mayor meteorización sobre el stock 
de capital. Además, el cambio climático podría afectar a los costes 
y la disponibilidad de inputs intermedios, por ejemplo, en relación 
con el aumento de los costes de refrigeración, la falta de agua, 
la adaptación al cambio climático, los seguros, etc. En principio, 
el cambio climático también podría afectar al cambio tecnológico, 
por ejemplo, reduciendo la inversión en investigación y desarro-
llo (I+D), ya que las empresas y los gobiernos podrían centrarse 
más en el corto plazo. Por último, y potencialmente lo más impor-
tante, se espera que el cambio climático tenga grandes repercu-
siones sobre el capital natural y los ecosistemas en los que se basa 
la economía mundial, por ejemplo, los recursos de agua dulce y de 
la tierra, así como la biodiversidad, con consecuencias potencial-
mente desastrosas para muchos ámbitos de la actividad económica.

Como muestran los trabajos del Grupo de Trabajo II del IPCC 
(2023), algunos de estos impactos del cambio climático son ya 
muy seguros, mientras que otros son todavía algo inciertos. Lo que 
está claro es que todos ellos aumentarán en magnitud con la ex-
tensión del calentamiento global.

En el caso de España, algunos estudios ya habían señalado 
los grandes impactos negativos del cambio climático en la econo-
mía, y uno de ellos indicaba que el crecimiento previsto estima-
do del PIB per cápita podría caer de aproximadamente un 2% 
anual en las primeras fases del siglo xxi hasta sólo un 0,5% a fina-
les de siglo (Ciscar 2020). Estudios científicos recientes también 
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indican que —aunque sigue habiendo incertidumbre— el mun-
do corre un riesgo cada vez mayor de superar uno o más puntos 
de inflexión climáticos, con repercusiones potencialmente devas-
tadoras.72 Por tanto, el consenso científico y los recientes estudios 
económicos proporcionan un claro imperativo para una acción 
climática urgente y ambiciosa, a nivel mundial y en España.

Los economistas también han intentado cada vez más evaluar 
las repercusiones económicas relacionadas con la acción política 
sobre el crecimiento y la productividad. Estas repercusiones (indi-
rectas) pueden ser negativas, por ejemplo, en relación con los cos-
tes asociados a la normativa y la fiscalidad medioambientales, pero 
también positivas, por ejemplo, en relación con las repercusiones 
potencialmente positivas de la política medioambiental sobre la in-
novación, el denominado efecto Porter (Porter 1991). La mayo-
ría de los estudios empíricos recientes sobre las respuestas de las 
empresas a las políticas medioambientales, algunos de los cuales 
incluyen análisis para España, sugieren que los efectos negativos 
de las políticas medioambientales sobre la productividad son re-
lativamente modestos. Puede que incluso sean positivos cuando 
las empresas y los países son capaces de aprovechar las oportunida-
des asociadas a la rápida descarbonización (véase Pilat 2024 para 
una visión general). Además, algunos estudios recientes sostienen 
que la acción política global dirigida a abordar el cambio climático 
puede tener impactos dinámicos positivos, vinculados a las eco-
nomías de escala y al aprendizaje a través de la práctica, princi-
palmente debido a la rápida caída de los costes de las tecnologías 
verdes clave (Stern y Stiglitz 2023).

Los recientes escenarios elaborados por la Red para 
la Ecologización del Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en in-
glés), un grupo de 127 bancos centrales y supervisores financie-
ros (NGFS 2023), apuntan a los —relativamente modestos— cos-
tes negativos de las medidas políticas. También muestran que las 
medidas políticas tendrían efectos positivos sobre el PIB mundial 
en relación con una situación de referencia sin medidas políticas, 

72 Hasta ahora, los modelos climáticos han demostrado ser muy precisos a la hora 
de predecir la evolución y el impacto del cambio climático. En todo caso, es posible 
que hayan subestimado el ritmo del cambio en la última década.
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al evitar una serie de daños agudos y crónicos relacionados con el 
cambio climático. Por tanto, a la hora de evaluar los costes de las 
medidas, es importante compararlas con el contrafactual correcto.

Para España, la discusión anterior tiene varias implicaciones. 
En primer lugar, abordar el cambio climático y evitar daños —en 
la medida de lo posible— requerirá una acción global para reducir 
las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)73 lo antes posi-
ble. Esto limitaría el aumento de las concentraciones atmosféricas 
de gases de efecto invernadero, limitaría el alcance del calenta-
miento global y reduciría sus efectos sobre la economía españo-
la. Aunque España no puede limitar el cambio climático por sí 
sola, está dispuesta a apoyar al máximo la acción política mundial 
para reducir los impactos del cambio climático en la economía 
española. 

En segundo lugar, para contribuir a los objetivos globales, 
España ha asumido varios compromisos para reducir las emisiones 
de GEI a cero neto en virtud de los acuerdos de París de 2015, 
la Ley Europea del Clima de 2021 y políticas nacionales como 
la Ley de Cambio Climático y Transición Energética, el Plan 
Nacional de Energía y Clima y el Plan Nacional de Adaptación 
al Cambio Climático (PNACC). Aunque España representara poco 
más del 0,6% de las emisiones mundiales de dióxido de carbono 
(CO2) en 2021, los países con emisiones relativamente pequeñas, 
inferiores al 2% de las emisiones mundiales, representaron alrede-
dor de un tercio de las emisiones totales en 2021, lo que demuestra 
que todos los países tendrán que contribuir a los objetivos mundia-
les para alcanzar el cero neto (Ritchie 2023). 

Por último, España puede tomar medidas para adaptarse —
en la medida de lo posible— a los probables impactos del cam-
bio climático sobre la economía del país y la sociedad española, 
incluso reforzando la resiliencia de su economía, sociedad y stock 
de capital al cambio climático. Además, España puede explorar 

73 Los gases de efecto invernadero son gases que aumentan la temperatura de la 
superficie terrestre y contribuyen al calentamiento global. Los más importantes son el 
dióxido de carbono (CO2), el metano (CH4), el óxido nitroso (N2O), los clorofluo-
rocarbonos (CFC), los hidrofluorocarbonos (HFC), los perfluorocarbonos (PFC), 
el hexafluoruro de azufre (SF6) y el trifluoruro de nitrógeno (NF3).
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las oportunidades de crecimiento y productividad relacionadas 
con el clima que podrían ser beneficiosas para su economía, 
por ejemplo, aprovechando su ventaja comparativa en energías 
limpias. Estas oportunidades también pueden tener importantes 
efectos secundarios, por ejemplo, en la reducción de la dependen-
cia energética y el aumento de la seguridad energética (Maudos, 
Furió y Fernández de Guevara 2024).

La productividad no es un concepto que ocupe un lugar des-
tacado en el actual debate sobre el cambio climático. Sin embar-
go, el crecimiento de la productividad —en sus múltiples dimen-
siones— es importante para la mitigación del cambio climático 
y la adaptación al mismo. Su primera función consiste en reforzar 
la productividad del uso de los recursos. La reducción de las emi-
siones de GEI requiere un crecimiento de la productividad en el 
uso de la energía —es decir, mediante una mayor eficiencia ener-
gética y una electrificación extensiva— y en el uso de diversos re-
cursos naturales, especialmente los combustibles fósiles, pero tam-
bién la biomasa y determinados recursos naturales usados en la 
agricultura y la producción industrial (por ejemplo, fabricación 
de cemento y acero), ya que el uso de estos recursos contribuye 
a las emisiones de GEI. Este crecimiento de la productividad pue-
de implicar una mayor eficiencia energética, una mayor eficiencia 
circular en el uso de los recursos, así como cambios estructurales 
en la composición del uso de recursos asociados a la transición 
de los combustibles fósiles a las energías renovables.

Pero el crecimiento de la productividad no sólo es importante 
para los recursos naturales. La transición hacia una senda de creci-
miento más duradero debería implicar también un cambio hacia 
fuentes de crecimiento económico más sostenibles. Esto podría 
implicar un mayor crecimiento de la PTF, es decir, una mayor efi-
ciencia en el uso de todos los factores de producción; un cambio 
en las fuentes de intensificación del capital hacia formas de capital 
menos intensivas en recursos, en particular una mayor contribu-
ción del capital humano, intangible y natural frente al capital fijo; 
y una disminución de la contribución de los inputs energéticos 
y materiales al crecimiento de la producción. En el siguiente apar-
tado se abordarán algunas evidencias de estas tendencias.
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5.2. Cambio climático y productividad española

Como se muestra en la sección anterior, un cambio climático 
desenfrenado tendrá impactos grandes y potencialmente devas-
tadores sobre la economía y la sociedad española. Sin embargo, 
una acción política nacional ambiciosa junto a una acción global 
dirigida a lograr cero emisiones netas debería contribuir a reforzar 
la resistencia de la economía española al cambio climático, ayu-
dar a la economía a adaptarse y crear nuevas oportunidades para 
la innovación y el crecimiento sostenible. Sin embargo, esta ac-
ción política requerirá un mayor crecimiento de la productividad 
en varias dimensiones. Para examinar estas cuestiones, analizamos 
una serie de evidencias, centrándonos en las dimensiones econó-
micas de la productividad en este apartado, y en las dimensiones 
físicas de la productividad y el cambio climático en el siguiente.

¿Qué información nos proporciona la contabilidad del crecimiento?
La contabilidad del crecimiento proporciona una primera for-

ma de analizar las fuentes actuales y futuras del crecimiento eco-
nómico y la productividad en España. Como ya se ha señalado, 
una transición hacia un crecimiento más sostenible podría impli-
car varios cambios en las fuentes de crecimiento, incluida una ma-
yor contribución del crecimiento de la PTF (es decir, una mayor 
eficiencia en el uso de todos los factores de producción); un cam-
bio hacia formas de inputs menos intensivas en recursos y más sos-
tenibles, incluidos el capital intangible, el capital laboral y huma-
no, y el capital natural; así como la disminución del papel de la 
energía y los materiales en los inputs intermedios.

Un desglose del crecimiento del valor añadido para España 
durante las últimas décadas (cuadro 5.1) muestra algunos signos 
de transición hacia un crecimiento más sostenible. El crecimiento 
de la PTF en el conjunto del periodo 1995-2023 ha sido negativo, 
pero ha mejorado en el periodo más reciente, con un crecimiento 
positivo en el periodo 2013-2019, y también posterior a la covid-19, 
es decir, en el periodo 2020-2023. La mano de obra y la composi-
ción de esta, el capital humano, también contribuyen positivamen-
te al crecimiento del valor añadido, al igual que los activos intangi-
bles, aunque su contribución es considerablemente menor que la 
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de los activos tangibles y no hay indicios de que su importancia 
haya aumentado con el tiempo. Además, la contribución de los in-
tangibles en España sigue siendo significativamente menor que en 
la mayoría de los países de su entorno (Pérez et al. 2024a).

CUADRO 5.1: Contribución de los factores al crecimiento del VAB. Total 
economía. España, 1995-2023
(puntos porcentuales)

1995 – 
2023

1995 – 
2007

2007 – 
2013

2013 – 
2019

2019 – 
2020

2020 – 
2023

Valor añadido 1,82 3,55 -1,15 2,31 -11,48 4,28

Trabajo 1,30 2,63 -1,03 1,59 -6,68 2,70

Horas trabajadas 1,08 2,57 -1,61 1,39 -7,30 2,65

Cambios en la 
composición del trabajo

0,22 0,06 0,57 0,21 0,62 0,05

Capital productivo 0,82 1,17 0,70 0,52 0,32 0,38

Capital tangible 0,66 1,01 0,53 0,36 0,29 0,26

Viviendas 0,17 0,14 0,29 0,13 0,10 0,16

Otras Construcciones 0,21 0,34 0,21 0,03 0,06 0,03

Equipos de transporte 0,08 0,20 -0,07 0,09 -0,04 -0,09

Maquinaria y equipo 
no TIC

0,17 0,27 0,08 0,08 0,14 0,13

Equipo TIC 0,04 0,06 0,02 0,03 0,02 0,02

Capital intangible 0,16 0,16 0,18 0,16 0,04 0,12

Software 0,09 0,09 0,09 0,10 -0,01 0,05

I+D 0,06 0,06 0,08 0,04 0,03 0,06

Otros activos 
inmateriales

0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02

Productividad total de los 
factores

-0,30 -0,26 -0,83 0,20 -5,12 1,20

Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.

Los activos materiales han desempeñado un papel relativamen-
te modesto en el crecimiento del valor añadido durante la última 
década. Estos activos suelen consumir más recursos —y, por tanto, 
tienen un impacto directo más intenso sobre el cambio climático— 
que los activos intangibles. Sin embargo, la inversión en ellos será 
importante para apoyar la transición hacia una economía sosteni-
ble, por ejemplo, mediante la inversión en energías renovables o en 
un sistema de transporte altamente electrificado. Estas inversiones 
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también deberían contribuir a crear un stock de capital más resisten-
te. Pisani y Mahfouz (2023) concluyen que, en el caso de Francia, 
es probable que la relación capital-producto aumente en la transi-
ción hacia una economía neta cero, debido a la mayor intensidad 
de capital (fijo) de muchas tecnologías de baja emisión de carbono 
en comparación con las tecnologías de combustibles fósiles existen-
tes. Al mismo tiempo, parte del capital existente —tanto fijo como 
inmaterial— quedará probablemente obsoleto a medida que cam-
bie la estructura de la economía (Pisani y Mahfouz 2023).

El análisis estándar de la contabilidad del crecimiento presenta-
do anteriormente no tiene en cuenta el papel de los inputs interme-
dios. En principio, estos pueden considerarse en una descomposi-
ción del crecimiento KLEMS74. Desgraciadamente, no se dispone 

74 KLEMS está compuesta por las siglas en inglés: capital (K), labour (L), energy 
(E), material (M) y services (S) (capital, trabajo, energía, materiales, servicios).

CUADRO 5.2: Contribución de los factores al crecimiento de la 
producción. Total economía. España, 2015-2020
(puntos porcentuales)

2015 – 2020 2015 – 2019 2007 – 2013

Producción 0,31 2,96 -10,27

Consumos intermedios 0,49 1,79 -4,70

Energía -0,17 -0,13 -0,34

Materiales 0,41 0,98 -1,90

Servicios 0,25 0,93 -2,47

Trabajo 0,01 0,80 -3,14

Horas trabajadas -0,13 0,69 -3,44

Cambios en la composición del trabajo 0,14 0,11 0,29

Capital productivo 0,24 0,26 0,15

Capital tangible 0,18 0,19 0,12

Capital intangible 0,06 0,07 0,03

Productividad total de los factores -0,43 0,11 -2,57

Nota: Los consumos intermedios de energía incluyen las industrias extractivas (Divisiones 05-09 
de la CPA 2008), coque y productos de refino de petróleo (19) y energía eléctrica, gas, vapor 
de agua y aire acondicionado (35). Los consumos intermedios de servicios engloban a todos los 
productos contemplados en divisiones 45 a 99 de la CPA 2008; el resto de productos se clasifican 
como materiales.
Fuente: Bontadini et al. (2023), Fundación BBVA e Ivie (2024b), INE (CNE, CNTR, EES, EPA) y 
elaboración propia.
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para España de un conjunto completo de datos KLEMS que in-
cluya los inputs intermedios y cubra un período largo de tiempo. 
Sin embargo, las recientes tablas input-output del INE, disponibles 
desde 2015, pueden proporcionar algunas ideas preliminares. 
El cuadro 5.2 muestra que los inputs intermedios contribuyeron 
en gran medida al crecimiento de la producción total de 2015 
a 2019, en particular los materiales y los servicios, mientras que el 
insumo energético disminuyó. Esto apunta a cierta mejora de la 
intensidad energética y la productividad energética del crecimien-
to, pero también a un aumento continuo en el uso de materia-
les, aunque con cierta disminución en la intensidad de materiales 
del crecimiento de 2015 a 2019. Las contribuciones de otros inputs 
están estrechamente alineadas con la información del cuadro 5.1. 
La próxima sección también analiza el papel de la energía y los 
materiales en el crecimiento económico.

Contabilidad del capital natural
Incluir el capital natural en el análisis de la productividad y la 

contabilidad del crecimiento es importante para seguir exploran-
do el vínculo entre el medio ambiente y el crecimiento de la pro-
ductividad. Brandt, Schreyer y Zipperer (2014) y Cárdenas, Haščič 
y Souchier (2018) estimaron las contribuciones de una serie de ac-
tivos naturales —sobre todo del subsuelo— al crecimiento de la 
productividad. Estos activos suelen tener precios de mercado y un 
valor económico directo asociado. En el caso de España, ambos 
estudios de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico  (OCDE) concluyeron que la contribución de este ca-
pital natural al crecimiento del PIB era nula, lo que refleja la do-
tación relativamente escasa de España en este tipo de recursos 
naturales. 

Un trabajo reciente de la OCDE (Cárdenas et al. 2023) para 
el periodo 1995-2018 explora un conjunto más amplio de activos 
de capital natural que los estudios anteriores. Incluye el capital 
natural renovable, como los recursos de la tierra, los recursos 
biológicos no cultivados (madera no cultivada y pesca de captura 
silvestre) y los servicios ecosistémicos, así como el capital natural 
no renovable, como los combustibles fósiles, los metales y los mi-
nerales. De nuevo se constata una contribución mínima del capital 
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natural al crecimiento y la productividad de España, que en la ma-
yoría de los casos se aproxima al cero por ciento (gráfico 5.1). 
Esta situación no difiere mucho de la de otros países de la Unión 
Europea (UE), como Francia, Alemania e Italia, donde el capital 
natural también contribuyó muy poco al crecimiento.

GRÁFICO 5.1:  Contribución de los inputs de capital natural renovable y no 
renovable al crecimiento del PIB. España, 1996-2018
(puntos porcentuales)
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Nota: Recursos de tierras incluyen contribuciones de tierras de cultivo, pastizales y bosques; re-
cursos biológicos no cultivados incluyen madera no cultivada y pesquerías de captura silvestre; 
servicios ecosistémicos incluyen servicios de ecosistemas forestales como productos forestales no 
madereros y protección de cuencas; recursos de combustibles fósiles incluyen lignito, carbón duro, 
petróleo y gas natural; metales y minerales incluyen bauxita, cobre, oro, mineral de hierro, plomo, 
níquel, fosfato, plata, estaño y zinc. Véase Cárdenas et al. (2023) para más detalles.
Fuente: Cárdenas et al. (2023), OCDE (2024c) y elaboración propia.

Reig y Uriel (dirs. 2025) proporcionaron recientemente 
una evaluación detallada del stock de capital natural de España, 
que abarca cuatro tipos de activos: a) recursos energéticos y mi-
nerales; b) áreas protegidas; c) tierras agrícolas; y d) bosques. 
Mostraron que dicho capital natural representaba alrededor 
del 2% de la riqueza total de España en 2018, mientras que el ca-
pital humano representa el 75% del total y el porcentaje restante, 
el capital producido. Con un stock de capital natural tan pequeño, 
que además no ha crecido desde 1995 (con la excepción de las 
áreas protegidas), es fácil ver por qué el capital natural no parece 
contribuir en absoluto al crecimiento y los resultados de producti-
vidad de España.
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Esta baja (nula) contribución no implica que el capital natural 
no sea importante para la economía de España. El análisis anterior 
se limita al valor económico inmediato de los recursos naturales 
y no evalúa su función ecológica más amplia que sustenta la activi-
dad económica. Al igual que otros países, la economía y la sociedad 
española dependen de activos de capital natural difíciles de cuan-
tificar, como el suelo y los recursos de agua dulce, los océanos, 
la biodiversidad, etc., a través de los servicios ecosistémicos esen-
ciales que prestan. Estos recursos naturales son difíciles de medir, 
ya que no son fijos, sino móviles, y a menudo invisibles. Además, 
los servicios que prestan no suelen tener precio en el mercado, 
lo que da lugar a una brecha entre el rendimiento privado del ca-
pital natural —medido en los estudios antes mencionados— y el 
rendimiento social. 

Estos tipos de activos, aunque difíciles de medir, son muy 
importantes para la economía y la sociedad. De hecho, la inves-
tigación científica ha descubierto que el mundo tiene nueve lí-
mites planetarios físicos y naturales que no deberían traspasarse 
porque pondrían en riesgo la vida en la Tierra (Richardson et al. 
2023). El cambio climático es el más conocido de estos límites, 
pero hay varios más, como el uso sostenible y la disponibilidad 
de agua dulce y recursos terrestres, y la integridad de la biosfera, 
sobre todo en lo que respecta a la biodiversidad de la que depende 
nuestra vida. Respetar estos límites planetarios y, al mismo tiempo, 
apoyar la prosperidad consiste, en parte, en utilizar de forma efi-
ciente los recursos limitados de que disponemos, lo que demuestra 
una vez más la importancia de la productividad en el debate sobre 
el cambio climático.

Ajuste por contaminación
Hasta ahora, el análisis de la contabilidad del crecimiento 

no se ha ajustado a las características específicas de la producti-
vidad en presencia de impactos ambientales, es decir, las externa-
lidades negativas vinculadas a la contaminación ambiental. Dado 
que las emisiones de GEI y otras formas de contaminación no tie-
nen un precio fijado por el mercado, los costes y daños vinculados 
a dicha contaminación no se reflejan en las medidas de produc-
ción e inputs que se utilizan para medir la productividad. Varios 
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estudios, entre ellos Cárdenas, Haščič y Souchier (2018) y Cárdenas 
et al. (2023), han ajustado dichos costes y daños. Cárdenas, Haščič 
y Souchier (2018) examinaron el periodo 1991-2013 y halla-
ron un ajuste negativo del crecimiento de la productividad para 
España, lo que sugiere que el crecimiento del PIB se sobreestimó, 
ya que los crecientes costes de la contaminación durante ese perio-
do no se reflejaron en la producción.

Un estudio más reciente, de Cárdenas et al. (2023) para el pe-
riodo 1996-2018, ajusta el crecimiento del PIB para las emisiones 
de gases de efecto invernadero como el CO2 y el óxido nitroso, 
y para las de otros contaminantes atmosféricos. Los resultados 
muestran que el ajuste por contaminación en España fue negativo 
en los primeros años del periodo, pasando a ser positivo alrede-
dor del año 2000 hasta alcanzar casi el 1% del PIB en 2008 y 2009 
(gráfico 5.2). Esto sugiere que el crecimiento del PIB en esos años 
se subestimó, ya que los costes decrecientes de la contaminación 
no se incluyeron en el PIB. En los últimos años del periodo, el ajus-
te volvió a ser negativo. A lo largo de todo el periodo, el ajuste 
fue ligeramente positivo, algo más del 0,1% del PIB.

El ajuste por contaminación al PIB de España es relativamen-
te menor en comparación con otros países europeos homólogos. 
En Francia, Alemania, Italia y el Reino Unido, el ajuste positivo 
al PIB se situó entre el 0,3% y el 0,4% del PIB para el periodo 
comprendido entre 1996 y 2018 (Cárdenas et al. 2023). Esto su-
giere que estos países experimentaron un descenso de la conta-
minación más rápido que en España, lo que condujo a un ma-
yor efecto positivo sobre el crecimiento del PIB (ajustado a la 
contaminación).

Este apartado ha examinado algunos indicadores que refle-
jan las dimensiones económicas de la productividad y su relación 
con el cambio climático. También ha mostrado cierto aumento 
de la sostenibilidad del crecimiento económico y de la produc-
tividad en España, con una ligera mejora del crecimiento de la 
PTF, un descenso de la intensidad energética y contribuciones 
positivas del capital humano e inmaterial. Por otra parte, el uso 
de materiales de la economía española ha seguido aumentando 
en el periodo más reciente, aunque la intensidad de materiales 
parece estar disminuyendo, y el capital fijo sigue contribuyendo 
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más al crecimiento del PIB que el capital intangible, a diferencia 
de lo que ocurre en muchos países de nuestro entorno (Pérez et al. 
2024a). En la actualidad, el capital natural no contribuye de forma 
visible al crecimiento del PIB, aunque es esencial para sostener 
la economía española, mientras que se observó un pequeño efecto 
positivo de un ajuste por contaminación en el crecimiento del PIB 
y la productividad.

Un crecimiento más sostenible en el futuro requerirá un mayor 
crecimiento de la PTF, combinado con una mayor contribución 
del capital inmaterial y humano. Es probable que el capital fijo siga 
siendo una fuente importante de crecimiento a medida que la eco-
nomía haga la transición a cero neto. Un crecimiento más soste-
nible también podría reflejarse en una mayor contribución del ca-
pital natural, si España decidiera enfocarse más en la inversión, 
en la protección y restauración del capital natural en su respuesta 
y adaptación al cambio climático. Además, un crecimiento más sos-
tenible podría reflejarse en una mayor contribución del PIB y la 
productividad ajustados medioambientalmente al crecimiento to-
tal, si la contaminación, especialmente las emisiones de GEI, dis-
minuyeran en la transición hacia el balance cero neto.

GRÁFICO 5.2:  Ajuste del PIB por reducción de la contaminación. España, 
1996-2018
(puntos porcentuales)
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Nota: El análisis incluye una amplia gama de gases de efecto invernadero y contaminantes atmosféri-
cos, pero encuentra que solo cuatro de ellos tuvieron una relación estadísticamente significativa con 
el crecimiento del PIB, es decir, CO2, óxido nitroso (N2O), compuestos orgánicos volátiles distintos 
del metano (NMVOC) y hexafluoruro de azufre (SF6). Véase Cárdenas et al. (2023) para más detalles.
Fuente: Cárdenas et al. (2023), OCDE (2024c) y elaboración propia.
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5.3. Productividad en el uso de recursos y materiales

La productividad de las emisiones de CO2

Como ya se ha señalado, es importante complementar el aná-
lisis de los indicadores de productividad relacionados con los re-
sultados económicos con el análisis de la productividad del uso 
de los recursos asociados al cambio climático. Aunque las emi-
siones de carbono son un subproducto del uso de recursos y no 
un material o recurso típico, los indicadores de «productividad» 
relacionados con las emisiones de carbono son los más estrecha-
mente asociados al cambio climático de los diversos indicadores 
analizados en esta sección. Como indicador general del progre-
so en la mitigación del cambio climático, la productividad de las 
emisiones de CO2 puede medirse como el volumen de emisiones 
de CO2 en relación con el PIB, utilizando una perspectiva de pro-
ducción —es decir, contabilizando sólo el CO2 que se produce a ni-
vel nacional— o de consumo —es decir, contabilizando también 
el CO2 que se importa para apoyar el consumo nacional—.

Un examen de este indicador muestra que España ha logrado 
un desacoplamiento relativo entre el PIB y las emisiones de CO2 

(gráfico 5.3), ya que el PIB está aumentando, mientras que las 
emisiones de CO2 han empezado a disminuir. El desacoplamiento 
de España sólo comenzó justo antes de la crisis de 2008 y es me-
nos fuerte que el de algunos países de su entorno, como Alemania 
y el Reino Unido, donde las emisiones de CO2 han disminuido 
más que en España mientras que el PIB ha crecido a un ritmo 
similar al de España.75 Alcanzar el cero neto en España en 2050 
requerirá un desacoplamiento y un descenso mucho más rápido 
de las emisiones de CO2 (es decir, una mejora de la productividad 

75 Aunque el CO2 representa la mayor parte de todas las emisiones de GEI, otros 
gases de efecto invernadero, sobre todo el metano y el óxido nitroso, también des-
empeñan un papel importante. Expresado en CO2 equivalentes, el CO2 representó 
el 81,4% de las emisiones de GEI de España en 2022, el metano el 13,3%, el óxido 
nitroso el 3,3% y otros gases el 2% (INE 2023). Teniendo en cuenta el papel dominante 
del CO2 en las emisiones totales de GEI, este documento considerará principalmente 
las tendencias en la productividad de las emisiones de CO2 como representativas de la 
productividad total de las emisiones de GEI. Sin embargo, en partes posteriores de esta 
sección se explorarán también las tendencias de las emisiones totales de GEI.
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de las emisiones de CO2) que en las últimas décadas. El gráfico 5.4 
ilustra con más detalle el indicador de productividad resultante 
para el periodo 1990-2022, tanto desde la perspectiva de la produc-
ción como del consumo.

GRÁFICO 5.3:  Relaciones entre el PIB y las emisiones de CO2. 
Comparación internacional, 1990-2022 
(porcentaje de variación desde 1990)
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Fuente: Our World in Data (2024) y elaboración propia.
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El gráfico 5.4 ilustra una serie de evoluciones. En primer lu-
gar, los países se encontraban en distintos niveles de productividad 
de las emisiones de carbono al principio del periodo, con niveles 
más altos en Francia, Italia y España, es decir, economías menos in-
tensivas en carbono, que en Alemania y el Reino Unido. En segun-
do lugar, los países han tenido diferentes tasas de crecimiento de la 
productividad de las emisiones de carbono. Francia y Alemania 
han logrado un crecimiento constante de la productividad de las 
emisiones de carbono desde la década de 1990; el Reino Unido 
ha logrado el crecimiento más rápido, pasando de ser un país 
rezagado en la década de 1990 a uno de los países con mejores 
resultados en 2021; y España e Italia han tenido un crecimiento 
relativamente lento, aunque la productividad de España empezó 
a mejorar después de 2005. En tercer lugar, los niveles de produc-
tividad de las emisiones de carbono son considerablemente infe-
riores cuando se examinan desde la perspectiva del consumo —es 
decir, teniendo en cuenta el CO2 importado— que desde la pers-
pectiva de la producción, lo que sugiere que los países avanzados 
que aparecen en el gráfico dependen para parte de su consumo 
de la producción intensiva en carbono de otros países. Aunque 
los gráficos muestran mejoras considerables en la productividad 
de las emisiones de carbono desde 1990, España y otros países 
aún están lejos del objetivo de neutralidad de carbono y la produc-
tividad de las emisiones de carbono tendrá que acelerarse conside-
rablemente para alcanzar el cero neto en 2050.

Un sencillo cálculo puede ayudar a ilustrar la necesidad de avan-
zar más rápidamente en la descarbonización y la productividad 
de las emisiones de carbono. La inversa del indicador mostrado 
en el gráfico 5.4 es la cantidad de carbono asociada (producida 
o consumida) a 1 dólar de PIB, es decir, la intensidad de carbono 
del PIB. En 2021, desde el punto de vista del consumo, osciló entre 
0,14 kg/dólar en Francia y 0,19 kg/dólar en Alemania, y se situó 
en 0,15 kg/dólar en España. La cantidad de carbono consumido 
por 1 dólar de PIB ha disminuido constantemente en las tres últi-
mas décadas y se redujo entre un 2% (España) y un 3,6% (Reino 
Unido) anualmente entre 2010 y 2021.

Sin embargo, para alcanzar 0,01 kg/dólar en 2050 (es decir, 
unas emisiones de CO2 próximas a cero), esta tasa de crecimiento 
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GRÁFICO 5.4:  Productividad de las emisiones de carbono (PIB/emisiones 
de CO2), 1990-2021 
(dólares PPP de 2017 por tonelada de CO2) 

a) Producción

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000
19

90
19

91
19

92
19

93
19

94
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
20

00
20

01
20

02
20

03
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20
20

21

b) Consumo

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

Francia Alemania Italia

España Reino Unido

Fuente: Our World in Data (2024) y elaboración propia.

de la productividad tendrá que acelerarse hasta alcanzar un cre-
cimiento medio anual en torno al 9% durante el periodo com-
prendido entre 2021 y 2050, lo que implica triplicar las tasas 
de crecimiento de la productividad en países como Francia y el 
Reino Unido y más que cuadruplicar las tasas de crecimiento 
de la productividad en España. Además, para limitar al máximo 
la cantidad de CO2 emitida a nivel mundial y mantenerse den-
tro de los presupuestos de carbono disponibles, es importante 
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que las reducciones de las emisiones sean aún más rápidas (es 
decir, que el crecimiento de la productividad de las emisiones 
de carbono sea más rápido) en la primera parte del periodo 
2021-2050.

Por último, desde la perspectiva del consumo, algunas emi-
siones no se ven fácilmente influidas por las políticas nacionales 
y existe el riesgo de que el descenso de las emisiones nacionales 
vaya acompañado de un aumento de las emisiones a través de las 
importaciones. Por ejemplo, mientras que las emisiones de CO2 
per cápita basadas en la producción disminuyeron en el Reino 
Unido entre 1996 y 2007, esto vino acompañado de un aumen-
to de las emisiones de CO2 vinculadas a las importaciones, lo que 
se tradujo en un aumento de las emisiones de CO2 basadas en el 
consumo (Our World in Data 2024).

Otros dos indicadores de productividad relacionados con el 
uso de los recursos, a saber, la productividad de la energía y la 
productividad de los materiales, están estrechamente asociados 
a la productividad de las emisiones de CO2 y pueden aportar al-
gunas ideas más. En la sección anterior ya se analizaron la energía 
y los materiales en el contexto de la contabilidad del crecimien-
to KLEMS, pero en esta sección se examinará su productividad 
por separado, utilizando datos sobre el volumen de su uso, inde-
pendientemente de los cambios en su precio y valor. Por lo tanto, 
no nos centraremos en su contribución al crecimiento del PIB, 
como en la contabilidad del crecimiento KLEMS, sino en el uso de 
la energía y los materiales en relación con el PIB.

La productividad energética
La productividad energética es un indicador de la eficiencia 

del uso de la energía y puede medirse como PIB por unidad de uso 
de energía primaria (normalmente medida en tonelada equivalen-
te de petróleo). El gráfico 5.5 muestra la productividad energética 
de España y de varios países de su entorno, así como la media de la 
Unión Europea entre 1990 y 2022. Muestra que España ha tenido 
una productividad energética relativamente alta desde principios 
de los 90, pero que se mantuvo estancada hasta 2005, tras lo cual 
ha crecido rápidamente. Este crecimiento refleja en parte un efec-
to estructural (Maudos, Furió y Fernández de Guevara 2024), 
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con una contribución especialmente importante de determinadas 
industrias intensivas en energía (por ejemplo, siderurgia) en la in-
dustria manufacturera y también en el transporte.76

GRÁFICO 5.5:  Productividad de la energía. Comparación internacional, 
1990-2022 
(PIB/Oferta de energía primaria, en euros PPS de 2015 por tonelada 
equivalente de petróleo) 
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Fuente: Comisión Europea (AMECO database), Eurostat (2024g), OCDE (2024d) y elaboración 
propia.

España sigue estando por delante de varios países de su grupo 
y de la media de la UE en su nivel de productividad energética, aun-
que continúa por detrás de Italia. Las mejoras en la productividad 
del uso de la energía son una fuente importante de mejoras en la 
productividad de las emisiones de CO2, combinadas con mejoras 
en la intensidad de carbono de la energía, gran parte de las cuales 
se deben a cambios en la combinación energética, especialmente 
la transición de los combustibles fósiles a las energías renovables.

La productividad del uso de materiales
La productividad del uso de materiales (o recursos) en rela-

ción con el PIB, es decir, el PIB por tonelada de uso de materiales, 

76 Véase Maudos, Furió y Fernández de Guevara (2024) para un análisis de la evolu-
ción de la intensidad energética en España.
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es otro indicador pertinente para el análisis del cambio climático. 
Abordar el cambio climático requerirá grandes mejoras en la efi-
ciencia del uso de los recursos, especialmente en el uso de mate-
riales que contribuyen a las emisiones de GEI, es decir, los combus-
tibles fósiles, así como algunos otros materiales que contribuyen 
a dichas emisiones vinculados a la agricultura, la industria y la 
construcción (OCDE 2019b). Además, aumentar la productividad 
de los materiales es importante, ya que el creciente uso de mate-
riales va acompañado de una serie de efectos secundarios nega-
tivos sobre el medio ambiente, incluida la biodiversidad (OCDE 
2019b).

El gráfico 5.6 muestra que la productividad de los materia-
les no aumentó en España hasta 2006 aproximadamente (inclu-
so cayó ligeramente, de 1.024 euros por tonelada en 1990 a 972 
en 2006), pero, desde entonces, se ha más que duplicado, hasta 
2.048 euros por tonelada en 2019. Se trata de una media superior 
a la de Francia, Alemania y la UE, aunque por detrás de Italia. 
La mejora en la productividad de los materiales refleja una fuerte 
caída en el uso de materiales en España de 2006 a 2012, de 1.192 
millones de toneladas en 2006 a 644 millones de toneladas en 2012, 
seguida de una estabilización del uso de materiales desde enton-
ces. Los datos de la OCDE sobre la huella material en España atri-
buyen la mayor parte del descenso en el uso de materiales desde 
2006 a los minerales no metálicos, es decir, a los materiales utiliza-
dos principalmente en el sector de la construcción, aunque el uso 
de combustibles fósiles también ha descendido considerablemen-
te desde su máximo alcanzado en 2005. Por tanto, es probable 
que la caída refleje el fin del boom inmobiliario en España y el con-
siguiente declive del sector de la construcción. Italia experimentó 
un fuerte descenso similar en el uso de materiales, también desde 
su pico en 2006, mientras que durante el mismo periodo Francia 
y Alemania sólo han experimentado un modesto descenso en el 
uso de materiales.
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Productividad de las emisiones de CO2, de la energía y de los materiales
Un examen más detallado de los datos muestra que las emi-

siones de CO2 estaban aumentando en España antes de la crisis 
económica de 2008, pero han disminuido considerablemente des-
de entonces, a pesar de que el PIB ha crecido. Como ya se ha co-
mentado anteriormente, la economía española se ha vuelto me-
nos intensiva en energía y menos intensiva en materiales a lo largo 
del tiempo, con un fuerte descenso en el uso de materiales des-
de 2006/2007. Esta evolución se refleja en mejoras considerables 
de todos los indicadores de productividad pertinentes, es decir, 
la productividad de las emisiones de CO2, la productividad ener-
gética y la productividad de los materiales. Al mismo tiempo, la in-
tensidad de las emisiones de CO2 de la energía ha disminuido, 
lo que refleja la transición hacia fuentes de energía más renova-
bles. Sin embargo, la intensidad de las emisiones de CO2 de los 
materiales ha aumentado, ya que la mayor parte del descenso en el 
uso de materiales se produjo en los materiales relacionados con la 
construcción, no en combustibles fósiles.

GRÁFICO 5.6:  Productividad de los recursos. Comparación internacional, 
1990-2019 
(PIB/huella material, euros PPS 2015 por tonelada) 
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Para ofrecer una comparación internacional sobre esta evolu-
ción con países similares, el cuadro 5.3 muestra dos desgloses sim-
ples de los cambios en la productividad de las emisiones de CO2 
basadas en la producción entre 1990 y 2021. El cuadro 5.3 refleja 
que los tres indicadores analizados en esta sección —producti-
vidad de los materiales, de la energía y de las emisiones de CO2 
basadas en la producción— están relacionados entre sí mediante 
relaciones simples (Pilat 2024). Los cambios en la productividad 
de las emisiones de CO2 basadas en la producción, es decir, el PIB 
por unidad de emisiones de CO2, reflejan los cambios en la pro-
ductividad de los materiales, es decir, el PIB por unidad de uso 
de materiales, y en (la inversa de) la intensidad de emisiones 
de CO2 del uso de materiales. Del mismo modo, los cambios en la 
productividad de las emisiones de CO2 basadas en la producción 
también reflejan cambios en la productividad energética, es decir, 
el PIB por unidad de uso de energía, y cambios en (la inversa de) 
la intensidad de las emisiones de CO2 del uso de energía.77

El primer desglose muestra que la mejora de la productividad de las 
emisiones durante este periodo se ha beneficiado de dos fuerzas (de 
tamaño similar), a saber, una mejora de la productividad de la energía 
y una mejora de la intensidad de carbono de la energía, normalmente 
vinculada a un cambio hacia las energías renovables y a cambios en la 
composición de la combinación de combustibles fósiles, en particular 
una disminución del carbón. El segundo desglose muestra que la me-
jora de la productividad de las emisiones también se ha beneficiado 
de una mayor productividad de los materiales. Sin embargo, en algu-
nos países, sobre todo Italia y España, la intensidad de carbono de los 
materiales aumentó, lo que tuvo un impacto negativo en la producti-
vidad de las emisiones. En Francia, Alemania y la EU-14, la intensidad 
de carbono de los materiales disminuyó, lo que supuso un impulso 
para la productividad de las emisiones de carbono.

Una perspectiva sectorial de las emisiones de CO2 
Un análisis más detallado de la productividad de las emisiones 

de CO2 y de las emisiones en general de España puede ayudar 

77 Formalmente: PIB

C02

 = PIB
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C02
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a ilustrar el reto del desacoplamiento para España. Un análi-
sis tan detallado de la productividad requiere datos sectoriales, 
para comprender las principales fuentes de emisiones de GEI, 
y la evolución a nivel sectorial basado en la Clasificación Europea 
de Actividades Económicas (NACE Rev. 2). El gráfico 5.7 ofrece 
una visión general de las principales fuentes de emisiones de GEI 
por sector para España, Francia, Alemania e Italia, así como de los 
cambios en las emisiones de GEI de 2008 a 2022. El gráfico ana-
liza las emisiones desde la perspectiva de los sectores industriales 
y no de los consumidores finales, por lo que no incluye los hoga-
res. Además, examina todas las emisiones de GEI, e incluye las de 
metano y óxido nitroso que son especialmente importantes para 
la agricultura, agua y residuos.

El gráfico 5.7 muestra que alrededor del 90% de las emisio-
nes de GEI en España, Francia, Alemania e Italia se concentran 
en sólo cinco sectores industriales: agricultura, silvicultura y pes-
ca (sección A de la NACE), industria manufacturera (sección 
C de la NACE), electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (sec-
ción D de la NACE), suministro de agua, alcantarillado y gestión 
de residuos (sección E de la NACE) y transporte y almacenamiento 
(sección H de la NACE). Los sectores restantes sólo representan 
en torno al 10% de las emisiones totales de GEI. La estructura 
de las emisiones por sector industrial es similar en todos los paí-
ses, aunque con algunas diferencias importantes. El porcentaje 
de emisiones de GEI en la electricidad es más bajo en Francia, 
con sólo el 8% de todas las emisiones de GEI en 2022, debido a la 
gran proporción de energía nuclear utilizada en la producción 
de electricidad. Alemania presenta el más alto, con un 36%, lo que 
refleja una elevada proporción de combustibles fósiles y la elimi-
nación progresiva de la energía nuclear. En España, el porcentaje 
de emisiones de GEI en la electricidad ha disminuido rápidamen-
te, pasando del 26% en 2008 al 17% en 2022.

El porcentaje de emisiones relacionadas con el transporte 
es relativamente alto en España, y ha aumentado considerable-
mente de 2008 a 2022, lo que implica que el sector no contribuyó 
al descenso general de las emisiones de GEI en España durante 
ese periodo. La industria manufacturera desempeña un papel 
importante en las emisiones de todos los países, y sus emisiones 
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de GEI disminuyeron en términos absolutos en todos los países. 
Sin embargo, el descenso en España y Alemania fue menor que en 
Francia e Italia. La agricultura también es un importante sector 
fuente de emisiones de GEI, en el que las emisiones de metano 

GRÁFICO 5.7:  Emisiones de GEI por ramas de actividad. Comparación 
internacional, 2008-2022
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representan la mayor parte del total. La proporción de emisiones 
de GEI de este sector es relativamente alta en España en comparación 
con Alemania e Italia, aunque España tiene unas emisiones de meta-
no relativamente bajas en comparación con los países de su grupo.

Se puede obtener una perspectiva de productividad sectorial 
de estos datos comparando la intensidad de las emisiones de los 
distintos sectores, que es la inversa de la productividad de las 
emisiones de GEI. El gráfico 5.8 muestra estas intensidades para 
las industrias clave. Según el gráfico, España ha alcanzado una in-
tensidad de emisiones relativamente baja —es decir, una alta pro-
ductividad de las emisiones de GEI— en la producción de elec-
tricidad, gracias a una cuota creciente de energías renovables, 
aunque sigue por detrás de Francia. También tiene una intensidad 
de emisiones relativamente baja en la construcción y el comercio 
al por mayor y al por menor, ambos sectores económicos de gran 
tamaño, aunque también suelen tener una intensidad baja de emi-
siones de GEI. España también obtiene unos resultados razonable-
mente buenos en agricultura, debido a sus bajas emisiones de me-
tano en comparación con Francia y Alemania, aunque tiene unas 
emisiones de CO2 relativamente altas en el sector. Sin embargo, 
España presenta intensidades relativamente altas en la industria 
manufacturera, y también en las distintas industrias del transporte, 
con emisiones especialmente altas en el transporte terrestre.

El gráfico 5.9 muestra la evolución de la intensidad de las emi-
siones de GEI para el total de la economía y para los cinco sectores 
principales de la NACE que se señalan en el gráfico 5.7. También 
muestra que la intensidad total de las emisiones de GEI en España 
no ha disminuido tan rápidamente como en algunos países de su 
entorno, como Alemania. Aunque España tiene una intensidad 
de emisiones relativamente baja en electricidad y agricultura, el rit-
mo de mejora es menor que en otros países. La diferencia con los 
demás países es especialmente grande en el sector manufacturero 
y en el de transporte, donde el descenso de la intensidad de las 
emisiones se ha detenido en la última década.

Los factores estructurales desempeñan un papel a la hora 
de explicar las diferencias entre países en las intensidades de emi-
siones de CO2 (y GEI). Por ejemplo, si los sectores económicos 
españoles tuvieran las mismas intensidades de emisión de 2022, 



 Cambio climático y productividad en España  [ 261 ]

pero si ese año España hubiera tenido una estructura económica 
como la de Alemania (con un sector manufacturero y de trans-
portes más grande), las emisiones de CO2 de España hubieran 
sido un 17% superiores. Por otro lado, si España hubiera tenido 
la estructura económica de Francia (con un sector manufacture-
ro y un sector de servicios públicos más pequeños), sus emisiones 
de CO2 hubieran sido un 13% inferiores en 2022.78 Las diferen-
cias estructurales afectan principalmente al nivel de emisiones y a 
la intensidad global de las emisiones de CO2. En la actualidad, des-
empeñan un papel más limitado a la hora de explicar el cambio 
de las emisiones a lo largo del tiempo, al menos en el caso de las 
economías avanzadas, ya que gran parte de los cambios estructu-
rales más importantes, es decir, el paso de la industria manufactu-
rera a los servicios, se produjeron hace varias décadas (Agarwala 
y Martin 2022).

78 Estos cálculos se basan en los datos de Eurostat sobre emisiones atmosféricas y utili-
zan participaciones en el valor añadido a nivel de sección de la NACE, es decir, 22 sectores.

GRÁFICO 5.8:  Intensidad de las emisiones por ramas de actividad. Total 
GEI. Comparación internacional, 2022
(España=100)
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La reducción de la intensidad global de las emisiones de la 
economía española para alcanzar el cero neto requerirá un creci-
miento más rápido de la productividad de las emisiones en todas 
las industrias. Ya se está avanzando rápidamente en la generación 
de electricidad, donde más del 70% de la electricidad se considera 
ya baja en carbono, beneficiándose de la expansión de la energía 
eólica y solar, en particular. Se espera que la energía de carbón 
llegue a su fin en los próximos años y el uso de la energía de gas 
también está disminuyendo rápidamente. Por tanto, la generación 

GRÁFICO 5.9:  Evolución de la intensidad de las emisiones por ramas de 
actividad. Total GEI. Comparación internacional, 2008-2022
(kilogramos de CO2 equivalente por euro de VAB)
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de electricidad basada principalmente en energías renovables está 
al alcance de la mano. 

Esto debería permitir con el tiempo una amplia electrificación 
de la energía en muchos otros sectores de la economía, espe-
cialmente el transporte terrestre, así como en los hogares y para 
su uso en muchos procesos y productos de la industria y los servi-
cios. Acelerar la difusión de estas tecnologías entre las empresas 
y los consumidores será fundamental. España está actualmente 
rezagada en algunas áreas clave. Por ejemplo, solo el 12% de los 
vehículos vendidos en 2023 eran eléctricos, frente al 22% del con-
junto de la Unión Europea y el 60% de un líder como Suecia (Our 
World in Data 2024).

Algunos procesos industriales, como la producción de acero 
y cemento, pueden requerir otros enfoques, como el uso de hidró-
geno verde, producido a partir de electricidad renovable (véase 
también Maudos, Furió y Fernández de Guevara 2024). El esce-
nario cero neto de la Agencia Internacional de la Energía (AIE) 
sugiere que algunas de las tecnologías necesarias para estos enfo-
ques aún no son competitivas y requerirán un mayor desarrollo 
y difusión a escala para reducir los costes (AIE 2023). Será especial-
mente complicado en algunos sectores, como el transporte aéreo 
y marítimo, ya que también incluyen un gran componente inter-
nacional que requerirá medidas a escala internacional. Un último 
sector importante es la agricultura, donde la mayor parte de las 
emisiones se deben al metano, y el cambio tecnológico por sí solo 
puede ser insuficiente para reducir las emisiones.

5.4. ¿Cómo puede la política abordar el cambio 
climático y apoyar el crecimiento de la 
productividad?

Políticas frente al cambio climático
¿Cómo debe la política abordar estas consideraciones y hacer 

frente al cambio climático, mientras apoya al mismo tiempo el cre-
cimiento de la productividad? En la actualidad se cuenta con una 
experiencia considerable en materia de políticas para abordar 
el cambio climático, con unas dimensiones clave relativamente 
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claras, aunque sigue habiendo incertidumbres. Los elementos 
principales son (OCDE 2023a; Pilat 2024):

a) Políticas para nivelar o reequilibrar el terreno de juego de los pro-
ductos y tecnologías con bajas emisiones de carbono en rela-
ción con los ya existentes, basados en los combustibles fósiles, 
«estableciendo precios correctos». Estas políticas pretenden 
compensar los efectos negativos de las emisiones de carbono 
en la economía y la sociedad ajustando los precios para tener 
en cuenta las externalidades medioambientales negativas re-
lacionadas con las emisiones de carbono, por ejemplo, me-
diante la aplicación de impuestos sobre el carbono, permi-
sos negociables como el Régimen de Comercio de Derechos 
de Emisión (ETS, por sus siglas en inglés) y la eliminación 
de las subvenciones a los combustibles fósiles. Sin un ajuste 
de estas externalidades, los productos y tecnologías con ba-
jas emisiones de carbono pueden tener dificultades para 
competir con las alternativas basadas en los combustibles 
fósiles. Según datos de la OCDE, España tenía un tipo impo-
sitivo efectivo sobre el carbono de 61,8 euros por tonelada 
de CO2 en 2021, como resultado de su participación en el 
ETS europeo y el uso de impuestos especiales sobre los com-
bustibles (OCDE 2023b). Aunque algunos economistas ar-
gumenten que la tarificación del carbono y la eliminación 
de las subvenciones a los combustibles fósiles son suficientes 
para abordar el cambio climático, esto no es suficiente. Esto 
se debe a que hay muchos otros fallos y barreras del mercado 
que afectan a las emisiones de GEI, por lo que se requiere 
una perspectiva y gama más amplia de políticas.

b) Un segundo elemento especialmente importante son las 
políticas que fomentan la innovación con bajas emisiones de car-
bono. Estas políticas son importantes para reducir los costes 
de la transición climática y hacer que las tecnologías sin car-
bono sean competitivas frente a sus alternativas con altas 
emisiones de carbono. Además, como sugieren muchos 
estudios que apoyan la hipótesis de Porter (Porter 1991), 
las políticas de innovación pueden contribuir al crecimiento 
de la productividad. Una evaluación reciente de las políticas 
de innovación con bajas emisiones de carbono sugiere que es 
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necesario hacer más hincapié a nivel mundial en las dife-
rentes etapas de la investigación, el desarrollo y la demostra-
ción (I+D+D), incluidas las tecnologías con bajas emisiones 
de carbono que aún no están maduras, en contraposición a la 
difusión de la tecnología; un mayor apoyo directo a la I+D 
empresarial, por ejemplo, a través de subvenciones, en lu-
gar de indirecto, por ejemplo, a través de créditos fiscales; 
una mayor colaboración nacional e internacional en la inno-
vación con bajas emisiones de carbono; y la estrecha integra-
ción de las políticas de innovación en estrategias de cambio 
climático más amplias (Cervantes et al. 2023). España puede 
beneficiarse de los esfuerzos mundiales en materia de inno-
vación, pero también debería adoptar sus propias medidas 
para contribuir a la difusión de tecnologías bajas en carbono 
(por ejemplo, energías renovables, baterías, vehículos eléc-
tricos, bombas de calor, etc.) y fomentar la innovación baja 
en carbono en ámbitos específicos relevantes para España. 
Estas acciones se beneficiarían de mejoras más amplias 
en las políticas de innovación de España, por ejemplo, como 
ha sugerido recientemente la OCDE (2021), y de la aplica-
ción de una agenda de productividad de amplio alcance, 
como se sugiere en este informe y en el anterior del OPCE 
(Pérez et al. 2024a). Será especialmente importante consi-
derar la complementariedad entre las tecnologías con bajas 
emisiones de carbono y otras inversiones y cambios en las 
empresas, como las cualificaciones, los cambios organizati-
vos y la inversión en otros activos intangibles.

c) Un tercer elemento de la política climática son las medidas 
para reforzar y configurar los mercados de productos y tecnologías 
con bajas emisiones de carbono mediante una reglamentación 
de apoyo, normas tecnológicas o contrataciones públicas in-
novadoras. La implantación de nuevos productos y tecnolo-
gías puede verse complicada por las normas y reglamentos 
existentes y la falta de normas técnicas de apoyo. Por ejem-
plo, los ineficaces procedimientos de planificación y conce-
sión de permisos frenan actualmente las inversiones en ener-
gía eólica y solar en muchos países. Las políticas reguladoras 
de apoyo también son fundamentales para dar señales claras 
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y contundentes al mercado, por ejemplo, para la elimina-
ción progresiva de tecnologías intensivas en carbono, como 
los vehículos con motor de combustión interna, o para 
cambiar el comportamiento de los consumidores. También 
son fundamentales las normas tecnológicas que apoyen 
la innovación con bajas emisiones de carbono, por ejemplo, 
los códigos de construcción, las normas para los sistemas 
de calefacción y similares. Un ejemplo de este tipo de políti-
cas en España es el Código Técnico de la Edificación de 2019, 
que establece nuevas normas de construcción que ayudarán 
a reducir el consumo de energía (Banco de España 2022).

d) Un cuarto elemento clave son las políticas que movilizan la in-
versión y la financiación para actividades y tecnologías con ba-
jas emisiones de carbono. Establecer marcos de política cli-
mática ambiciosos y rigurosos a largo plazo es importante 
para enviar una señal clara a los inversores y a los mercados 
financieros sobre el futuro de los activos con bajas emisio-
nes de carbono (OCDE 2023a). Las políticas para reducir 
el riesgo de los inversores, por ejemplo, mediante seguros 
de riesgo y garantías, son importantes, al igual que las políti-
cas para reducir los obstáculos reglamentarios a la inversión, 
por ejemplo, en lo que respecta a las normas de concesión 
de permisos. Por ejemplo, España ha destinado una gran 
parte de su financiación europea en el contexto del pro-
grama de fondos Next Generation EU a la transición verde 
(Banco de España 2022).

e) Un quinto elemento clave son las políticas que apoyan y fa-
cilitan el cambio estructural y la asignación de recursos necesarios 
y permiten una transición justa y equitativa para los trabaja-
dores desplazados. Esto requiere mercados laborales que fa-
ciliten la transición a los trabajadores e inversión en nuevas 
competencias «verdes», incluidas las competencias técnicas 
avanzadas para ayudar a desarrollar nuevas tecnologías, pero 
también competencias para utilizar y dar servicio a las nuevas 
tecnologías, y utilizarlas en toda la sociedad. Invertir en este 
tipo de competencias no sólo apoyará la innovación, sino 
que también ayudará a las personas a realizar la transición 
en el mercado laboral, ayudándolas a pasar de industrias 
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en declive —como las basadas en los combustibles fósiles— 
a industrias emergentes y en crecimiento, como las energías 
renovables, el reciclaje y los servicios medioambientales. 
Las políticas de apoyo al cambio estructural también deberán 
tener en cuenta las repercusiones distributivas de las medidas 
políticas, ya que existe el riesgo de que los hogares, las comu-
nidades y los países más pobres sean los más afectados si no 
se adoptan medidas políticas de apoyo. En España, se consi-
dera que los hogares con rentas más bajas, que residen en re-
giones rurales, con un menor nivel educativo y más grandes 
están especialmente en riesgo (Banco de España 2022). 
Integrar estas preocupaciones en las políticas clave, como 
el diseño de los impuestos sobre el carbono, la eliminación 
de las subvenciones a los combustibles fósiles, los programas 
de apoyo o la educación y la formación, será clave para ga-
rantizar una transición que se perciba como justa y equitati-
va. Además, serán necesarios programas especiales para com-
pensar a los grupos más vulnerables (Banco de España 2022).

f) Un elemento final, pero crucial, son las políticas que abor-
dan las dimensiones globales del cambio climático, incluidas las po-
líticas comerciales de apoyo, la cooperación internacional 
en ciencia y tecnología y las políticas que apoyan la inversión 
en economías de renta baja y les ayudan a adaptarse al cam-
bio climático. Como muestra el trabajo del NGFS (2023), 
la acción global también es fundamental para lograr im-
pactos positivos sobre el PIB y el bienestar a nivel nacional. 
Mientras que los países individuales tienen buenas razones 
para tomar medidas a nivel nacional y deberían ver retor-
nos positivos de ello en cuanto a innovación, competitividad, 
adaptación y resiliencia, los mayores beneficios de la acción 
política se producen cuando todos los países actúan para 
reducir las emisiones, limitando así los daños tanto agudos 
como crónicos y creando un entorno global que fomente 
la innovación y el cambio estructural. Esta dimensión global 
también es importante para España a la hora de crear nuevas 
oportunidades de crecimiento y productividad, por ejemplo, 
aprovechando la ventaja comparativa de España en energías 
renovables (Maudos, Furió y Fernández de Guevara 2024).
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Adaptación y oportunidades de innovación
La mayoría de las medidas descritas anteriormente tien-

den a centrarse principalmente en la mitigación. La mitigación 
del cambio climático mediante la reducción de emisiones a nivel 
global será clave para España a la hora de reducir los probables im-
pactos del cambio climático en la economía española. Pero dados 
los impactos que ya se están produciendo, como la escasez de agua, 
el aumento de las temperaturas medias y la pérdida de biodiver-
sidad, la mitigación deberá complementarse con esfuerzos para 
adaptarse al cambio climático y construir una economía más resis-
tente y sostenible. Un cambio hacia fuentes de crecimiento y pro-
ductividad más sostenibles, como ya se ha comentado en este ca-
pítulo, será una parte importante de estos esfuerzos. Sin embargo, 
también habrá que emprender acciones específicas para adaptarse 
al cambio climático, que deberán centrarse en varias áreas, como 
garantizar la seguridad del suministro de agua; proteger la salud 
humana; hacer que las ciudades y los sistemas de transporte sean 
más resistentes a estos cambios; adaptar los sectores más expues-
tos, como la agricultura y el turismo; e invertir en el capital natural 
de España, que deberá sustentar la economía y la sociedad en el 
futuro.79 Estas acciones ayudarán a garantizar que la población es-
pañola, su capital y otros recursos productivos sean más resilientes 
al cambio climático.

La adaptación al cambio climático también implicará un cam-
bio estructural significativo, como ya se ha mencionado. Algunas 
actividades, en particular la industria de los combustibles fósiles, 
perderán importancia, mientras que otras crecerán, como la de 
las energías renovables. Este cambio estructural implicará ajustes 
en los costes para las empresas implicadas, ya que algunas podrían 
abandonar el mercado o necesitar cambios significativos en sus 
actividades principales, mientras que otras empresas crecerán 
y otras nuevas entrarán en el mercado. También implicará ajus-
tes en los costes para los trabajadores implicados, ya que algunos 
pueden verse desplazados de su puesto de trabajo y muchos verán 

79 Los detalles sobre la adaptación están disponibles en el Plan Nacional 
de Adaptación al Cambio Climático 2021-2030.
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modificadas sus tareas. La gestión de este proceso de adaptación 
será importante para reducir los costes para la sociedad y evitar 
trastornos sociales. En particular, los ajustes en los costes no se 
distribuyen de manera uniforme entre las regiones, los sectores, 
las empresas y los hogares (Banco de España 2022), y gran parte 
de los costes recaen en los hogares, las empresas y las regiones 
más vulnerables.

La adaptación no debe consistir simplemente en el ajuste a un 
contexto completamente diferente para la economía y la sociedad 
españolas. También debe implicar la búsqueda de nuevas opor-
tunidades para apoyar la productividad y los ingresos al tiempo 
que se hace frente al cambio climático. Por eso son tan impor-
tantes las políticas orientadas a la innovación con bajas emisiones 
de carbono y a nuevas fuentes de crecimiento ecológico y soste-
nible, las cuales pueden ayudar a abordar el cambio climático 
al tiempo que crean nuevas fuentes de prosperidad e ingresos. 
Por ejemplo, Zenghelis et al. (2024) sostienen que para el Reino 
Unido la transición hacia una economía más sostenible, inclusiva 
y resiliente es una auténtica oportunidad para impulsar la innova-
ción y la competitividad y reavivar el crecimiento de la productivi-
dad. Este es también el caso de España, donde la aplicación de una 
agenda de productividad más amplia, como se señala en este infor-
me de la OPCE y en el informe anterior (Pérez et al. 2024a), podría 
contribuir de forma importante a la transición hacia un crecimien-
to más sostenible e integrador. Esto también podría aprovechar 
la ventaja comparativa de España en energías renovables, y podría 
tener importantes beneficios colaterales, por ejemplo, en el forta-
lecimiento de la independencia y la seguridad energética (Maudos, 
Furió y Fernández de Guevara 2024).

Cambio climático y políticas favorables a la productividad
La cuestión que surge es cómo se alinean las políticas para abor-

dar el cambio climático, mediante la mitigación y la adaptación, 
con las políticas que generalmente se consideran de apoyo al cre-
cimiento de la productividad. Como analizan Van Ark, De Vries 
y Pilat (2023), las políticas favorables a la productividad suelen 
incluir acciones en una serie de ámbitos para: a) apoyar la inver-
sión y la acumulación de factores; b) fomentar la innovación y el 
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cambio estructural; c) hacer que los mercados funcionen y mejo-
rar la asignación de recursos; d) facilitar la internacionalización; 
así como e) políticas fundacionales.

Abordar el cambio climático en el contexto de políticas favora-
bles a la productividad no cambia necesariamente las herramien-
tas políticas que utilizan los gobiernos para reforzar el crecimiento 
de la productividad, sino que cambia qué herramientas se aplican 
y cómo se aplican, y qué herramientas complementarias se utilizan 
para abordar el cambio climático. Por ejemplo, como ya se ha di-
cho, el objetivo general de hacer frente al cambio climático y alcan-
zar el objetivo cero neto exigirá hacer mucho más hincapié en po-
líticas que mejoren el funcionamiento de los mercados y fomenten 
los cambios estructurales y de la demanda, consiguiendo «precios 
correctos» y ajustando las externalidades negativas relacionadas 
con los combustibles fósiles y la contaminación ambiental.

También se requerirá una orientación mucho mayor del pro-
ceso de innovación para fomentar la innovación con bajas emisio-
nes de carbono, impulsar nuevas empresas e industrias con bajas 
emisiones de carbono, promover la inversión en ámbitos especí-
ficos (por ejemplo, energías renovables, infraestructuras, trans-
porte limpio) y apoyar competencias específicas. Otros elemen-
tos que requerirán un mayor énfasis son la gestión y restauración 
del capital natural; la inversión en infraestructuras con bajas emi-
siones de carbono y la garantía de la resiliencia de las infraestruc-
turas existentes; las competencias y el capital humano para facilitar 
la transición; y el acceso al capital, entre otros. También serán ne-
cesarias políticas sectoriales específicas, por ejemplo, para reforzar 
la resiliencia y la productividad en la agricultura y otros sectores 
muy expuestos al cambio climático, así como políticas específicas 
dirigidas a la adaptación al cambio climático.

Las políticas necesarias para la transición a cero emisiones netas 
se desvían en varios aspectos del marco estándar de las políticas pro-
productivas (promoción de la productividad), ya que pretenden 
guiar a países individuales como España y a la economía mundial 
hacia un objetivo específico, es decir, cero emisiones netas. En prin-
cipio, cabría esperar que estas desviaciones condujeran a un me-
nor crecimiento de la productividad que el conjunto por defecto 
de políticas proproductivas. Sin embargo, como ya se ha señalado, 
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no está claro qué implica en la práctica ese escenario por defec-
to o contrafactual, ya que supone que no hay impacto del cambio 
climático ni cambio en las políticas respecto a las políticas propro-
ductivas estándar. Los únicos escenarios creíbles son las políticas 
que abordan el cambio climático, al tiempo que apoyan la produc-
tividad y el crecimiento de los ingresos en la medida de lo posible.

Además, como sugieren algunos estudios recientes, puede ha-
ber oportunidades de mejora de la productividad vinculadas a las 
políticas de cero emisiones netas (Stern y Stiglitz 2023). Por ejem-
plo, Pisani y Mahfouz (2023) también concluyen que las políticas 
de balance cero afectarán al ritmo y la dirección del progreso tec-
nológico, con una mayor atención a la innovación con bajas emi-
siones de carbono. Señalan que, aunque ese progreso tecnológico 
se desviaría del impulsado por el mercado, podría ser muy pro-
ductivo y reducir costes, como demuestran los recientes avances 
en muchos ámbitos clave, como las energías renovables, las tecno-
logías de baterías, los vehículos eléctricos y las bombas de calor.

El impacto global de estas diversas fuerzas sobre el crecimien-
to de la productividad no está claro y depende, por ejemplo, 
de si las inversiones en tecnologías con bajas emisiones de carbono 
son adicionales a otras inversiones o las sustituyen, y de lo produc-
tiva que sea la inversión en nuevas tecnologías con bajas emisiones 
de carbono en relación con las inversiones existentes en tecnolo-
gía (Pisani y Mahfouz 2023). Un buen diseño de las políticas tam-
bién es importante y puede ayudar a reducir las compensaciones 
entre las políticas de cambio climático y las políticas a favor de la 
productividad. Esto incluye garantizar que las políticas climáticas 
se basen en mercados que funcionen correctamente y en señales 
de precios claras; que se mantengan la competencia y la apertura 
comercial; fomentando la cooperación y la coordinación interna-
cionales; y haciendo de las políticas de innovación un componente 
central del paquete político, ya que dichas políticas pueden ayu-
dar a acelerar la transición, reducir los costes de la acción política 
y apoyar la productividad (Cervantes et al. 2023).

Las políticas de reducción a cero también deben ser creíbles. 
Un elemento clave para ello es la previsibilidad y la estabilidad 
de las políticas, que son fundamentales para garantizar la confian-
za de los inversores.
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¿Crecimiento verde o decrecimiento?
¿Puede España seguir teniendo un crecimiento (de la producti-

vidad) al tiempo que aborda el cambio climático, es decir, un cre-
cimiento «verde», o debería optar por escenarios de «decrecimien-
to» o «poscrecimiento» que resten importancia al crecimiento 
del PIB como objetivo político? Se trata de una cuestión compleja 
que tiene varias dimensiones (Pilat 2024). En este capítulo sólo 
se apuntan algunas.

La primera de estas dimensiones se refiere a la medición y al 
futuro papel del PIB en el proceso de elaboración de políticas. 
En presencia de grandes externalidades medioambientales y de 
la erosión del capital natural, ya no es suficiente centrarse sólo —o 
principalmente— en medidas (no ajustadas al medio ambiente) 
del PIB y de la productividad en los debates políticos relacionados 
con el cambio climático (Pilat 2024). Además, dadas las numero-
sas repercusiones del cambio climático que van más allá del PIB, 
por ejemplo en la salud y el medio ambiente, es crucial para el deba-
te político centrarse más en medidas que promueven el bienestar, 
en lugar de sólo en el PIB, lo que refleja el creciente interés en este 
ámbito tras el influyente informe Stiglitz-Sen-Fitoussi (Stiglitz, 
Sen y Fitoussi 2009). Muchos países de la OCDE centran ahora 
su agenda de política económica y social en medidas más amplias 
de bienestar y no sólo en el PIB o el bienestar material. Al mismo 
tiempo, las medidas estándar del PIB, la productividad laboral y la 
PTF seguirán ocupando un lugar importante en el debate sobre 
el cambio climático, ya que será esencial mejorar la eficiencia en el 
uso de todos los recursos productivos y aumentar la sostenibilidad 
del crecimiento económico de forma más amplia. Será especial-
mente importante comprender y abordar el descenso mundial 
del crecimiento de la PTF (Van Ark, De Vries y Pilat 2023).

Los escenarios de decrecimiento también sugieren que las 
economías avanzadas ya no deberían tener como objetivo el cre-
cimiento del PIB, aunque apoyan este crecimiento continuado 
en las economías menos desarrolladas para permitir que aumen-
ten sus niveles de renta y reduzcan la pobreza. El crecimiento verde 
y la mayoría de los enfoques dominantes suelen ver margen para 
un crecimiento continuado del PIB siempre que sea sostenible 
desde el punto de vista medioambiental —lo que podría implicar 
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basarse principalmente en el crecimiento de la PTF, las ideas, 
los intangibles y el capital humano— y coherente con los objetivos 
del cambio climático. Si ese crecimiento sostenible es posible o no 
es una fuente de debate permanente (Hoekstra 2024).

Una segunda dimensión se refiere al papel de la demanda y a 
la necesidad de cambios estructurales. Los escenarios de decreci-
miento hacen hincapié en la necesidad del cierre, la eliminación 
progresiva o el declive (decrecimiento) de industrias altamente con-
taminantes como las de los combustibles fósiles, la moda rápida y la 
aviación para reducir rápidamente las emisiones y cumplir los obje-
tivos del cambio climático. El crecimiento verde y los enfoques po-
líticos dominantes también subrayan la importancia de un amplio 
cambio estructural, pero hacen hincapié en el papel de los instru-
mentos del tamaño de la demanda, incluidos los precios del car-
bono, la regulación, las normas, así como las iniciativas centradas 
en los consumidores, para alejar la demanda de las actividades alta-
mente contaminantes y aumentar los incentivos para las actividades 
con bajas emisiones de carbono. Esto debería fomentar un cambio 
estructural significativo y la «destrucción creativa», con el crecimien-
to de algunos sectores y empresas y el declive de otros.

Ese cambio estructural se está produciendo actualmente en al-
gunos ámbitos, en particular en el rápido crecimiento de la elec-
tricidad renovable y de las tecnologías basadas en la electricidad, 
como los vehículos eléctricos y las bombas de calor. Sin embargo, 
los actuales incentivos a la demanda sólo apoyan parcialmente 
el cambio estructural, ya que alrededor del 70% de las emisiones 
de CO2 en los países de la OCDE no están sujetas a un impuesto so-
bre el carbono, y la economía mundial sigue concediendo grandes 
subvenciones a los combustibles fósiles. El ritmo actual del cambio 
estructural es, por tanto, demasiado lento y tendrá que acelerarse 
rápidamente para reducir las emisiones. Los responsables políticos 
de muchos países no han recurrido a los instrumentos del lado 
de la demanda tanto como sugiere la literatura económica, a me-
nudo debido a preocupaciones de equidad vinculadas a las reper-
cusiones de la fiscalidad y la supresión de las subvenciones a los 
combustibles fósiles en los hogares con rentas bajas.

Una tercera dimensión es la eficacia de los distintos plantea-
mientos políticos. Los escenarios de decrecimiento sugieren que el 
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decrecimiento en áreas específicas de la economía es una forma 
eficaz de reducir las emisiones y señalan que las economías avan-
zadas aún no han logrado un desacoplamiento entre las emisiones 
de carbono y el PIB lo suficientemente rápido como para alcanzar 
el cero neto dentro de los presupuestos de carbono restantes. Otros 
estudios concluyen que el PIB es sólo uno de los motores de las 
emisiones y señalan que lograr una disminución significativa de las 
emisiones mediante decrecimiento exigiría una caída importante 
del PIB, con grandes repercusiones en la estabilidad macroeconó-
mica y el empleo. Además, estos estudios concluyen que otros enfo-
ques, especialmente el cambio tecnológico, son una forma más efi-
caz de reducir las emisiones que el decrecimiento. Por ejemplo, 
un informe reciente de la AIE concluye que las tecnologías limpias 
y eficientes desde el punto de vista energético son ahora a menudo 
más asequibles que los combustibles fósiles, sobre todo en términos 
de coste a lo largo de su vida útil (AIE 2024).

Una última dimensión se refiere a la economía política de los 
distintos enfoques. Varios comentaristas (por ejemplo, Westlake 
2023) han argumentado que la falta de crecimiento de los ingre-
sos en varios países avanzados durante la última década ha contri-
buido a aumentar las tensiones políticas. Aspirar al decrecimien-
to en las economías avanzadas —lo que en la práctica implicaría 
pasar a una sociedad de suma cero donde los grupos sociales sólo 
pueden mejorar a costa de otros grupos (Naudé 2023)— podría 
exacerbar dichas tensiones. Como ya se ha comentado anterior-
mente en esta sección, garantizar una transición justa será crucial 
para cualquier enfoque político del cambio climático.

El debate en este ámbito continúa. Un documento recien-
te de Slameršak et al. (2024) va más allá de la literatura anterior 
sobre decrecimiento y analiza opciones para lo que se denomina 
una transición «poscrecimiento». En él se reconocen los retos 
que plantean el bajo crecimiento y el decrecimiento y se esbozan 
las principales características de los escenarios posteriores al creci-
miento. El debate general también está cambiando, con un mayor 
reconocimiento de los riesgos de los puntos de inflexión y el cam-
bio climático descontrolado, la importancia de los límites plane-
tarios y la necesidad de una gama más amplia de políticas que el 
precio del carbono.
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5.5. Evaluación y conclusiones

Este capítulo pretende contribuir a clarificar el debate en cur-
so sobre los impactos del cambio climático en la productividad 
en el contexto español. Una conclusión clave es que el análisis 
del cambio climático requiere un conjunto de medidas más am-
plio que el análisis estándar de la productividad, es decir, no sólo 
medidas de productividad laboral y multifactorial, sino también 
medidas de productividad asociadas a los procesos físicos y natura-
les vinculados al cambio climático. Aunque gran parte del debate 
sobre la productividad y el cambio climático se ha centrado en los 
resultados económicos, la mejora de la productividad en el uso de 
materiales, recursos y capital natural es fundamental para alcan-
zar el cero neto y requiere un énfasis mucho mayor en el debate 
sobre el cambio climático y en el trabajo sobre la productividad. 
Muchos de los datos y metodologías para medir la productividad 
existen a escala nacional, europea e internacional, pero es nece-
sario generalizarlos e integrarlos mejor en el proceso de elabora-
ción de políticas.

Al examinar las distintas medidas de la productividad, el capí-
tulo concluye que España ha realizado algunos progresos hacia 
un crecimiento más sostenible, con una contribución creciente 
de la PTF a los resultados recientes del crecimiento y también 
con pequeñas, pero importantes, contribuciones del capital hu-
mano e intangible. Sin embargo, el capital tangible sigue siendo 
importante para el crecimiento de España y seguirá siéndolo du-
rante la transición al crecimiento cero neto, y el capital intangible 
sigue desempeñando un papel menor en el crecimiento que en 
la mayoría de los países de su entorno. Además, aunque se ha pro-
ducido un crecimiento sustancial de la productividad en el uso de 
determinados recursos naturales en España, incluida la energía, 
los materiales y las emisiones de CO2, el ritmo actual de desvincu-
lación del PIB del uso de recursos naturales, las emisiones de CO2 
y GEI en España está muy por debajo de lo que se requiere para 
alcanzar los objetivos climáticos netos cero mundiales y naciona-
les. El crecimiento de la productividad en el uso de las emisiones 
de CO2 tendrá que triplicarse en comparación con las tasas de cre-
cimiento alcanzadas en las últimas décadas.
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A nivel sectorial, España ha avanzado considerablemente en la 
reducción de las emisiones de CO2 en la generación de electrici-
dad en los últimos años. Sin embargo, la intensidad de carbono 
y GEI de otros sectores clave, en particular el transporte, la indus-
tria manufacturera y la agricultura, ha disminuido muy poco y se 
ha quedado por detrás de las tasas de crecimiento de la productivi-
dad de otros países de la UE, como Alemania.

Una cuestión clave es si abordar el cambio climático en España 
es compatible con un mayor crecimiento económico, por ejem-
plo, en el contexto del llamado «crecimiento verde» o si el «de-
crecimiento» es el camino a seguir. Sin embargo, las propuestas 
de decrecimiento, que sugieren una reducción significativa del PIB 
en las economías avanzadas, no son la forma más eficaz o eficiente 
de hacer frente al cambio climático. Esto se debe a que la mayor 
parte del crecimiento de las emisiones de GEI se está produciendo 
en las economías emergentes y a que los recortes del PIB son una 
forma menos eficiente de reducir las emisiones que las tecnologías 
ya disponibles. Además, España se enfrentaría a importantes difi-
cultades para abordar sus otros retos políticos sin un mayor creci-
miento, aunque cada vez más sostenible. Sin embargo, las políticas 
y los enfoques que abordan la demanda y reducen el consumo 
no sostenible y los residuos son de gran importancia en una estra-
tegia global para el cambio climático. La economía tendrá tam-
bién que pasar de una producción insostenible a una sostenible, 
lo que requerirá un cambio estructural significativo.

El principal reto político para España es cómo diseñar políticas 
de cambio climático para cumplir el objetivo global de cero emi-
siones netas —donde será esencial alcanzar este objetivo en el pla-
zo más breve posible para reducir el volumen global de emisiones 
de GEI— y, al mismo tiempo, apoyar la productividad, la prospe-
ridad y el bienestar. Para hacer frente a este reto, tendrá que ayu-
dar a configurar los mercados europeos y nacionales de productos 
y servicios con bajas emisiones de carbono, por ejemplo, en el ajus-
te de las externalidades medioambientales mediante la fiscalidad 
del carbono, el comercio de derechos de emisión y la eliminación 
de las subvenciones a los combustibles fósiles, y a través de la re-
glamentación y las normas. También tendrá que ayudar a orien-
tar el cambio tecnológico para acelerar la innovación con bajas 
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emisiones de carbono y fomentar la adopción y difusión de tecno-
logías con bajas emisiones de carbono. Las políticas de innovación 
son especialmente importantes, ya que pueden ayudar a reducir 
el coste de las medidas políticas y apoyar el crecimiento de la pro-
ductividad. Las políticas de cambio climático que utilizan mecanis-
mos de mercado y las fuerzas de la competencia, siempre que sea 
posible, también son importantes. Las políticas de cambio climá-
tico también tendrán que facilitar el cambio estructural necesario 
y prever una transición justa, tanto para los grupos sociales y las 
regiones que puedan verse más afectados en el proceso, como para 
los países en desarrollo que se verán más afectados por el cambio 
climático y que necesitarán un mayor desarrollo económico.

Existen desafíos entre la obtención de beneficios a largo plazo 
vs. costes a corto plazo, ya que es posible que algunos costes impor-
tantes se produzcan antes de que aparezcan beneficios tangibles. 
Para resolver este problema habrá que prestar mucha atención 
a los impactos de la política climática y centrarse en garantizar 
los posibles beneficios a corto plazo para los consumidores y las 
empresas, por ejemplo apoyando la implantación de tecnologías 
energéticas que reduzcan los costes, como las energías renovables, 
las bombas de calor, el aislamiento y las aplicaciones de eficien-
cia energética. Esta es también la razón por la que las políticas 
de innovación que reducen costes son una parte tan crucial de la 
combinación de políticas. Por otra parte, la consecución de los be-
neficios de las medidas de política climática requerirá un esfuerzo 
global para reducir los daños del cambio climático y maximizar 
las oportunidades vinculadas a la rápida innovación.

Sigue habiendo mucha incertidumbre sobre los importantes 
impactos del cambio climático, pero probables, que aún no se 
han cuantificado. Sin embargo, las pruebas más recientes apuntan 
a una aceleración del cambio climático y a impactos mayores de lo 
esperado. Esto hace que abordar el cambio climático sea una prio-
ridad absoluta para la acción política mundial y nacional.

Por último, este capítulo sólo puede ofrecer una exploración 
preliminar del vínculo entre el cambio climático y la productividad 
para España. Los economistas y analistas de la productividad llevan 
mucho tiempo examinando los factores que impulsan la produc-
tividad laboral y multifactorial, así como las formas más eficientes 
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de utilizar factores de producción escasos como el trabajo y el ca-
pital. A medida que el mundo y la economía global se enfrentan 
cada vez más a límites y escasez en el uso de sus recursos naturales 
disponibles, deberían dedicarse más esfuerzos en comprender cuál 
es la mejor manera de utilizar esos recursos de forma productiva 
y en apoyo de la prosperidad y el bienestar, respetando al mismo 
tiempo los límites planetarios.
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6. Conclusiones 

Este segundo informe del Observatorio de la Productividad y la 
Competitividad en España (OPCE) ha actualizado los datos e in-
dicadores seleccionados en el primer informe (Pérez et al. 2024a) 
y abordado nuevos análisis de la productividad y la competitividad. 
Lo ha hecho prestando atención a la perspectiva agregada, regio-
nal, sectorial y empresarial de ambas problemáticas, y también a la 
relevancia de contemplar el cambio climático al analizar el creci-
miento y la productividad.

Este último capítulo sintetiza las conclusiones presentadas 
a lo largo del informe en un lenguaje menos especializado, pres-
cindiendo de los datos que pueden encontrarse en la monogra-
fía y agrupando los mensajes en torno a una lista de preguntas 
que destacan la importancia de las cuestiones abordadas.

¿Transita España hacia un nuevo patrón de crecimiento?
Se ha repetido hasta la saciedad que la economía española pa-

dece desde hace varias décadas un problema grave: su bajo nivel 
de productividad y el lento avance de la misma, junto con una 
elevada tasa de desempleo, condicionan su convergencia con los 
niveles de renta por habitante de los países más desarrollados. 
El Informe OPCE 2023 (Pérez et al. 2024a) mostraba la magnitud 
de estas debilidades en el tránsito del siglo xx al siglo xxi y anali-
zaba las causas del limitado progreso de la productividad del tra-
bajo y del retroceso de la eficiencia en el uso conjunto del capital 
y el trabajo, conocida como productividad conjunta de los factores 
(PTF). Pero señalaba también que entre 2014 y 2019, tras recupe-
rarse la economía del shock de la Gran Recesión, se advertían cam-
bios positivos en el patrón de crecimiento, si bien la intensa per-
turbación que la pandemia supuso en 2020 dificultaba comprobar 
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si esos cambios se confirman tras ese shock y los que posteriormen-
te han sucedido. 

Con la mayor perspectiva poscovid disponible al cerrar este 
Segundo Informe OPCE, a mediados de 2024, se dispone de nue-
vos datos para responder afirmativamente a la anterior pregunta, 
aunque no sin cautelas. Pero, al explorar las razones de las vacila-
ciones de los indicadores, este informe muestra que la transición 
hacia un nuevo patrón de crecimiento se percibe con mayor difi-
cultad en algunos indicadores agregados que en los desagregados: 
los que se refieren a partes del tejido productivo informan de que 
unas partes impulsan los avances, mientras que otras, a veces 
muy importantes, los frenan. Así pues, al hablar de patrón de cre-
cimiento de la economía española, hay que tener muy presente 
que la integran un conglomerado de unidades productivas, secto-
res y regiones, muy heterogéneo, en el que coexisten desempeños 
muy diversos.

Como la realidad es compleja, puede ser contemplada desde 
distintas perspectivas, que ofrecen imágenes diversas que las visio-
nes agregadas no captan. Un objetivo importante de este informe 
ha sido mostrar algunas dimensiones de esa diversidad y señalar 
su relevancia para explicar el comportamiento de las variables 
agregadas, en particular las relacionadas con la productividad 
y la competitividad. Otro objetivo ha sido señalar que las visiones  
—y las métricas— de la productividad y la competitividad han de 
ser actualizadas para poder tener presentes desafíos como la digi-
talización y el cambio climático. Retos tan importantes como estos 
reclaman una puesta al día de los indicadores y las fuentes de in-
formación adecuadas para evaluar qué trayectorias de la produc-
tividad y la competitividad son sostenibles a largo plazo en estos 
nuevos escenarios.

Este Segundo Informe OPCE ha ido abordando estos proble-
mas y ofreciendo pistas de por qué no es sencillo responder a la 
pregunta que se plantea sobre el cambio en el patrón de creci-
miento: las señales de ese cambio son de distinto signo y, mien-
tras resultan más positivas en las unidades, sectores y territorios 
más dinámicos, son lentas y a veces negativas en otras partes de la 
economía. Esa evidencia se repite en las diferentes aproximacio-
nes realizadas y será sintetizada a continuación. Los indicadores 
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agregados muestran progresos menos definidos porque mues-
tran promedios, y para que sus progresos sean nítidos se requiere 
que predominen los avances de una parte suficientemente grande 
del tejido productivo. 

Por esta razón, una conclusión general del informe es que 
las políticas para mejorar la productividad y la competitividad 
han de actuar en dos direcciones a la vez: por un lado, han de 
impulsar el papel de las empresas, sectores y territorios que actúan 
como motores del cambio; por otro, han de promover la mejora 
del desempeño de las unidades que frenan los resultados del con-
junto para perseguir su convergencia con la media. Si esto no suce-
de, será deseable que los recursos utilizados en esas unidades sean 
reasignados paulatinamente a otras, evitando, a ser posible, efectos 
traumáticos. El objetivo de que nadie quede atrás, que es una meta 
deseable para las políticas sociales, ha de ser similar al de evitar 
la divergencia para hacer más factible el progreso del conjunto 
del tejido productivo.

¿Mejora la competitividad, pese a la menor productividad?
El OPCE contempla entre sus objetivos el seguimiento y análisis 

de la competitividad y este Segundo Informe aborda, por primera 
vez, esta materia. Al hacerlo constata que se trata de un término 
utilizado con distintos significados, más imprecisos cuando se re-
fiere a la competitividad de las economías que a la de las empresas. 
A nivel agregado, una acepción muy utilizada de la competitividad 
es la exterior y un indicador relevante de la misma, el saldo de la 
balanza por cuenta corriente. En ese sentido, las mejoras de la 
competitividad exterior de la economía española vienen siendo 
muy importantes. El impresionante aumento de las exportacio-
nes, desde el estallido de la Gran Recesión —especialmente entre 
2008 y 2012— nos enfrenta a la pregunta que también se hacen 
en la actualidad otros estudios: cómo encajan los significativos 
avances de la competitividad con la trayectoria más vacilante de la 
productividad. 

Tras revisar la evolución de la competitividad contemplan-
do sus múltiples significados —exterior, precio, coste, compleji-
dad— y niveles —agregado, sectorial, empresa—, nuestra conclu-
sión va en un sentido que ya hemos subrayado: la mejora de la 



[ 282 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

competitividad exterior se observa en algunos indicadores agre-
gados, pero no en otros (precios, costes). La razón de esas dis-
crepancias es que las mejoras son el resultado, fundamentalmen-
te, del comportamiento de una parte del tejido productivo, pero 
no siempre alcanzan al promedio de la economía. Concretamente, 
son mejoras debidas a las empresas que exportan regularmente 
y tienen niveles de productividad bastante mayores que la media 
de sus correspondientes sectores y que el conjunto de la economía. 

¿Por qué siguen débiles los indicadores agregados de productividad en 
los últimos diez años?
El núcleo de la respuesta a esta pregunta es doble: sucede 

porque se padecen shocks negativos importantes a nivel agregado 
y porque una parte de la economía —sectores, regiones— no pro-
gresa adecuadamente, aunque otra sí lo haga.

En el año 2014 la tasa de variación del PIB en España fue po-
sitiva por primera vez desde 2008, iniciándose un decenio de cre-
cimiento continuado que solo se ha visto interrumpido en 2020, 
a causa de la pandemia, una perturbación breve pero muy intensa. 
Las etapas expansivas anterior y posterior a la misma dentro de ese 
último decenio (2014-2019 y 2021-2023) registran tasas de creci-
miento más moderadas que las observadas en los años del boom in-
mobiliario, pero positivas. Y unas fuentes del crecimiento más salu-
dables, pues el aumento de las cantidades de capital, y sobre todo 
de trabajo, no va acompañado de menguas continuadas de los ni-
veles de la productividad de los factores.

Sin embargo, las mejoras de productividad no pueden consi-
derarse consolidadas ni generalizadas. Por ejemplo, la buena no-
ticia de la fuerte creación de empleo entre 2013 y 2023, tras unos 
años de elevadísimos niveles de desocupación, va acompañada 
del mantenimiento de la productividad por hora trabajada y un 
ligero retroceso de la productividad por persona ocupada. Pero 
también es cierto que hace nada ambos indicadores de productivi-
dad retrocedían. Son datos que no pueden olvidarse al considerar 
objetivos de reducción de la jornada laboral, pues si estos no van 
acompañados de mejoras de la eficiencia duraderas, podrían acen-
tuar los retrocesos de la productividad por trabajador y aumentar 
los costes laborales unitarios, lastrando la competitividad.
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Por su parte, la productividad del capital aumenta ligeramente, 
a diferencia de lo acontecido en décadas anteriores. Sucede tras 
reducirse un esfuerzo inversor que en los años del boom alcanzó 
niveles insostenibles, y se debe a que se produce una reorientación 
de la formación bruta de capital fijo hacia activos potencialmente 
más productivos que solo ofrecen resultados si van acompañados 
de mejoras en otras inversiones. De momento, la productividad 
del capital sigue muy por debajo de los niveles que presentaba 
a principios de siglo porque sigue lastrada por el importante ex-
ceso de capacidad que se acumuló durante los años del boom in-
mobiliario en ciertos activos tangibles muy duraderos —inmobi-
liarios— y en algunas localizaciones. Es un dato compatible con la 
actual escasez de viviendas en otras localidades, generada por la 
recuperación de la dinámica demográfica y la concentración de la 
población en áreas urbanas y costeras. La debilidad de la produc-
tividad del capital también se relaciona con el insuficiente peso, 
en comparación con otros países, de la inversión en activos intan-
gibles que dinamizan el aprovechamiento de las inversiones. 

Según la estimación de este Observatorio, las contribuciones 
del capital se han moderado sustancialmente con respecto a los 
años del boom inmobiliario, pero los activos acumulados en los 
años más recientes son más productivos. Por su parte, las contri-
buciones del trabajo siguen siendo importantes, pues se ha creado 
empleo y mejorado su composición. Esas aportaciones del capital 
y el trabajo explican la totalidad del crecimiento medio del VAB 
entre 2013 y 2023, pero al menos la grave anomalía que suponían 
las variaciones negativas continuadas de la PTF ha desaparecido. 
Las pérdidas de eficiencia conjunta de los factores solo apare-
cen ya en los años de recesión, como el de la covid-19, mientras 
que durante las fases expansivas la PTF contribuye positivamente 
al crecimiento del PIB, lo que supone un cambio importante, pues 
España era una anomalía. Ahora la productividad total de los fac-
tores se ha tornado procíclica, como suele ser habitual en otros 
países. 

Así pues, la mala noticia es que el nivel de la PTF en 2023 es idén-
tico al de 2013 y a lo largo del decenio ha experimentado fluctua-
ciones. La buena, que en la mayoría de los años ha mejorado. Si se 
elimina el intenso impacto sobre la media del periodo del shock 



[ 284 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

padecido en 2020, tanto en los años anteriores como posteriores 
al mismo, la eficiencia conjunta de los factores mejora, avanzando 
más en los últimos años, incluido el primer trimestre de 2024, otra 
buena noticia. Según estas evidencias, la expansión de la economía 
durante el último decenio se asienta sobre un patrón de crecimien-
to distinto de los anteriores en términos agregados, que va acompa-
ñado de cambios en su composición sectorial y regional. 

¿Hay diferencias sectoriales relevantes que impulsan y frenan los 
cambios?
Para explicar por qué la PTF agregada permanece estancada 

en el conjunto de la última década es relevante analizar la evolu-
ción de las ramas de actividad, pues ni la dinámica de sus fuentes 
del crecimiento es la misma ni todas han sufrido con la misma 
intensidad los shocks que han afectado a las economías en los años 
recientes. Por ejemplo, si se considera una desagregación a 23 
sectores, se advierte que 11 presentan variaciones negativas de la 
PTF en el conjunto del periodo, pero en 12 las tasas de variación 
son positivas, dentro de un rango que va desde el -7,97% de la 
rama de suministro de energía eléctrica al +8,03% de las industrias 
extractivas. 

Los datos confirman que la probabilidad de que la PTF contri-
buya positivamente al crecimiento del VAB es mayor cuando el vo-
lumen de actividad de los sectores aumenta más, porque se reduce 
el riesgo de padecer excesos de capacidad o porque las empre-
sas pueden aprovechar economías de escala. Confirma esta tesis 
el dato de que los cinco sectores que registraron las mayores tasas 
de crecimiento de su VAB en la última década presentaron todos 
contribuciones positivas de la PTF. 

También son relevantes para la trayectoria de la PTF agregada 
los pesos de los sectores, y el patrón de crecimiento de los de ma-
yor dimensión. En ese sentido, los sectores más grandes no siem-
pre son los más productivos: de los cinco con mayor peso en el 
VAB, tres registran una contribución positiva a la PTF y empujan 
con fuerza el agregado (comercio y reparación, actividades profe-
sionales y científicas, y administración pública), pero las contribu-
ciones de los otros dos (actividades inmobiliarias y sanidad y servi-
cios sociales) son negativas y lo frenan. 
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Muchos sectores han visto lastrada la evolución de su VAB y 
la contribución de su PTF en el último decenio por lo aconteci-
do en 2020. Las restricciones sanitarias adoptadas para contener 
la propagación de la covid-19 tuvieron un impacto importante, 
pero este fue muy acusado en ramas del sector servicios como 
el transporte, la hostelería o las actividades artísticas y recreativas; 
también sobre ramas industriales asociadas a estas actividades, 
como la industria de la alimentación y la fabricación de equipo 
de transporte. España se vio más afectada que otras economías 
porque el peso de algunas de las actividades que más sufrieron 
es mayor en su economía. Una vez superado lo peor y desapare-
cida esa circunstancia excepcional, entre 2021 y 2023 la mayoría 
de las ramas de actividad crece con fuerza, y algunas de las más per-
judicadas —como las relacionadas con el turismo— crecen más, 
llegando a recuperar los niveles de eficiencia de 2019. En otros ca-
sos —como la industria de fabricación de equipos de transporte— 
la incertidumbre derivada de otras causas que afectan a las cadenas 
de producción globales de estas actividades sigue condicionando 
su recuperación y afectando a su productividad.

¿Son importantes las diferencias regionales?
La evolución de la PTF en el último decenio de la economía 

española presenta también una elevada heterogeneidad regional. 
La trayectoria de la PTF fue positiva en la mayoría de las comuni-
dades, pero el promedio nacional se ve lastrado por la negativa 
evolución de algunas, una de ellas con mucho peso (Cataluña) 
y otras dos muy afectadas en 2020 por su fuerte especialización 
turística (Illes Balears y Canarias).

Entre 2013 y 2019, esto es, entre el final de la Gran Recesión y la 
crisis de la covid-19, quince de las diecisiete comunidades registra-
ron una contribución positiva de la PTF al crecimiento del VAB. 
La media anual se situó en 0,28 pp; la menor contribución 
se observó en Castilla y León, con -0,11 pp, y la mayor en Región 
de Murcia, con casi un 1 pp. El año 2020 supuso pronunciados 
descensos en el VAB que arrastran la evolución de la PTF de to-
das las regiones a valores negativos, especialmente en Canarias 
e Illes Balears. Desde 2021 todas las comunidades han experimen-
tado una vigorosa recuperación, registrando aumentos del VAB 
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y contribuciones positivas de la PTF (con la única excepción 
de Extremadura), que confirman una vuelta generalizada a la nor-
malidad procíclica perdida durante el boom inmobiliario y la Gran 
Recesión, en lo que se refiere a las mejoras de la eficiencia. 

En suma, el conjunto de cambios y tendencias que hemos des-
tacado apunta a que la etapa de expansión económica experimen-
tada entre 2013-2023 se asienta sobre un patrón de crecimiento 
diferente al de los años del boom. Puede considerársele más norma-
lizado porque se ha pasado de un crecimiento íntegramente basa-
do en el empleo de mayores cantidades de capital y trabajo a otro 
en el que los resultados de la productividad del trabajo y el capital 
son algo mejores, y la productividad conjunta de los factores (PTF) 
ya no retrocede continuamente. Si se elimina el efecto negativo 
de la pandemia —porque su origen no es atribuible a decisiones 
económicas previas— las mejoras son más nítidas: la negativa tra-
yectoria de la productividad de las décadas precedentes va dando 
paso a avances de la eficiencia, aunque estos son más importan-
tes en ciertos sectores y algunas regiones, y menos en otros. Pero 
la evolución de los agregados es la resultante del comportamiento 
de todo el tejido productivo, siendo el promedio un reflejo tanto 
de sus elementos más potentes como de los más débiles.

¿Cómo se comporta la competitividad exterior en el periodo analizado? 
Una de las consecuencias de la baja productividad de una eco-

nomía es que afecta negativamente a sus costes y a sus precios, 
y por esta vía a su competitividad en los mercados exteriores y do-
mésticos. Esa fue una de las causas de la negativa evolución de la 
competitividad española durante el boom inmobiliario, además 
de sufrir los efectos negativos de la apreciación del euro debido 
a factores que no dependían solo de la economía española.

Pero, tras la llegada de la Gran Recesión, la competitividad ex-
terior española ha mejorado mucho más que su productividad, a la 
luz de la evolución del saldo de la balanza por cuenta corriente. 
Los déficits crónicos de la misma emergen como una de las prin-
cipales debilidades estructurales de la economía a principios 
del siglo xxi, pero experimentan una notable corrección a partir 
de 2008. En primera instancia, el déficit por cuenta corriente se re-
dujo como resultado del desplome de la demanda y la contracción 
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de las importaciones. No obstante, el mayor dinamismo de las ex-
portaciones de bienes y servicios, turísticos y no turísticos, que se 
observa desde 2009, es el principal factor explicativo de la buena 
evolución de la balanza por cuenta corriente, estabilizada en valo-
res positivos en la última década. 

La espectacular corrección del saldo por cuenta corriente 
fue alentada por un proceso de devaluación interna que mejoró 
la competitividad precio, favoreciendo la corrección del desequili-
brio externo. El cambio de signo del mismo significa que el sector 
exterior pasa de contribuir negativamente a la demanda, al nivel 
de actividad y la productividad, a hacerlo positivamente.

La evolución favorable de las exportaciones españolas se ve refle-
jada en la relativa estabilidad de la cuota española de exportaciones 
mundiales en las últimas dos décadas, tanto de bienes como de ser-
vicios. La cuota española se ha mantenido en torno a un 2%-3%, 
mientras las cuotas de otras grandes economías de la Europa de los 
Veintisiete (EU-27) caían con fuerza, por la mayor participación 
en el comercio internacional de las economías asiáticas. Este re-
sultado se produce en un periodo en el que los países se adap-
tan al despliegue de las cadenas de valor globales. A pesar de que 
España aparece en este ámbito en una posición peor que otros 
países europeos, que se muestran más integrados y son capaces 
de retener una mayor parte del valor añadido asociado a sus expor-
taciones brutas, el saldo exterior español mejora.

¿Cuáles son las causas de la mejora de la competitividad exterior y 
cuáles no?
Sin embargo, el notable aumento de las exportaciones españo-

las no resulta respaldado por la evolución de indicadores agrega-
dos de competitividad-precio o competitividad-coste, cuya mejoría 
es muy modesta y se concentra principalmente entre 2008 y 2013, 
habiendo registrado una evolución menos favorable desde enton-
ces. La evolución de estas dos dimensiones de la competitividad 
deja de suponer un lastre para el sector exterior español —como 
lo había sido entre 1999 y 2008—, pero tampoco supone un ver-
dadero impulso. En los últimos años el tipo de cambio efectivo 
real (TCER) muestra un alza de los precios de las exportaciones 
españolas frente a las de sus socios comerciales, y los indicadores 
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relacionados con los costes no ofrecen mejores resultados: los costes 
laborales unitarios, el coste de los bienes intermedios y de los bie-
nes de capital aumentan por encima del promedio de la EU-27, 
especialmente en los últimos cinco años. Estos dos últimos facto-
res resultan muy relevantes en un contexto caracterizado por la 
formación de cadenas de valor transnacionales. Tan solo los costes 
del capital financiero y los de los inputs energéticos no suponen 
desventajas, mostrando un comportamiento similar al del resto 
de países avanzados de la EU-27.

A la luz de la evidencia, los buenos resultados del sector exte-
rior tampoco pueden atribuirse a un cambio en la composición 
de las exportaciones españolas por destino geográfico, sectorial 
o por tipo de producto. En los años que siguen a la Gran Recesión 
se produce una cierta reorientación geográfica de las exportacio-
nes españolas en la que las economías no pertenecientes a la EU-27 
ganan peso, pero el incremento es modesto y se ha revertido en los 
últimos años, en los que las economías comunitarias han reforza-
do su posición como principal destino, observándose una diversi-
ficación geográfica comparativamente inferior a otras economías 
europeas y señales de reforzamiento de las conexiones regionales. 

Aunque en la composición sectorial se ha producido cierta di-
versificación, especialmente en los servicios, no se ha producido 
una clara reorientación hacia sectores más dinámicos o intensivos 
en conocimiento, más allá de ligeros cambios en los pesos. En el 
caso del comercio de bienes, se observa una pérdida de cuota 
en las exportaciones de manufacturas con elevado contenido tec-
nológico, como la industria automovilística, aunque otras como 
la química y farmacéutica evolucionan positivamente. El turismo 
mantiene un elevado peso en las exportaciones de servicios, al que 
se ha sumado el dinamismo de otros servicios, en especial los más 
intensivos en conocimiento. En cuanto a la composición intrain-
dustrial de las exportaciones españolas por tipos de productos, 
la cesta presenta un nivel de complejidad por encima del prome-
dio mundial, pero ha caído en comparación con el resto del mun-
do, lo que expone al sector exterior español a una mayor compe-
tencia en precios y costes. 

No obstante todo lo anterior, si se considera la parte de la eco-
nomía que exporta, la realidad es diferente que si se mira a los 
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datos agregados o promedios. La primera señal en ese sentido 
es que el nivel de renta (e implícitamente de productividad) aso-
ciado a la cesta de exportaciones española es superior al nivel 
de renta del conjunto de la economía. Esto indica que el sector ex-
portador contribuye al crecimiento de la productividad de la eco-
nomía, al ser más productivas e innovadoras, beneficiarse de las in-
teracciones con otras empresas en los mercados e internacionales 
y generar externalidades mediante la difusión de conocimientos 
desde las empresas exportadoras al resto. Que el sector exporta-
dor muestre mejores resultados que el resto de la economía sugie-
re una explicación a la contradicción entre la positiva evolución 
de las exportaciones y el deterioro de las medidas de competitivi-
dad precio y coste tradicionales, pues mientras las primeras refle-
jan la potencia de los exportadores, las segundas se basan en datos 
de la totalidad del tejido productivo, en el que se integran otras 
muchas empresas.

Tras el notable incremento de la base exportadora española 
desde 2009 se encuentra, fundamentalmente, el notable aumento 
del número de exportadores regulares. Son estas empresas las que 
concentran la mayor parte del volumen y del crecimiento de las 
exportaciones, especialmente las más grandes. Exhiben un alto 
grado de competitividad, asentado sobre un nivel de productivi-
dad muy superior al promedio de la economía española, y expli-
can la solidez de las exportaciones españolas en el último dece-
nio a pesar de las debilidades de la competitividad precio o coste 
agregadas.

La buena dinámica del sector exterior habría sido impulsada 
por un número relativamente reducido de empresas, muy produc-
tivas y competitivas, que realizan la mayoría del volumen de expor-
taciones. Pero estas unidades conviven con una mayoría de em-
presas menos productivas y competitivas que llevan a cabo, como 
mucho, incursiones breves y poco exitosas en los mercados de ex-
portación. Debido a esta dualidad, la buena evolución de esa mi-
noría de empresas muy productivas y competitivas queda ensom-
brecida en los indicadores agregados por la evolución seguida 
por una mayoría que también se refleja en la trayectoria de las 
cifras de exportación. 
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¿En qué factores se basa el liderazgo en productividad de algunas 
regiones?
La heterogeneidad está presente en otros aspectos relevantes para 

explicar la trayectoria de la productividad: contemplarla permite ad-
vertir, por ejemplo, que la diversidad en determinados rasgos de los 
tejidos productivos de las regiones refuerza en algunas de ellas la pro-
ductividad del trabajo y la PTF, mientras en otras las debilita. 

Las comunidades autónomas (CC. AA.) españolas que ostentan 
la posición de liderazgo en productividad en el siglo xxi (Comunidad 
de Madrid, Cataluña y País Vasco, y en parte también Comunidad 
Foral de Navarra) comparten características como su capacidad 
de atraer y retener talento, intensificar el uso de activos más produc-
tivos y especializarse más en actividades que facilitan la penetración 
de la digitalización.

La identificación realizada de los rasgos que favorecen el apro-
vechamiento de los recursos humanos descansa en una propuesta 
de la economía laboral que diferencia entre un patrón de rela-
ciones laborales de mayor calidad —conocido como high road— 
y otro de menor calidad o low road, y recoge ideas de la teoría de los 
salarios de eficiencia. Los mejores empleos se presentan asociados 
a una mayor productividad, identificándose una relación positiva 
entre productividad —tanto por hora trabajada como en términos 
de PTF— y las características siguientes de las CC. AA.: 1. Los sala-
rios; 2. El valor del capital humano acumulado por la población; 3. 
El porcentaje de ocupados con estudios superiores; 4. La presencia 
de empresarios con estudios superiores; 5. El porcentaje de traba-
jadores con contratos indefinidos; 6. La extensión del teletrabajo; 
7. La existencia en las empresas de comités de seguridad y salud 
en el trabajo; 8. Las subvenciones percibidas por nacimiento; 9. 
El dinamismo de los flujos migratorios —emigración e inmigra-
ción— para los trabajadores con mayor nivel de estudios; y 10. 
La capacidad de atraer y retener talento. 

La segunda perspectiva desde la que se contemplan las ca-
racterísticas de las regiones más productivas es la relación entre 
el capital que acumulan (sin incluir el residencial) y su produc-
tividad por hora y PTF. Un resultado —no anticipado— es la au-
sencia de una relación entre el esfuerzo inversor y la producti-
vidad, sorprendente desde la perspectiva de la teoría neoclásica 
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del crecimiento. En cambio, se obtiene una relación negativa entre 
la inversión en activos tangibles (sin vivienda) y la productividad, 
que se mantiene para todos los activos en los que se desagrega esta 
inversión: construcciones no residenciales (fábricas, naves, locales 
comerciales e infraestructuras); equipo de transporte; maquinaria 
y equipo no TIC; y equipo TIC (hardware y comunicaciones). Este 
resultado indica que la capacidad del capital de potenciar la pro-
ductividad no está garantizada, pues si los activos no son aprove-
chados productivamente aumentan los costes y la eficiencia no me-
jora. La evidencia indica que este problema de aprovechamiento 
de las inversiones lo sufren más unas regiones —las menos produc-
tivas— que otras —las líderes—.

El otro rasgo de las regiones líderes es la mayor orientación 
de sus inversiones hacia ciertos activos productivos. En este senti-
do, el esfuerzo inversor en equipamiento TIC (hardware y comu-
nicaciones) no basta para mejorar la productividad, ni tampoco 
cuando se incluye lo que constituye el cerebro de las TIC, el software, 
pues aunque en ese caso la relación es positiva, no es significativa 
al 5%. Pero la literatura y la evidencia empírica para numerosos 
países indican que la introducción de las TIC ha supuesto un cam-
bio tan disruptivo que no es posible extraer todo su potencial si no 
va acompañado de inversiones complementarias en activos intan-
gibles. Cuando se incluyen estos, sí que se obtiene una relación po-
sitiva y significativa entre el esfuerzo inversor en equipo TIC más 
otros activos intangibles, la productividad por hora y la PTF de 
las regiones. Esta relación es especialmente significativa para al-
gunos activos: investigación y desarrollo (I+D); diseño; formación 
de los trabajadores por parte de la empresa; y la mejora de la es-
tructura de las organizaciones o capital gerencial. 

¿Importa la especialización para la productividad de las regiones?
La influencia de la especialización productiva regional en la 

productividad es una hipótesis frecuentemente manejada, pero 
su contrastación puede ser analizada desde la perspectiva tradicio-
nal (por ejemplo, testando una relación positiva con el peso de las 
manufacturas o negativa con la construcción), pero también para 
tener en cuenta lo que acabamos de destacar sobre la importancia 
de la digitalización en los distintos sectores en la actualidad. 
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En cuanto a la influencia de la especialización en los sectores 
tradicionalmente considerados, se confirma una relación negativa 
y significativa entre la productividad agregada de las regiones y el 
peso del empleo de los sectores primario, energético y la construc-
ción. Para las manufacturas se detecta una relación positiva, aun-
que no significativa, para la variable productividad por hora, y no 
se encuentra para la PTF. Para los servicios de mercado la relación 
es positiva para la PTF, pero no para la productividad por hora, 
mientras que para los servicios de no mercado la relación es nega-
tiva, aunque no significativa. Nótese que los tres últimos sectores 
—manufacturas, servicios de mercado y de no mercado— son los 
más heterogéneos y los que, con diferencia, más peso tienen en la 
economía, de modo que esta perspectiva tradicional del análisis 
por sectores no resulta muy esclarecedora de dónde se encuentran 
las ventajas de especialización para las regiones.

En cambio, si se considera la penetración de la digitalización 
en los sectores, los resultados son distintos y más concluyen-
tes. Las regiones con un peso mayor de los sectores productores 
de TIC y de los sectores intensivos en digitalización -entre los que 
se encuentran actividades tanto manufactureras como de servi-
cios avanzados-, tienen niveles mayores de productividad por hora 
y también de PTF. Por el contrario, las CC. AA. en las que domi-
nan los sectores no intensivos en digitalización —de nuevo, tanto 
industriales como terciarios tradicionales— son las más rezagadas 
en productividad. 

¿Qué añade el análisis de la productividad empresarial a la 
interpretación de los datos agregados?
Analizar los datos de miles de empresas aporta elementos rele-

vantes para comprender la evolución de la productividad, porque 
permiten una gran desagregación sectorial —a cuatro dígitos 
de actividad de la CNAE 2009— e intrasectorial. Uno de esos 
rasgos es constatar que las diferencias entre las empresas dentro 
de cada uno de los sectores son muy elevadas, incluso más que 
las que existen entre sectores. Tomar nota de ellas y de los cam-
bios que se van produciendo en la productividad de las empresas 
es muy relevante para interpretar el comportamiento de la varia-
ble agregada.
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Las diferencias de productividad de una muestra de más 
de 400.000 empresas al año, seguidas entre 2013 y 2022, son grandes 
y persistentes entre las empresas de un mismo sector de actividad, y se 
distribuyen en torno a la mediana de manera asimétrica. La frontera 
de productividad, definida como el 5% de las empresas con mayor 
PTF, se encuentra mucho más alejada de la mediana, más del doble, 
que el 5% de las empresas menos productivas. Este hecho podría ex-
plicar algunos buenos resultados de la economía española, que se de-
ben sobre todo al comportamiento de unidades que están muy por 
encima de la mediana y cerca de la frontera. También sucede en to-
dos los sectores de actividad que este conjunto de empresas consigue 
aumentar su productividad a un ritmo más elevado que el resto. Estas 
empresas con niveles altos de productividad y/o rápidos avances de la 
misma son más competitivas y tienen mayor capacidad de sustentar 
los buenos resultados en competitividad internacional.

Ahora bien, el comportamiento de la frontera de productividad 
no es homogéneo entre sectores, destacando las fortalezas de las 
empresas cercanas a la frontera del sector servicios, cuya produc-
tividad es un 20% superior a la del conjunto de sectores y con 
un crecimiento del 29% en el periodo analizado. En el resto de los 
sectores, su frontera presenta menor nivel y crece menos, siendo 
destacables en este sentido las manufacturas, cuya PTF fronteriza 
es un 50% inferior a la media de sectores y no ha aumentado. 

Otra enseñanza de los datos empresariales es que el cambio 
de tendencia en la PTF agregada durante la última década no se 
debe a una mejora de la productividad del conjunto de empresas 
existentes, sino a la mejora en la eficiencia asignativa de la econo-
mía, es decir, a que los recursos se concentran ahora más en em-
presas más eficientes. Si la evolución de la PTF entre 2013 y 2022 
hubiese dependido únicamente de la evolución de la productivi-
dad del conjunto de las empresas existentes, sin cambios en su 
peso relativo, en promedio se habría reducido un 7,8% en lugar 
de aumentar el 6,7% observado en la muestra de empresas ana-
lizadas. Por tanto, ese efecto negativo ha sido compensado por-
que las empresas más productivas han ganado cuota de mercado, 
un patrón compartido por todos los sectores de actividad. Por esa 
razón, es preocupante que en los últimos años estas ganancias 
de eficiencia asignativa se hayan estancado.
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También hay impactos positivos de naturaleza sectorial. En ge-
neral, los sectores productores TIC, así como otros sectores de la 
economía (incluyendo las actividades inmobiliarias, las activida-
des profesionales y técnicas, la educación y las actividades admi-
nistrativas y servicios auxiliares), tienen una frontera muy diná-
mica, que se separa del resto de empresas del correspondiente 
sector. Y la digitalización marca diferencias en el ritmo de avan-
ce de la frontera de productividad. En los sectores productores 
TIC la PTF es un 15% superior y creció un 3,5% más entre 2013 
y 2022 que en los sectores intensivos en digitalización. Estos, a su 
vez, tenían una productividad un 14% superior y un crecimiento 
un 4,8% mayor que los menos intensivos en digitalización.

¿Cuánto importan los sectores y las empresas rezagadas?
La mayor parte de los sectores (el 51% de las ventas de la mues-

tra utilizada, a partir de SABI) son más homogéneos entre sí (me-
nor distancia entre las empresas y sus fronteras), pero su frontera 
presenta menor nivel de productividad que la media de la eco-
nomía, lo que no indica un comportamiento particularmente vir-
tuoso. Además, en la mayor parte de los sectores se observa que la 
distancia de la productividad media de las empresas a las situadas 
en la frontera no consigue reducirse. De hecho, el 45% de las ven-
tas en España se encuentra en sectores en los que el crecimiento 
de la PTF de las empresas frontera crece por debajo de la media 
y, aun así, el resto de las empresas del sector diverge de la frontera 
sectorial, es decir, se aleja de ella. 

Estos datos indican que la importancia que tienen las empresas 
rezagadas —el 40% con menor productividad en su sector— para 
la dinámica de la productividad agregada es apreciable. Más del 
40% de esas empresas rezagadas tenían una situación financiera 
comprometida al no obtener rentabilidad suficiente para cubrir 
los costes financieros, y un porcentaje relevante eran empresas 
zombis, es decir, se encontraban dentro de una trampa que difi-
culta su viabilidad y la salida de su situación. De ahí que la contri-
bución a la productividad de estos grupos sea negativa y la produc-
tividad agregada se resienta de su presencia mientras no mejoren. 
Si esto no se logra mediante algún remedio eficaz, sería beneficio-
so para la productividad agregada que salieran del mercado.



Conclusiones   [ 295 ]

La mejora de la productividad de las empresas rezagadas tendría 
un efecto notable en la productividad de la economía. De acuerdo 
con las estimaciones realizadas, la productividad agregada se incre-
mentaría un 4,9% si las empresas rezagadas incrementasen su pro-
ductividad hasta el valor mediano de la economía. Por sectores 
de actividad, las mayores ganancias de productividad se darían 
en la energía y en los servicios (6,4% y 5,8%, respectivamente). 
En las manufacturas, el sector primario y la construcción, las ga-
nancias de productividad se situarían entre el 3% y el 3,7%. En ge-
neral, los sectores más digitalizados tienen menor distancia a la 
frontera, por lo que su problema de empresas rezagadas es menor 
y las ganancias potenciales de productividad son menores que en 
los menos digitalizados, cuyas ganancias serían del 5,6%, mientras 
que en los sectores intensivos en digitalización serían del 4,5% y en 
el sector productor TIC tan solo del 3,8%.

Al mismo tiempo que existen empresas con salud financiera 
delicada, también existe un porcentaje de empresas rezagadas 
nuevas o jóvenes cuya productividad aumenta conforme mejo-
ran sus capacidades, encuentran su lugar en el mercado y con-
siguen operar a una mayor escala. Este tipo de empresas necesi-
ta apoyo (financiero, de eliminación de barreras al crecimiento, 
menores trabas administrativas, etc.) para acelerar esta transición 
y contribuir con todo su potencial a reforzar los niveles medios 
de productividad.

¿Cómo afecta el cambio climático a los debates sobre la productividad 
en España?
Este Segundo Informe OPCE se cierra con un análisis de los 

impactos del cambio climático en la productividad, un problema 
que es más relevante en el contexto español. En comparación 
con muchos otros países europeos, España es altamente vulnera-
ble a este riesgo, lo que implica esperar que un cambio climático 
sin restricciones tenga graves consecuencias para su economía, 
aunque desiguales por sectores y territorios, así como impactos 
en la salud y el bienestar humanos. 

España no puede mitigar el cambio climático por sí sola, pero 
sí puede apoyar y contribuir a los esfuerzos que se están haciendo 
por todo el mundo para alcanzar los objetivos globales de cero 
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emisiones netas, ayudando así a limitar estos impactos negativos. 
Además, puede emprender sus propias acciones para adaptarse, 
por ejemplo, construyendo una economía, una sociedad y un 
stock de capital más resilientes, además de explorar oportunidades 
que puedan ser beneficiosas para el país a la vez que contribuyen 
a la acción global contra el cambio climático, por ejemplo, aprove-
chando su ventaja comparativa en energías renovables.

La exploración realizada de los vínculos entre el cambio cli-
mático y la productividad para España no agota la problemática, 
pero apunta dimensiones de la misma a tener en cuenta que son 
relevantes. Una conclusión clave es que el análisis del cambio 
climático requiere medidas más amplias que las utilizadas en las 
evaluaciones estándar de la productividad, es decir, no solo medi-
das de productividad laboral y multifactorial, sino también de la 
productividad asociada a los procesos físicos y naturales vinculados 
al cambio climático. Aunque gran parte del debate sobre la pro-
ductividad y el cambio climático se ha centrado en los resultados 
económicos, la mejora de la productividad en el uso de materiales, 
recursos y capital natural es fundamental para alcanzar el objetivo 
de cero emisiones netas, y requiere una atención mucho mayor 
en el debate sobre el cambio climático y en el debate sobre la pro-
ductividad. Muchos de los datos y metodologías ya existen a escala 
nacional, europea e internacional, pero es necesario generalizar-
los, difundirlos e integrarlos mejor en el proceso de elaboración 
de políticas en ambos campos.

Al examinar las distintas medidas de la productividad habitua-
les, se concluye que España ha realizado algunos progresos hacia 
un crecimiento más sostenible, con una contribución crecien-
te de la PTF a los resultados recientes de crecimiento y también 
con pequeñas, pero importantes, contribuciones del capital hu-
mano e intangible. Sin embargo, el capital tangible sigue siendo 
muy importante para el crecimiento de España y seguirá siéndolo 
durante la transición al crecimiento cero en emisiones netas, mien-
tras el capital intangible sigue desempeñando un papel menor 
en el crecimiento que en la mayoría de los países de nuestro entor-
no. Además, aunque en España se ha producido un crecimiento 
sustancial de la productividad en el uso de determinados recur-
sos naturales, incluida la energía, los materiales y las emisiones 
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de CO2, el ritmo actual de desvinculación del PIB del uso de recur-
sos naturales, las emisiones de CO2 y gases de efecto invernadero 
en España está muy por debajo de lo que se requiere para alcan-
zar los objetivos climáticos mundiales y nacionales. El crecimien-
to de la productividad en el uso de las emisiones de CO2 tendrá 
que triplicarse en comparación con las tasas de crecimiento alcan-
zadas en las últimas décadas.

A nivel sectorial, España ha avanzado considerablemente en los 
últimos años en la reducción de las emisiones de CO2 en la ge-
neración de electricidad. Sin embargo, la intensidad de carbono 
y gases de efecto invernadero de otros sectores clave, en particular 
el transporte, la industria manufacturera y la agricultura, ha dis-
minuido muy poco y se ha quedado por detrás de las tasas de cre-
cimiento de la productividad en este sentido de otros países de la 
UE, como Alemania.

¿Qué recomendaciones ofrecen los análisis desagregados para las 
políticas de productividad y competitividad?
Las aproximaciones realizadas son útiles para advertir la impor-

tancia de las políticas con enfoque regional, sectorial y microeco-
nómico para la mejora a escala agregada. Los indicadores macro 
son relevantes para evaluar los resultados desde una perspectiva 
general, pero esconden con frecuencia las debilidades y fortalezas 
que caracterizan a distintos subconjuntos de la economía, sobre 
los que conviene actuar de manera diferenciada para que el pro-
medio mejore. Por ejemplo, el debate permanente sobre los costes 
laborales unitarios y el más reciente sobre la duración de la jornada 
laboral es más fructífero si se plantea a nivel sectorial y sobre todo 
de empresa, pues como la productividad de las unidades es muy 
distinta y sus tasas de variación también, condiciona las mejoras 
laborales compatibles con la competitividad.

Algunas recomendaciones para las políticas de productividad 
y competitividad que se derivan de los análisis desagregados desa-
rrollados en este informe son las siguientes.

En primer lugar, el sostenimiento de la mejora de la compe-
titividad exterior requiere ampliar la base de empresas exporta-
doras regulares, mediante la incorporación de un número cada 
vez mayor de pymes capaces de mantenerse en los mercados por su 
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especialización, productividad, costes y modelos de gestión. Todos 
estos factores han de ser contemplados por las políticas, que deben 
prestar una atención especial a favorecer la competitividad de py-
mes que son pequeñas, pero poseen elevados niveles de produc-
tividad, porque esto las fortalece para crecer y mantenerse en los 
mercados, domésticos y exteriores. Teniendo en cuenta la concen-
tración de las exportaciones en las empresas más grandes y las ele-
vadas tasas de entrada y salida de empresas exportadoras, es posible 
que para las empresas más pequeñas que se esfuerzan por exportar 
sea difícil sobrevivir en los mercados internacionales y convertir-
se en exportadores regulares o estables. Para lograrlo deberían 
poder contar con políticas de apoyo en este sentido, pero, sobre 
todo, evolucionar hacia tamaños y organizaciones que refuercen 
su productividad y su competitividad.

Una segunda enseñanza es que las ventajas que disfrutan en ma-
yor medida las regiones líderes gracias a la mayor apuesta de sus 
empresas por estrategias high road señalan un camino que otras 
empresas y regiones pueden recorrer: apostar por actividades 
que favorecen la creación de empleos de calidad y, de ese modo, 
la atracción y retención de talento, la mejora de los salarios y la pro-
ductividad del trabajo. Las políticas de soporte de esas estrategias 
son las que fomentan la creación de entornos de trabajo que pro-
muevan la salud y el bienestar de los empleados, mejorando la sa-
tisfacción laboral. También las que faciliten la conciliación entre 
el trabajo y la vida personal, lo que puede permitir un aumento 
en la participación laboral, especialmente entre las mujeres. Para 
ello es necesario mejorar la calidad de vida y facilitar la conciliación 
apoyando el teletrabajo y la flexibilidad de horarios. En un Estado 
descentralizado como España, estas estrategias pueden ser promo-
vidas tanto por políticas del gobierno central como de las comuni-
dades autónomas. El desarrollo con éxito de las mismas contribui-
ría a impulsar la convergencia en renta per cápita de las regiones, 
que se encuentra estancada durante todo este siglo xxi.

Una tercera línea de actuación es la mejora de la formación 
para facilitar el cambio del patrón de crecimiento. Adaptar el sis-
tema educativo a las necesidades del mercado laboral, promovien-
do la formación en habilidades STEM, así como en competencias 
digitales, verdes y de innovación, es una necesidad para un tejido 
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productivo que, en algunas ocupaciones, comienza a padecer es-
casez de ciertos perfiles, mientras otros sufren excesos de oferta 
permanentes. También es necesario mejorar la formación conti-
nua para ir adaptando las habilidades de los trabajadores a las cam-
biantes demandas laborales de sus puestos, lo que también favore-
ce el retraso en la jubilación. Al mismo tiempo, la concienciación 
entre los empresarios sobre la necesidad de invertir en formación 
interna de sus empleados es un aspecto relevante de la importan-
cia de invertir más en activos intangibles.

En cuarto lugar, destaca la relevancia de impulsar otras inver-
siones en activos intangibles por su potencial de apalancar el apro-
vechamiento de los tangibles. Además de los ya señalados, se de-
ben añadir las mejoras organizativas, las inversiones en innovación 
y en activos digitales.

Un aspecto complementario en este sentido es aumentar 
el grado de digitalización de las actividades de los sectores, a la 
vista de las diferencias en productividad del trabajo y PTF según 
la intensidad sectorial de la digitalización. Teniendo en cuenta 
la heterogeneidad interna de los sectores, una palanca transfor-
madora en ese sentido debe consistir en potenciar la velocidad 
de adopción de tecnologías digitales en pymes, a través de progra-
mas de asesoramiento, subsidios y formación específica.

Pero esa adaptación requiere liderazgo en las empresas, que solo 
puede provenir de sus recursos humanos más cualificados, tanto 
directivos como técnicos. Por ello, las políticas de mejora de la 
productividad han de impulsar la atracción y retención de talento: 
desarrollar programas que faciliten la continuidad de la incorpo-
ración de jóvenes cualificados a las pymes que tanto se ha acele-
rado en la última década —el número de jóvenes universitarios 
empleados en ocupaciones cualificadas ha aumentado un 78% 
desde 2013— y reforzar la movilidad laboral internacional, tan-
to para atraer talento extranjero cualificado como para promover 
las experiencias de internacionalización de los jóvenes y el retorno 
del talento de los profesionales españoles.

Otra línea de actuación de las políticas de mejora de la pro-
ductividad y la competitividad consiste en ampliar las iniciativas 
que favorecen la difusión de las buenas prácticas dentro del teji-
do productivo. Las experiencias de colaboración en los entornos 
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próximos, como proveedores de las empresas líderes de las cade-
nas de producción, pueden ser valiosas. En ese sentido, la inver-
sión directa extranjera sigue siendo clave como factor de creci-
miento. También puede ser útil facilitar la salida de las empresas 
zombis, que lastran la productividad de algunos sectores y no 
son financiera ni productivamente viables a medio plazo. Reducir 
los costes de salida de las empresas es una medida que debería 
ser potenciada.

Empresas eficientes y productivas existen en todos los sectores 
y en todos los grupos de tamaño. Las medidas deberían facilitar 
que puedan aumentar su dimensión y ganen cuota de mercado, 
reduciendo posibles barreras administrativas, regulatorias, finan-
cieras o de poder de mercado, que impidan que los factores pro-
ductivos se concentren más en ellas. El flujo de nuevas empresas, 
el dinamismo empresarial, también es un factor que está limitando 
el crecimiento de la productividad. Más empresas nuevas, innova-
doras y con potencial de crecimiento son necesarias, como tam-
bién el apoyo para que obtengan financiación y puedan desarro-
llar sus planes de negocio.

¿Pueden tenderse puentes entre las políticas de cambio climático y las 
de productividad?
Una cuestión clave es si en España es compatible abordar el cam-

bio climático con un mayor crecimiento económico, por ejemplo, 
en el contexto del llamado crecimiento verde, o si el decrecimiento es  
el camino a seguir. Sin embargo, las propuestas de decrecimiento, 
que sugieren una reducción significativa del PIB en las economías 
avanzadas, no son la forma más eficaz ni eficiente de hacer frente 
al cambio climático. Esto se debe a que la mayor parte del cre-
cimiento de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) 
se está produciendo en las economías emergentes y a que los recor-
tes del PIB son una forma menos eficiente de reducir las emisiones 
que el uso de las tecnologías ya disponibles. Además, España se en-
frentaría a importantes dificultades para abordar sus otros retos 
económicos, políticos y sociales sin un mayor crecimiento, si bien 
este debe ser cada vez más sostenible. Por tanto, las políticas y los 
enfoques que reordenan la demanda y reducen el consumo no sos-
tenible y los residuos son de gran importancia en una estrategia 
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global de cambio climático. La economía tendrá que pasar de una 
producción insostenible a una sostenible, lo que requerirá cam-
bios estructurales significativos. 

Sigue habiendo mucha incertidumbre sobre los importantes 
impactos del cambio climático, pero el consenso que los reconoce 
como probables es amplio, aunque aún no se han cuantificado. 
Las evidencias más recientes apuntan a una aceleración del cam-
bio climático y a impactos mayores de lo esperado. Esto hace 
que abordar el problema sea una prioridad absoluta para la acción 
política mundial y nacional. 

El principal reto político de las políticas de cambio climático para 
España es cómo diseñarlas para cumplir el objetivo global de cero 
emisiones netas —que será esencial alcanzar en el plazo más bre-
ve posible para reducir el volumen global de emisiones de gases 
de efecto invernadero— y, al mismo tiempo, mejorar la producti-
vidad, la prosperidad y el bienestar. Para hacer frente a este reto, 
España tendrá que actuar en dos planos a la vez, el internacional 
y el nacional. En ambos ha de contribuir a configurar los mercados 
europeos y nacionales de productos y servicios con bajas emisio-
nes de carbono, por ejemplo, a través de la reglamentación y las 
normas; orientar el cambio tecnológico para acelerar la innovación 
con bajas emisiones de carbono; y fomentar la adopción y difusión 
de tecnologías con bajas emisiones de carbono. 

Las políticas de innovación son especialmente importantes, 
ya que pueden ayudar a reducir el coste de las medidas y apoyar 
el crecimiento de la productividad. Las políticas de cambio cli-
mático que utilizan mecanismos de mercado y las fuerzas de la 
competencia, siempre que sea posible, también son importantes, 
por ejemplo, para ajustar las externalidades medioambientales me-
diante la fiscalidad del carbono, el comercio de derechos de emi-
sión y la eliminación de las subvenciones a los combustibles fósiles. 
Estas políticas también tendrán que facilitar el cambio estructural 
necesario y prever una transición justa, tanto para los grupos so-
ciales y las regiones que puedan verse más afectados en el proceso 
como para los países en desarrollo, que necesitan seguir prospe-
rando económicamente.

Existen desafíos en la valoración de los beneficios esperables 
a largo plazo y los costes a soportar a corto plazo por la adopción 



[ 302 ]  La productividad en España: los motores del cambio. Informe OPCE 2024

de medidas para controlar el cambio climático, ya que es posible 
que algunos costes importantes se produzcan antes de que apa-
rezcan beneficios tangibles. Para resolver este problema habrá 
que prestar mucha atención a los impactos de la política climáti-
ca y centrarse en garantizar y visibilizar los beneficios a corto pla-
zo para los consumidores y las empresas. Por ejemplo, apoyando 
la implantación de tecnologías energéticas que reduzcan los cos-
tes, como las energías renovables, las bombas de calor, el aisla-
miento y las aplicaciones de eficiencia energética. Esta es también 
la razón por la que las políticas de innovación que reducen costes 
son una parte tan crucial de la combinación de políticas necesarias 
para abordar el problema del cambio climático. Por otra parte, 
la consecución de los beneficios de las medidas de política climáti-
ca requerirá un esfuerzo global para reducir los daños del cambio 
climático y maximizar las oportunidades para el desarrollo social y la 
mejora de la productividad vinculadas a la rápida innovación y las 
nuevas tecnologías.
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Con este segundo informe del OPCE, el Ivie y la Fundación BBVA refuerzan su com-
promiso con el conocimiento de la estructura productiva española. Las publicacio-
nes regulares del OPCE y su amplia muestra de datos empresariales, actualizados 
periódicamente, constituyen un estímulo decisivo para la investigación. Este trabajo 
identifica mejoras recientes en el patrón de crecimiento de nuestra economía, pero 
también subraya la necesidad de intensificar los esfuerzos por mejorar la productivi-
dad agregada. Caracteriza de modo muy preciso una mejoría en algunas empresas, 
que tienen una presencia creciente en mercados externos, pero también la existen-
cia de otras que no progresan en productividad ni competitividad. Las diferencias 
observadas intra e intersectoriales, así como regionales, sugieren a los autores un 
conjunto de recomendaciones que merecerían ser consideradas para diseñar políti-
cas eficaces que mejoren la productividad y la competitividad. 

Alfonso Novales Cinca
Miembro de la Real Academia de Ciencias Morales y Políticas

Catedrático de Análisis Económico, Universidad Complutense de Madrid

En un contexto de estancamiento secular de la productividad en las economías 
avanzadas, la limitada capacidad de la economía española para lograr mejoras sos-
tenidas en eficiencia y crecimiento potencial representa una vulnerabilidad estruc-
tural. Este informe ofrece un análisis riguroso y multidimensional de la evolución 
de la productividad y competitividad en España en la última década, integrando 
enfoques macroeconómicos, regionales, sectoriales y empresariales. Destaca avan-
ces recientes en la calidad del empleo, mayor dinamismo de la inversión en capital 
intangible y señales de un cambio incipiente en el patrón de crecimiento, con apor-
tes positivos de la PTF en los años más recientes. Sin embargo, persisten brechas 
regionales y entre empresas, y la PTF aún no ha recuperado niveles previos a la cri-
sis financiera. El análisis microeconómico destaca que, sin mejoras en la eficiencia 
asignativa entre empresas, la productividad media habría disminuido entre 2013 y 
2022. También incorpora un enfoque pionero sobre la interacción entre cambio cli-
mático y productividad, defendiendo métricas que integren sostenibilidad y eficien-
cia. En conjunto, la obra aporta evidencia clave para diseñar políticas públicas que 
favorezcan una reasignación eficiente de recursos, el cierre de brechas estructurales 
y una transición hacia un crecimiento más robusto, resiliente e inclusivo, en línea 
con los retos estratégicos de largo plazo de la economía española.

Paloma Lopez-Garcia
Asesora, Banco Central Europeo

Este informe ofrece una visión rigurosa y multifacética de la evolución de la pro-
ductividad y competitividad en España en la última década en un contexto de 
crisis sucesivas y transformaciones estructurales. Desde una perspectiva que abar-
ca niveles macro, sectorial, regional y de empresa, documenta avances recientes 
en eficiencia, pero también alerta sobre las persistentes brechas de productividad 
frente a países más avanzados como dentro del propio tejido empresarial y territorial 
español, lo que limita el potencial de crecimiento agregado y sugiere un nuevo pa-
radigma impulsado por el capital humano cualificado e inversión en intangibles. El 
informe profundiza en la heterogeneidad entre empresas: pese a mejoras en compe-
titividad precio-coste, el reducido tamaño empresarial y la especialización sectorial 
restringen el dinamismo exportador. Además, la eficiencia asignativa revela una 
marcada dualidad entre empresas líderes y rezagadas, estas últimas afectadas con 
baja productividad y dificultades estructurales. El informe representa un avance 
significativo en el conocimiento sobre la productividad en España. Además, subraya 
la urgencia de políticas ambiciosas que fomenten la innovación, mejoren la asigna-
ción eficiente de recursos y aceleren una transición sostenible, especialmente ante 
el desafío del cambio climático.

Carolina Villegas Sánchez
Profesora adjunta, Esade Business School
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