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POLITICA MONETARIA, CICLOS ECONOMICOS Y CAMBIOS SECTORIALES

La actividad de los sectores
institucionales de la economia espafiola
en el primer cuarto del siglo XXI

El texto muestra la evolucién de las variables de output (valor anadido
bruto), empleo y formacién de capital fijo para los distintos sectores
institucionales de la economia espafiola (sociedades no financieras, so-
ciedades financieras, hogares y entidades sin animo de lucro y adminis-
traciones publicas) en los ultimos veinticinco afios que coinciden con
los aflos desde la creacion de la zona del euro. Los resultados indican
una cierta estabilidad en la aportacién de cada sector institucional al
conjunto de la economia entre el principio y el final del estudio, aunque
las dinamicas de las variables de actividad son distintas dentro de cada
sector y entre sectores, un hecho que queda oculto cuando se analizan
unicamente los agregados nacionales.
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Introduccién

Al final del afio 2024 se cumple el primer cuarto
del siglo XXI. Este articulo muestra de forma gra-
fica la evolucién de la actividad de los sectores
institucionales de la economia espariola —socie-
dades no financieras, instituciones financieras,

Cuadro 1
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familias y entidades no lucrativas (que incluye a
los trabajadores auténomos y personas fisicas) y
administraciones publicas—, para los cinco lus-
tros ya trascurridos del siglo actual. Los sectores
institucionales proporcionan una perspectiva
del desempefio de la economia desde el com-
portamiento de los principales actores privados

Aportacion de los sectores institucionales (sociedades no financieras,
administraciones publicas, hogares y entidades no lucrativas, instituciones
financieras), al valor afiadido brut (VAB), la formacion bruta de capital fijo (FBCF),
y la remuneracion de los asalariados (REM ASALA)

SNF AA. PP. Hogares IF (millon'Ie‘eostZL euros
) ) () ) constantes 2000)
Output (VAB)
2000 55,4 13,3 27,0 4,3 588.595
2007 54,1 12,9 26,9 6,2 726.767
2014 56,2 14,2 24,5 5,1 701.793
2024 (TIII) 58,5 13,6 23,6 4,3 864.674
FBCF
2000 55,0 14,2 29,2 1,6 168.191
2007 50,7 15,7 32,5 1,1 242.490
2014 69,3 11,8 17,0 1,9 158.276
2024 (TIII) 60,4 14,8 22,7 2l 201.179
REM ASALA
2000 65,1 20,6 9,6 4,7 316.163
2007 65,6 20,8 9,3 4,3 382.411
2014 62,7 24,4 8,6 4,3 316.058
2024 (TIII) 66,6 22,5 8,0 2,9 405.564

Nota: La REM ASALA aproxima la cantidad de input trabajo en la produccidn, resultado de deflactar la
remuneracion de asalariados por el indice de coste laboral armonizado. Los valores del III trimestre de 2024 (TIII)
corresponden a acumulados de cuatro trimestres, es decir, incluyen los valores del cuarto trimestres de 2023.
Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE, cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia

espafiola y de los deflactores correspondientes.
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y la Administracién publica, los inversores y los
financiadores, las personas fisicas y las socieda-
des mercantiles. La desagregacién institucional
de la actividad econémica es menos habitual que
la desagregacion por sectores productivos (agri-
cultura, industria, servicios) entre los analistas
econdémicos, pero, en nuestra opinién, igual-
mente importante porque pone el foco en los
resultados de decisiones de actores econémicos
con diferentes intereses.

A modo introductorio, el cuadro 1 muestra el
peso relativo de cada uno de los sectores ins-
titucionales de la economia espafiola en tres
variables de actividad econémica diferentes y
en cuatro momentos del tiempo; en la ultima
columna se muestran los valores absolutos, en
millones de euros constantes del afio 2000, de
cada una de las variables en los afios respectivos.

Los flujos de las variables de actividad y los in-
dices de precios utilizados para deflactar los
valores nominales incorporan la tltima actuali-
zacion de las estadisticas del INE en el afio 2024.

El sector de las SNF, el mds importante cuantitati-
vamente con diferencia, gana peso relativo en 2024
con respecto al ano 2000 en los tres indicadores
de actividad, mientras que el sector de Hogares,
que incluye la actividad de los trabajadores auto-
nomos, el segundo en importancia en aportacion
al VABy a la FBCEF, pierde peso relativo en los tres
indicadores. Destacar también la pérdida de peso
relativo del empleo en el sector de las IF, el que
aporta relativamente menos de forma directa a la
actividad, en 2024 con respecto a afios anteriores,
y el aumento relativo del peso del empleo publico
en 2024 con respecto al afio 2000.

En el resto de la exposicién se muestra la evolu-
cion temporal de cada variable de actividad por
separado en términos comparativos por sectores
y para el agregado total de la economia'.

Output

El grafico 1 muestra la evolucién del output
estimado para cada uno de los sectores insti-
tucionales entre 2000 y 2024 (tercer trimestre),
utilizando como medida de output el VAB de
cada sector, deflactado por el indice de precios
correspondiente.

En los primeros afios del siglo XXI, con el euro
recién estrenado, todos los sectores instituciona-
les crecen holgadamente por encima del 2 % de
crecimiento anual; destaca el desproporcional
aumento del output de las instituciones finan-
cieras que en siete afios se multiplica por dos,
cuando el output del conjunto de la economia en
el mismo periodo aumenta un 20 %. El sector de
los Hogares es el segundo en crecimiento duran-
te los primeros afos del siglo, aunque también
es el primero que interrumpe el crecimiento
dos anos antes de la crisis financiera de 2008.
El impacto de la crisis, financiera y de deuda, y
las secuelas de los afnos posteriores es desigual
entre los sectores. Destaca la severa contraccion
del output del sector IF que se prolonga hasta
2015; la estabilidad del output de las AA. PP.,
manteniéndose en los niveles de 2009 durante
los siguientes diez afios (con una caida en 2012 y
2013); la rapida contraccion del output del sector
de Hogares y la lentitud con la que se recupera
(no llega al nivel de 2006 hasta 2019, trece afios
después).

1 Eltrabajo forma parte de una secuencia de estudios sobre los sectores institucionales de la economia espafiola y el particu-
lar sobre el sector de las SNF con datos agregados de Contabilidad Nacional, explicados desde una perspectiva empresarial
(ver Salas Fumas [2021] para una vision general de la linea de trabajo).
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Grifico 1
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Output, en valor afiadido bruto (VAB), normalizado, de los sectores institucionales
de la economia espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre) a euros constantes

del afio 2000 y linea de tendencia de crecimiento acumulativo anual del 2 %

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Fuentes: Elaboracion propia a partir del INE y del Banco de Espafia, ultimos datos actualizados. VAB nominal
procedente de las cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espafiola hasta el tercer
trimestre de 2024. Deflactores: Instituciones financieras (IF), deflactor implicito del VAB del sector de actividades
financieras y de seguros; administraciones publicas (AA. PP.), deflactor implicito de Administracién publica,
sanidad y educacién; sociedades no financieras (SNF) y hogares (familias e instituciones sin 4nimo de lucro),
deflactor del PIB ajustado después de excluir las contribuciones de los sectores de IF y AA. PP. (elaboracion

propia).

La pandemia por la COVID-19 contrae
notablemente la actividad de las SNF
y de los Hogares (trabajadores autonomos
y empresas personales)

La crisis financiera interrumpe unos afios de
crecimiento acelerado en el output de las SNF;
entre 2008 y 2014 la actividad del sector se con-
trae hasta niveles de 2005; la recuperacién se
acelera a partir de 2015y el output en 2019 supera
en mas de un 10 % el maximo anterior de 2008.
La pandemia por la COVID-19 contrae notable-
mente la actividad de las SNF y de los Hogares
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(trabajadores autonomos y empresas personales)
mientras que las IF y las AA. PP. aumentan el
output en el mismo periodo. A finales de 2024,
todos los sectores institucionales superan hol-
gadamente los niveles de output de 2019.

El grafico 1 se completa con informacion sobre
la evolucion del VAB total de la economia a euros
constantes, normalizado por el valor del afio
2000, y con la linea tendencial de crecimiento
del output a una tasa acumulativa constante del
2 % anual. Hasta 2012, el output de todos los
sectores, excepto Hogares, estd por encima
del acumulado con el crecimiento tendencial
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del 2 % anual; desde 2012 en adelante, solamente
el sector de IF, coincidiendo con el ultimo episo-
dio de subida de tipos de interés, supera puntual-
mente la linea tendencia. El output de las SNF
alcanza practicamente la linea tendencial en
2019, pero la pandemia supone un nuevo retro-
ceso. En 2024, excepto en el sector de IF, el VAB
de cada uno de los sectores institucionales man-
tiene tasas de crecimiento anual en linea con la
tendencia del 2 %, pero desde niveles inferiores
a los que corresponderia de haberse mantenido
la tendencia en el pasado: el sector de las SNF
estd casi un 4 % por debajo del nivel tendencial;

Grafico 2

el sector de Hogares un 20 % por debajo y el
nivel del VAB total es un 7.5 % inferior al que le
corresponderfa para un crecimiento tendencial
acumulado del 2 % anual desde 2000 a 2024.

Trabajo asalariado

El input trabajo utilizado en la produccion se
mide a partir de la remuneracién a los asala-
riados de cada sector institucional, deflactada
trimestralmente utilizando como deflactor un
indice de precios elaborado a partir del coste

Asalariados (calculados deflactando la remuneracion a los asalariados por el
indice de coste laboral armonizado), de los sectores institucionales de la economia

espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre), en valores normalizados, y linea de
tendencia de crecimiento acumulativo anual del 1,2 %

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Nota: Indice de coste laboral por hora trabajada armonizado ajustado por estacionalidad y calendario, calculado
a partir de datos INE. La remuneracién de los asalariados del sector de IF se deflacta por el indice de coste laboral

armonizado del sector.

Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE y del Banco de Espaifia, ultimos datos actualizados. Remuneracién
de los asalariados nominal procedente de las cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia

espafiola hasta el tercer trimestre de 2024.
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laboral armonizado por hora de trabajo desesta-
cionalizado y corregido por efectos de calenda-
rio (INE) (grafico 2).

Los perfiles temporales de la evolucion del tra-
bajo asalariado utilizado en la produccién en los
distintos sectores institucionales son similares
a los que se observan en el grafico 1 correspon-
diente a la evolucion del output respectivo, con
la excepcion del sector de las Instituciones finan-
cieras donde output (VAB deflactado) y empleo
asalariado muestran trayectorias divergentes.
Hasta la crisis financiera de 2008 todos los sec-
tores llegan a colocarse en algun momento en
niveles de trabajo asalariado por encima de la
tendencia de crecimiento acumulado del 1,2 %
anual, pero a partir de la crisis solamente el
sector de las AA. PP. mantiene niveles de input
trabajo por encima o coincidiendo con los ten-
denciales. El empleo asalariado en el sector de
las AA. PP. es el que mas crece en el periodo
precrisis financiero, hasta un 32 % por encima
del nivel del afio 2000 en septiembre de 2010,
cuando, el incremento maximo en los asalaria-
dos totales es de un 23,3 % en diciembre de 2008.
El ajuste a la baja en el empleo asalariado entre
2009 y 2014 afecta a todos los sectores, aunque
menos al del sector de las AA. PP., que pierde
16 puntos porcentuales entre 2010y 2013, mien-
tras que el sector de las SNF pasa del valor del
indice 1,23 en diciembre de 2008 al valor de 0,95
en diciembre de 2014. En el sector de las IF la
evolucién del input trabajo decrece tendencial-
mente a lo largo de todo el periodo, desde 1,15
en diciembre de 2008 hasta 0,81 en septiembre
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de 2024, es decir un tercio de empleo asalariado
perdido en dieciséis afios de ajuste continuado.

Todos los sectores institucionales, excepto el
de las IF, aumentan empleo salariado en la
recuperacion a partir de 2015, aunque con
la interrupcion y el retroceso provocados por
la pandemia de la COVID-19

Todos los sectores institucionales, excepto el de
lasIF, aumentan empleo salariado en la recupera-
cién a partir de 2015, aunque con la interrupcion
y el retroceso provocados por la pandemia de
la COVID-19. En septiembre de 2024, el empleo
asalariado de las SNF alcanza valores méaximos
de todo el periodo, con un nivel un 30 % por
encima del nivel de 2020, acercandose ya al nivel
tendencial que marca el crecimiento acumulado
anual a tasas del 1,2 %?. En ese mismo afio sector
delas AA. PP. también alcanza los niveles méxi-
mos de empleo, un 40 % por encima del nivel en
el afio 2000, mientras que el empleo asalariado
en el sector de los Hogares y entidades sin &nimo
de lucro con un 7 % por encima del valor en el
ano 2000, no alcanza el méximo del afio 2006.
Comparando los niveles de output del grafico 1
con los niveles de empleo asalariado el grafico 2,
en septiembre de 2024 el crecimiento del output
entre 2000y 2024 supera al crecimiento del input
laboral de los asalariados, destacando la diferen-
cia en crecimientos del sector de las IF sobre el
resto. Para el conjunto de la economia, en 2024
el output es un 47 % superior al del afio 2000,
comparado con un crecimiento acumulado en
el trabajo asalariado del 27 %°.

2 El crecimiento tendencial del 1,2 % se ha elegido teniendo en cuenta el crecimiento tendencial del 0,8 % anual de la pro-
ductividad laboral estimado para la economia espafiola en el periodo (Bock et al., 2024): 2 % crecimiento del output menos

0,8 % crecimiento de la productividad laboral.

3 Se ha comprobado que la evolucién del empleo asalariado que se desprende del grafico 2 es coherente con las cifras de
empleo asalariado que publica la EPA ajustadas por la variacién en el nimero de horas trabajadas, en retroceso durante
todo el periodo. Por otra parte, segin la EPA, el nimero de trabajadores por cuenta propia en 2024 que en principio no
estarian contabilizados entre los ocupados asalariados del grafico 2 es practicamente el mismo que a principios del siglo.
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Inversion en capital fijo

La inversion de los sectores institucionales de
la economia se aproxima por los volumenes
de formacién bruta de capital fijo, FBCF, en
euros constantes y por los volumenes de for-
macion neta de capital, FNCF, bruta menos con-
sumo de capital, también en euros constantes,
deflactados por el deflactor de la FBCF de la
economia espafiola. Se excluye del andlisis
la inversion en capital fijo de las IF por su ele-
vada volatilidad durante el periodo de estudio,
dificil de explicar desde la racionalidad econo-
mica. Los valores normalizados, al igual que los
valores del output y de los asalariados, se mues-
tran en los graficos 3y 4.

Grifico 3

Las dinamicas de los flujos de inversion en ca-
pital fijo durante el periodo de estudio mues-
tran perfiles consistentes con las dindmicas
de la actividad econdémica a partir del output y
del empleo asalariado: expansién hasta 2008,
contraccion severa mds o menos prolongada y
desigual entre sectores y recuperacién poste-
rior, interrumpida, también desigualmente, por
la COVID-19. En lo que se refiere a la FBCF, la
mayor volatilidad en el flujo se observa en los
sectores de las AA. PP. y Hogares. Por ejemplo,
la FBCF de las AA. PP. (Hogares) aumenta hasta
un 80 % (60 %) con respecto al nivel del afio
2000 en la fase expansiva y en la fase contrac-
tiva desciende hasta un 22 % (45 %) inferior a
la del afio 2000. En el sector de las SNF, la FBCF

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) a euros constantes del afio 2000, de los
sectores institucionales de la economia espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre), en

valores normalizados

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Nota: No se incluye la FBCF del sector de IF por la elevada volatilidad de los valores trimestrales.
Fuentes: Elaboracion propia a partir del INE y del Banco de Espaiia. FBCF procedente de INE, cuentas
trimestrales de los sectores institucionales de la economia espaiiola. Deflactor de la formacién bruta de capital

fijo procedente de las estadisticas del Banco de Espaifia.
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en 2007 sube hasta un 31 % por encima del nivel
del afio 2000 y en 2009 estd un 9,5 % por debajo.

La recuperacion mds adelantada y mds
acelerada del flujo de inversion en capital
fijo se produce en el sector de las SNF

La recuperacion mas adelantada y més ace-
lerada del flujo de inversién en capital fijo se
produce en el sector de las SNF. Cuando la
pandemia por la COVID-19 interrumpe el cre-
cimiento acelerado, la FBCF de las SNF estd un
55 % por encima del nivel del afio 2000, nota-
blemente por encima del 31 % de crecimiento
acumulado en la fase expansiva anterior. En los
sectores de Hogares y de las AA. PP., la FBCF
en 2019 aun esta un 30 % y un 10 % por debajo
de los niveles del afio 2000 y muy lejos de los
méaximos de 2008. La situacién después de la
pandemia cambidé notablemente. El sector de
las SNF experimenta una contraccién en FBCF
sensiblemente inferior a la que se produce en
el sector de Hogares, mientras que la FBCF en el
sector de las AA. PP. apenas se resiente. En
la fase de recuperacion posterior, desde 2021
hasta 2024, la FBCF de las SNF esta estancada en
los niveles mds bajos de la pandemia, mientras
que, en Hogares, y sobre todo en las AA. PP, la
inversién bruta se recupera; concretamente, en
septiembre de 2024 la FBCF de las AA. PP. estd
un 26 % por encima del nivel del afio 2000.

La formacion neta de capital fijo, igual a la
bruta menos el consumo de capital, muestra
una evolucion temporal con similitudes, pero
también con diferencias destacables con res-
pecto a la inversién bruta. De acuerdo con el
grafico 4 en el periodo previo a la crisis de 2008
el flujo de inversién neta aumenta afio tras ano,
lo que significa que sucesivamente se afiade
mas capacidad productiva a la ya existente,
aunque en el sector de las SNF el despegue de la
acumulacioén se produce con un cierto retraso.

38
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El perfil de contraccién en la inversion neta en
los afios de ajuste hasta 2014 es general entre
los sectores, pero el perfil en los afios posterio-
res de recuperacién muestra diferencias entre
ellos. El sector de las AA. PP. muestra cifras de
formacién neta de capital fijo negativas entre
2014y 2021, lo que significa que el stock de ca-
pital publico de la economia en este periodo
se reduce con respecto a los niveles iniciales
(la inversion bruta nueva no alcanza a reponer
el capital consumido o depreciado). Durante la
pandemia, la FNCF de las AA. PP. es préctica-
mente nula; la recuperaciéon en los tres tltimos
afios, coincidiendo con los programas NGEU,
supone un nivel de inversién en 2024, igual a
la mitad de la del afio 2000 y a un tercio del
maximo de 2008. En Hogares, la recuperacion
arranca en 2016 desde un minimo del 14 % del
nivel del afio 2000 hasta la mitad del nivel de
ese aflo en 2024.

La comparacién entre la inversion bruta y la
inversion neta en el sector de las SNF muestra
diferencias relevantes. La FBCF del sector des-
pués de la crisis financiera se recupera gradual-
mente y en 2019 supera holgadamente la del afio
2000 (grafico 3). La FNCF también se recupera,
pero en menor medida, de manera que en 2019
apenas alcanza el nivel del ano 2000. Este resul-
tado se explica por el aumento paulatino en el
tiempo en las cifras de consumo de capital, para
un mismo volumen del stock de capital produc-
tivo. Este aumento en la tasa de amortizacién o
depreciacién del capital se explicaria, a su vez,
por un cambio en la composicién de los acti-
vos en balance de las SNF, hacia un mayor peso
de activos de vida util productiva mds corta en
detrimento relativo de los activos de vida mas
larga; por ejemplo, mas maquinaria, més I+D
y menos inmuebles y menos estructuras pro-
ductivas, después de 2008 que antes de ese afo.
Otro dato destacable de la FNCF de las SNF es
que, desde la pandemia, la inversién neta no ha
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Grifico 4

Formacion neta de capital fijo (FNCF), bruta menos consumo de capital, a euros
constantes del afio 2000, de los sectores institucionales de la economia espaiiola
2000-2024 (tercer trimestre), en valores normalizados

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Notas: La FNCF (ajustado) se calcula a partir del consumo de capital estimado bajo el supuesto de progreso
técnico incorporado en los nuevos bienes de capital que deprecia el stock de capital existente. No se incluye la
FNCF del sector de instituciones financieras por la elevada volatilidad de los valores trimestrales. Pro memoria:
valores de FNCF del afio 2000: SNF, 44.008 millones de euros; AA. PP., 10.797 millones de euros; HOGARES, 35.242
millones de euros; TOTAL (sin IF), 90.047 millones de euros.

Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE y del Banco de Espafia. FBCF y consumo de capital procedentes de
INE, cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espaiiola. Deflactor de la formacién bruta

de capital fijo del Banco de Espaia.

detenido su descenso y, en la estimacion mas
favorable, en 2024 estéd por debajo de un tercio
de la inversién neta en el ario 2000. El declive
en la inversion neta en capital fijo de las SNF en
los tltimos cinco afios del periodo, y durante los
tres ultimos de recuperacién econémica general
desde los niveles mas bajos durante la pandemia
por la COVID-19, constituye una anomalia en
todo el periodo de estudio®.

Inputsy output de las SNF

En este apartado se ponen en relaciéon los inputs
de capital y trabajo con el nivel de output en el
sector de las SNF con el objetivo de ofrecer una
visién conjunta de la actividad del sector. El
output se mide por el VAB a euros constantes del
afno 2000, con datos normalizados que aparecen
en el grafico 1; el input trabajo se mide por los

4 En Salas Fumas (2024a, 2024b y 2024c) se presentan andlisis mas detallados a modo de explicaciones del comportamiento

inversor de las SNF en los ultimos afios pospandemia.
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asalariados de las SNF segtn cifras que aparecen
en el grafico 2, valores también normalizados
por el valor del afio 2000, y el input capital se
mide por el stock de capital productivo a euros
constantes del afio 2000, obtenido por estima-
ci6én propia utilizando el método de inventario
permanente y en valores normalizados por el
stock del ano 2000. El analisis se completa con la
estimacion del nivel de output, en valor normali-
zado, a partir de las cantidades de inputs capital
y trabajo y una hipotética funcién de produccion
Cobb-Douglas con las siguientes caracteristicas:
elasticidad del output al recurso trabajo de 0.58;
elasticidad del output al recurso trabajo de 0.33;
tendencia de crecimiento en la productividad
total de los factores del 0,5 % anual®. La repre-
sentacién grafica de los valores normalizados de
inputs y outputs se muestra en el grafico 5.

El stock de capital de las SNF, nueva variable in-
corporada al andlisis, muestra una tendenciaa lo
largo del periodo alrededor del 2,5 % acumulati-
vo anual, por encima del crecimiento tendencial
del outputy del input trabajo asalariado, aunque
igualmente con ritmos desiguales de crecimien-
to en distintos subperiodos. En los afios hasta
la crisis de 2008, el stock de capital aumenté un
53,7 % con respecto al nivel del afio 2000. Entre
2009y 2017 el stock aumenta a un ritmo modera-
do que se acelera en los dos afios siguientes; du-
rante la pandemia el stock vuelve a estabilizarse y
en los tres ultimos afios, hasta 2024, permanece
practicamente estable en un nivel 80 % mayor
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que el del afio 2000, pero solamente un 15 % por
encima del nivel de 2009 (no se tienen en cuenta
oscilaciones en el tiempo en las tasas de ocupa-
cion de la capacidad productiva).

El grafico 5 pone de manifiesto la intensificacién
de capital en relacién con el trabajo en todo el
periodo de estudio. En el inicio de la crisis fi-
nanciera, 2008, el stock de capital por unidad de
trabajo asalariado de las SNF habria aumentado
alrededor de un 25 % con respecto a la relacion
de capital sobre el trabajo asalariado en el afio
2000. En 2024, pese al estancamiento en el stock
de capital en los tltimos afios y la aceleracién del
empleo salariado en el mismo periodo, la rela-
cién capital empleo asalariado es un 40 % mayor
en el ano 2000. Bajo el supuesto de tecnologia-
funcién de produccién estable en el tiempo y
empresas que minimizan costes en la eleccién
de la mezcla de inputs para un nivel de produc-
cién dado, la relacion de capital por unidad de
trabajo estd determinada la ratio entre el coste
por uso del capital y el coste laboral, en relacion
inversa®. La intensificacién de capital en el sector
de las SNF serfa consistente, por tanto, con un
encarecimiento relativo del recurso trabajo en
relacién con el recurso capital. Concretamente,
el 25 % de intensificacion hasta la crisis financie-
ra podria explicarse por la transicion al stock de
capital deseado mayor como consecuencia del
abaratamiento del componente financiero
del coste por uso del capital para las empresas
espanolas con la entrada en el euro.

5 Las elasticidades se han calculado a partir de las proporciones que representan los costes del trabajo y del capital (estima-
dos) sobre el VAB, promedios para todo el periodo (Salas Fumads, 2024a y b).

6 Enla condicién de minimo coste se cumple, para cada input, la siguiente condicion:

Output

Coste unitario real input

Input  Elasticidad del output al input

La relacién entre cantidad de output dividida por cantidad de input se utiliza como indicador de productividad parcial.
Cambios en los precios relativos de los inputs de capital y trabajo daran lugar a cambios en la productividad aparente que
no son atribuibles a cambios en la eficiencia en la utilizacién de los recursos sino reflejo de la sustitucion de inputs en
respuesta a cambios en los precios relativos (Salas Fumas [2021] elabora sobre estos conceptos).
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Grifico 5

Inputs trabajo y capital y output del sector de las SNF en Espaiia para el periodo
2000-2024, valores normalizados. Output de las SNF para el mismo periodo, estimado
a partir de las cantidades de inputs y una funcion de produccion Cobb-Douglas
representativa de la tecnologia productiva del sector, la misma para todo el periodo
Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos

18 |
16 | - /
14 4
12 4
1 4
08 |
0,6 1« v
S88883832368335 005339 5AA2AFTHYEI
Trabajo  emsss=Capital —esss=Qutput  e=CQOutput estimado

Nota: Se supone que el stock productivo en el periodo t es igual al stock disponible seis meses antes por considerar
que existird algun retraso en conseguir la plena operatividad de la inversién nueva. Pro memoria, stock de capital

fijo estimado en 2000, 637.767 millones de euros.

Fuentes: Trabajo y output corresponden a los valores de estas variables para las SNF de los graficos 1y 2. Stock de
capital, elaboracién propia por el método del inventario permanente. Output estimado, elaboracién propia. tal

como se describe en el texto.

El output estimado reproduce de forma bastante
fiel las fases alcistas y bajistas del output observa-
do, aunque en los afios hasta la crisis financiera
de 2008 el retraso en el crecimiento en el output
observado hasta alcanzar el nivel del output es-
timado apunta a alguna singularidad durante
este periodo. Por ejemplo, las inversiones se
concentran de forma importante en estructu-
ras e inmuebles con volumenes altos de capa-
cidad y las empresas necesitan un tiempo hasta
ocupar plenamente toda la capacidad instalada.
Tampoco debe descartarse que la tecnologia de
produccién hubiera experimentado cambios
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entre antes y después de la crisis financiera, en
linea con los cambios en la composicién de los
activos de capital y en las proporciones de costes
del trabajo y del capital después de 2008 (Salas
Fumads, 2021). La brecha entre el output estima-
do mayor que el observado durante la pandemia
y en la posterior recuperacion de la actividad,
podria estar relacionado con la pardlisis inver-
sora de las SNF en los ultimos afios, a la que
nos referiamos antes, y podria estar relacionada
también con la destruccion de capacidad pro-
ductiva no recuperable debido a la pandemiay
sus secuelas.
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Conclusion

Un dato destacado de la actividad econé-
mica en el cuarto de siglo transcurrido
desde la creacién del euro es la alta volati-
lidad que se repite en todos los indicado-
res seleccionados y en todos los sectores
institucionales de la economia. Esta vola-
tilidad habra tenido consecuencias negati-
vas en la tendencia media del crecimiento
del conjunto de la economia espafiola en
el periodo de estudio. En este sentido,
segun nuestras estimaciones, el VAB de
la economfia espafiola a euros constantes
del afio 2000 en el afio 2024 se acerca, pero
no alcanza todavia, al nivel de VAB a euros
constantes que corresponderia a un creci-
miento anual acumulativo del 2 %. Por sec-
tores, en 2024 las SNF se acercan al output
tendencial, pero los Hogares estdn aun
muy lejos de ese nivel y, por tanto, lastran
el crecimiento total. En lo que respecta al
recurso trabajo empleado en la produc-
cién, se estima un crecimiento tendencial
acumulado del 1,2 % anual para el con-
junto de la economia. Por tanto, se estima
un crecimiento tendencial acumulativo de
la productividad aparente del trabajo del
0,8 % anual, aunque de nuevo con una alta
volatilidad en el tiempo y notables diferen-
cias entre sectores’.

La acumulacién de capital fijo también
muestra ritmos muy diferentes en distin-
tos subperiodos para un mismo sector y
entre sectores en un mismo subperiodo.

305 « marzo-abril 2025

El conjunto de la economia y los distintos
sectores institucionales realizan un esfuer-
zo de acumulacion de capital importante
hasta 2008. La crisis financiera de este afio
afecta negativamente el ritmo inversor,
aunque de forma desigual a unos sectores
institucionales y otros. Por ejemplo, en el
caso de las AA. PP. durante varios afios la
inversion bruta estd por debajo del consu-
mo de capital, es decir, el stock de capital
fijo publico de la economia disminuye.

El sector de las SNF es el que més contribu-
ye a la actividad del conjunto de la econo-
mia, con el 66 % de los asalariados, el 60 %
de la FBCF y un 59 % del VAB. Su dindmica
es también la que mds se correlaciona con
la del conjunto de la economia espaiola.
Es previsible que este protagonismo conti-
nue en el futuro préximo. La importancia
relativa del sector justifica un andlisis mas
pormenorizado del mismo incluido en el
trabajo, con especial atencién a la evolu-
cion del output y los inputs, servicios de ca-
pital y trabajo, y a la evolucion del output
estimado a partir de una hipotética fun-
cién de produccién y sus correspondien-
tes parametros. En este sentido, el trabajo
explica el crecimiento acumulado del 2 %
anual en el output de las SNF entre 2000 y
2024 a partir de un crecimiento anual del
trabajo asalariado del 1,2 % (ponderado
por una elasticidad del output al trabajo
de 0.57), un crecimiento anual de los ser-
vicios de capital del 2,5 % (ponderada por
la elasticidad de 0.33) y un crecimiento del

7 Es de destacar el importante aumento en la productividad laboral del sector de las instituciones financieras en este
periodo, que habra contribuido la consolidacién del sector bancario y la penetracién de la banca online en sustituciéon de
la distribucién de productos bancarios a través de oficinas fisicas.
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progreso técnico no incorporado (PTF) del
0,5 % anual. Ademas de la tendencia, el
output estimado explica razonablemente
bien las oscilaciones en el output observa-
do alrededor de la tendencia, excepto desde
2020 en adelante -pandemia y pospande-
mia por la COVID-19, cuando el output es-
timado supera al observado, lo cual podria
indicar pérdidas de capacidad productiva
provocadas por la pandemia no contabili-
zadas, y/o cambios en la especializacién de
la economia.

Las tendencias no desvelan la notable volati-
lidad en la evolucién de los niveles de inputs
y output a lo largo del periodo, ni tampoco
explican otros datos relevantes sobre la ac-
tividad de las SNF. Uno de estos datos desta-
cables es el cambio en la composicion (vida
util productiva) de los activos de las SNF
después de la crisis financiera, que da lugar
a unos menores ritmos de acumulacion de
capacidad productiva para una misma tasa
deinversion bruta en capital fijo. Otro hecho
destacable es que en 2024 la FNCF de las
SNF no muestra signos de recuperaciéon
desde los niveles bajos después del ajuste por
la pandemia de la COVID-19, cuando esos
signos de recuperacion si estan presentes en

trabajoy el output. Como consecuencia de la
atonia inversora, en los tltimos tres afios el
stock de capital de las SNF se ha estancado y
el crecimiento del output depende del creci-
miento del empleo y del eventual crecimien-
to de la PTF. Por otra parte, el crecimiento
del stock de capital publico, aprovechando el
impulso de los fondos NGEU, esta supliendo
la falta de crecimiento del stock de capital de
las companias privadas, aunque lo deseable
hubiera sido que los dos se complementaran
y crecieran a la par.

El Informe Draghi sobre la competitividad
de la economia europea pone el acento
en el déficit relativo de capitalizacién,
cuantitativo y cualitativo, como principal
explicacién del menor crecimiento de la
productividad laboral en la UE compara-
do con el crecimiento en Estados Unidos.
El estimulo a la inversion, dirigido por las
politicas industriales selectivas serda un
elemento clave de la politica econémica
de la UE en los préximos afios y el sector
corporativo espafiol debe corregir la actual
situacién de atonfa inversora cuanto antes,
porque los objetivos de crecimiento soste-
nido de las economias europea y espafiola
dependen de ello®.

8 Bock et al. (2024) presentan un andlisis detallado y completo de lo que denominan “gap transatlantico”, entre la EU y
Estados Unidos, con datos individualizados para Espaiia y otros paises de la UE que permite la comparacién de la situacién
de Espafia en el marco del diagnéstico de competitividad europea del Informe Draghi.
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