Productividad de los factores y

especializacion de las regiones espaiiolas
entre 2000 y 2012

Espana ha padecido un grave problema de productividad durante la dltima expansion que
alcanz6 a una amplia mayoria de sectores productivos y a la casi totalidad de las regiones.
El origen del mismo fue sobre todo la acumulacién improductiva de capital inducida por el
boom inmobiliario, pero también existieron y existen problemas de aprovechamiento de
otras inversiones y del capital humano. La intensidad de estas debilidades y sus efectos terri-
toriales dependen de la especializacién de cada comunidad auténoma, pero también de
otros rasgos de las mismas. Desaparecida la causa principal del mal comportamiento de la
productividad con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, la trayectoria de la productividad
ha mejorado durante la crisis pero todavia se muestra débil en la parte del tejido productivo
mas afectada por importantes excesos de capacidad y en las regiones menos eficientes.

Espainiak produktibitate-arazo larri bat izan du azken zabalkuntzan, sektore produktiboen
gehiengo handi batera iritsi zena, eta ia eskualde guztietara. Horren jatorria izan zen batez ere
etxegintza boomak eragindako kapitalaren metaketa ez-emankorra, baina beste inbertsio
batzuen eta giza-kapitalaren aprobetxamendu-arazoak ere existitu izan dira eta existitzen dira.
Ahultasun horien intentsitatea eta lurraldeetan izandako eragina autonomia-erkidego
bakoitzaren espezializazioaren mende daude, baina baita horien beste ezaugarri batzuen mende
ere. Etxegintzako burbuila bukatzearekin produktibitatearen bilakaera txarraren oinarrizko
arrazoia desagertu ondoren, produktibitatearen ibilbidea hobetu egin da krisian zehar, baina
produktibitate hori oraindik ahula da gaitasunak ahal baino gehiago erabiltzeagatik gehien
nozitu duen produkzio-ehunean eta hain eraginkorrak ez diren eskualdeetan.

Spain has suffered from a serious problem of productivity during the last expansion period
which reached a wide majority of industries and almost all of the regions. Its origin was
mostly unproductive capital accumulation induced by the real estate boom, but there were
also exploitation problems of human capital and other investments. The intensity of these
weaknesses and their territorial effects depend on the specialization of each region, but also
on other specific features. Missing the main cause of the bad behavior of productivity with
the bursting of the real estate bubble, the trajectory of productivity has improved during the
crisis but is still weak in the productive fabric most affected by significant overcapacities and
in less efficient regions.
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1. INTRODUCCION

La ultima etapa expansiva de la economia espafola, comprendida entre media-
dos de la década de los noventa y 2007, se caracteriz6 por un gran dinamismo de la
acumulacién de capital y la creacién de puestos de trabajo, muy superior al de sus
vecinos europeos, asi como por un importante crecimiento del PIB. Sin embargo,
numerosos andlisis llevados a cabo en este dmbito (véase Mas y Robledo 2010, Mas
et al. 2013, Pérez 2011 y 2012, etc.) confirman que el aumento de los factores em-
pleados fue mds intenso que el del valor afiadido generado, de modo que el creci-
miento no vino acompanado por ganancias significativas de la productividad de los
factores, sino mdas bien por un estancamiento de la misma en el conjunto del perio-
do de expansion (2000-2007) y retrocesos en algunos anos en distintos territorios.

La situacién de la economia de las regiones que componen Espafa es muy di-
versa pero, pese a existir una importante asimetria en niveles de desarrollo, creci-
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miento econdémico y productividad, la evolucién de los indicadores de productivi-
dad recibe en general una valoracién negativa. La literatura sobre crecimiento
econémico y convergencia regional se ha centrado sobre todo en el andlisis del valor
afiadido y la productividad del trabajo y las fuentes del crecimiento (Villaverde
2007; Villaverde y Sénchez-Robles 2002; Goerlich et al. 2002; Tortosa-Ausina et al.
2005; Cuadrado y Maroto 2011, Escriba y Murgui 2013; Pérez et al. 2012; Pefia 2008,
etc). Sin embargo, la existencia de bases de datos sectoriales y regionalizados de stock
de capital permite analizar también la productividad del capital. Hacerlo nos ofrece
una perspectiva complementaria de la anterior, relevante para interpretar las claves
de lo sucedido en Espana durante los afios transcurridos del siglo XXI.

Este articulo analiza el crecimiento de las regiones espanolas a la luz de la pro-
ductividad del trabajo, la productividad del capital y la productividad total de los
factores (en adelante PTF), agregada y por sectores, entre los afios 2000 y 2012. El
objetivo es identificar las fuerzas que actian como potenciadoras o como frenos del
crecimiento y la productividad, y explican su distinta intensidad en cada territorio.
Con esa finalidad, el trabajo presta especial atencion a la influencia de la intensidad
de la acumulacién de capital y la composicion de la inversion en las fuentes del cre-
cimiento econdémico regional, el papel de la especializacién productiva en el patrén
de crecimiento y las diferencias de eficiencia entre las regiones.

El articulo busca respuestas a varias cuestiones: jcudl es la trayectoria de cada
comunidad auténoma en términos de crecimiento y productividad en el siglo XXI?,
scudles han sido las fuentes en las que se ha basado el crecimiento en cada casos?, ;a
qué se deben los distintos resultados en productividad observados a lo largo del
tiempo?, ;qué actividades han sido determinantes para explicar el deficiente com-
portamiento de la productividad y qué peso han tenido en las distintas regiones?, y
por ultimo, ;qué papel ha jugado la especializacion sectorial en los niveles y varia-
ciones de la productividad de cada region?

Para alcanzar estos objetivos, este trabajo utiliza, fundamentalmente, la infor-
macién ofrecida por dos fuentes estadisticas. La primera es la «Contabilidad Regio-
nal de Espana (CRE). Base 2008» del Instituto Nacional de Estadistica (INE), que
suministra las series de las variables macroeconémicas bésicas (VAB, empleo, horas
trabajadas, excedente bruto de explotacién y remuneracién de asalariados) por ra-
mas de actividad, siguiendo la CNAE 2009, para cada una de las comunidades auté-
nomas espafiolas. La tltima actualizaciéon de esta fuente estadistica (diciembre de
2013) contiene informacién para siete ramas de actividad, lo que resulta insuficiente
para captar el papel de la estructura productiva en el crecimiento. Para superar esa
limitacién se ha llevado a cabo un enlace y homogeneizacion de estas series con las
procedentes de la «Contabilidad Regional de Espana (CRE). Base 2000», que presen-
tan una desagregacion sectorial mas amplia. El enlace utiliza la informacién proce-
dente de la «Contabilidad Nacional de Espana. Base 2008» y se realiza elaborando
una correspondencia entre la CNAE 2009 y la CNAE 1993. La segunda fuente de in-
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formacidn es la base de datos de stock de capital de la Fundacién BBVA-Ivie, actuali-
zada en 2014, que ofrece datos de stock de capital regionales, distinguiendo por acti-
vos y por ramas de actividad. Combinando estas dos fuentes se dispone de las
variables necesarias para realizar diversos ejercicios por comunidades auténomas,
con un desglose de 19 ramas de actividad (véase Apéndice 1), circunscribiéndose el
andlisis a la economia de mercado!. El periodo considerado es 2000-2012, distin-
guiendo entre el periodo de expansién (2000-2007) y los anos de la crisis para los
que se dispone de informacién (2007-2012), si bien cuando se utilizan variables en
las que interviene el capital los datos regionales solo permiten llegar hasta 2011.

El resto del articulo estd organizado como sigue: la seccién 2 analiza la evolu-
cién y situacién actual de Espafia y sus regiones en valor afiadido y productividad.
La seccion 3 estudia las fuentes del crecimiento y sus diferencias en las regiones es-
pafolas. La seccion 4 construye diagramas de Harberger para mostrar la amplitud
de los problemas sectoriales de productividad durante la expansion y en qué medida
se han corregido durante la crisis y evalia la importancia de la especializacion para
explicar la evolucion de la PTF, mediante un andlisis shift-share. El articulo se cierra
con un epigrafe que presenta las principales conclusiones.

2. CRECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD REGIONAL

La economia espafola vivié una importante etapa de crecimiento desde media-
dos de la década de los noventa hasta 2007, adentrandose a continuacién en la grave
crisis econdémica que impact6 en Espafia con enorme crudeza a partir de 2008 y
perdura hasta la actualidad. En los primeros afios de este siglo el PIB espaiiol creci6
a tasas superiores al resto de paises europeos, en un contexto de fuerte creacién de
empleo, avances significativos en la cualificacién de los ocupados e importantes me-
joras en las dotaciones de capital. Sin embargo, pese a estos avances, el periodo no se
distinguié por sus aumentos en la productividad del trabajo, la productividad del
capital se redujo sustancialmente —incumpliéndose la hipétesis de Kaldor de cons-
tancia de la relacion capital-producto- y la PTF se mantuvo practicamente plana, re-
trocediendo algunos afos (ver grafico n° 1, panel ay b, y cuadro ne 2).

Si se compara con otros paises europeos, en las variables que representan el ni-
vel de actividad, Espana destaca en estos afios por sus logros, pero en las que consti-
tuyen indicadores de eficiencia productiva sobresale por su pobre comportamiento.

! Se excluyen del analisis las ramas de actividad Actividades inmobiliarias; Administracion publica y
defensa; seguridad social obligatoria; Educacion y Actividades sanitarias y de servicios sociales, dados los
problemas conceptuales y estadisticos que presenta la medicion de estas actividades. La exclusion de
estas actividades hace mas claro el significado del andlisis de la productividad del capital, al centrarnos
en los sectores en los que el significado de las funciones de produccién y la medicién de sus resultados
son menos problemdticos.
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A partir de 2008 tiene lugar un cambio claro en ambos sentidos: los indicadores de
actividad —VAB, empleo, acumulacién de capital- retroceden o se estancan mientras
que los de productividad mejoran o frenan su deterioro, como consecuencia de los
ajustes que han acompanado a la grave crisis econémica en la que se encuentra el
pais. Por tanto, la comparacién de ambos periodos indica que con la llegada de la
crisis tiene lugar un cambio claro de la evolucién del nivel de actividad y también
una profunda recomposicion de las fuentes del crecimiento.

Grdficon°1. VAB, EMPLEO, CAPITALY PRODUCTIVIDAD. ECONOMIA
DE MERCADO, ESPANA (2000=100)

a) VAB, horas trabajadas y capital b) VAB per capita y productividad del
productivo trabajo y del capital
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie, INE y elaboracién propia.

El patrén espafiol de crecimiento —entendido como la velocidad y la composi-
cién del mismo— no se replica de igual modo en todas las comunidades auténomas
en ninguno de los periodos. Aunque se aprecian rasgos comunes, las regiones espa-
nolas han presentado y todavia presentan notables contrastes territoriales. El nivel
de desarrollo econémico, la composicién de la estructura productiva, las tasas de
ocupacién y el grado de cualificaciéon de la mano de obra, el nivel y la estructura de
sus dotaciones de capital, son algunas de las magnitudes en las que se constata la dis-
paridad regional existente. Los niveles y trayectorias de la productividad reflejan
también una notable diversidad. El andlisis de las diferencias regionales en estas va-
riables estructurales es de gran interés para identificar los motores que impulsan el
mejor comportamiento de algunas comunidades y los frenos que dificultan el avan-
ce de otras, acentuando los efectos negativos de la crisis actual. El cuadro ne 1 ofrece
un resumen de las tasas de variacioén de las principales variables analizadas.
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Cuadrone 1. TASA DE VARIACION DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES. ECONOMIA DE MERCADO
(en porcentaje)
2000-2012 2000-2007 2007-2012
Productivi- Productivi- Productivi- Productivi- Productivi- Productivi

Horas  dad del dad del Horas  dad del dad del Horas  dad del dad del

VAB trabajadas trabajo  Capital' capital’ VAB  trabajadas trabajo  Capital capital VAB trabajadas trabajo Capital' capital’

Andalucia 1,00 0,02 0,98 447 -3,14 3,44 342 0,02 584 241 2,42 -4.74 2,32 2,06 -4.43
Aragon 1,31 -0,49 1,80 3,80 2,17 3,14 1,74 1,40 5,17 2,03 -1,24 -3,62 237 1,42 243
Asturias, P. de 0,72 0,34 1,07 2,87 -1,85 2,52 2,28 0,24 3,00 -0,48 -1,79 -4.01 2,22 2,04 424
Balears, I 028 002 026 498 46 140 318 178 68 544 A28 440 312 15 319
Canarias 0,83 0,17 0,05 3,15 2,10 2,60 3,53 0,93 510 2,50 -1,66 -4.52 280 0,25 -1,42
Cantabria 0,55 -0,61 1,17 2,58 -1,90 2,24 2,40 0,17 320 -0,96 -1,80 -4.84 3,04 1,50 3,53
Castilla y Leon 1,17 -0,50 1,67 3,19 -1,71 2,67 1,69 0,98 415 -1.47 -0,%4 3,57 2,63 1,51 213
Castilla-La Mancha 1,51 0,36 1,88 474 2,82 4,00 2,76 1,24 552 -1,52 -1,97 -4.74 2,77 3,38 -5,10
Catalufia 0,87 -0.47 1,33 3,61 2,56 2,57 1,83 0,74 442 -1,85 -1,52 -3,69 2,16 2,18 3,82
C. Valenciana 0,78 0,57 1,35 3,85 2,87 3,14 2,79 0,34 539 226 2,52 5,27 2,76 1,16 -3,93
Extremadura 080 099 178 225 105 200 176 L4 286 004 214 48 260 LT 295
Galicia 1,66 -0,02 1,68 4,02 2,15 3,52 2,69 0,83 4,71 -1,19 -0,95 -3,82 2,87 2,81 -3,83
Madrid, C. de 1,93 0,86 1,07 6,21 -3,97 3,70 3,52 0,18 8,04 434 -0,56 2,87 2,31 3,00 3,33
Murcia, R. de 1,37 0,94 0,43 5,26 3,57 391 4,62 0,71 0,56 -2,65 2,19 421 2,02 2,99 -5,19
Navarra, C. F. de 1,43 -0,74 2,17 3,04 -1,34 2,74 1,40 1,33 4,09 -1,35 -0,40 3,74 3,34 1,22 -1,32
Pais Vasco 1,12 -0,84 1,96 2,67 -1,31 2,57 1,19 1,38 380 133 0,91 3,07 2,76 0,52 -1,29
Rioja, La 1,40 0,47 1,87 341 -1,65 3,21 1,83 1,44 494 -1,67 -1,22 -3,69 2,47 0,71 -1,62
Espaiia 128 013 140 414 28 38 265 063 537 200 152 40 249 200 34

a Los datos de capital y productividad del capital solo estan disponibles hasta 2011, por lo que las tasas de variacién corresponden a los periodos 2000-2011 y 2007-2011.
Fuente: Fundacién BBVA-lvie, INE (vv.aa.) y elaboracion propia.
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2.1. Nivel y evolucién del VAB por habitante de las regiones

La renta per cdpita ofrece una primera referencia de los niveles de bienestar de
los habitantes de un territorio y muestra diferencias entre las regiones a lo largo del
periodo estudiado. El grafico n° 2 muestra el ranking de VAB por habitante de las
comunidades auténomas espanolas en los afios 2000, 2007 y 2012 y confirma que la
renta per cdpita de algunas regiones se encuentra sistemdticamente muy por encima
de otras que, en ocasiones, se encuentran geograficamente muy proximas y compar-
ten casi la totalidad del marco institucional y legal. Estas diferencias se observan tan-
to en periodos de bonanza econémica como en las recesiones. En general, las comu-
nidades que se situan por encima de la media nacional son Madrid y las del
cuadrante nororiental peninsular, mientras que la menor renta per cépita se localiza
en el sur. Las diferencias entre ambos grupos son importantes y el valor afiadido por
habitante generado por la Comunidad de Madrid y el Pais Vasco, mas que duplica el
de Extremadura y Andalucia.

Grificone2.  VAB POR HABITANTE. ECONOMIA DE MERCADO. 2000, 2007 Y 2012
(Euros de 2008)
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Fuente: INE (v.aa.) y elaboracién propia.
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2.2. Nivel y evolucién de la productividad del trabajo de las regiones

Para explorar las fuerzas que se encuentran detrds de estas diferencias regionales
en renta per cdpita es util considerar las diferencias en productividad, comenzando
por prestar atencién al indicador mds habitual, la productividad del trabajo. El gra-
fico n° 3 (en el panel a) recoge la informacion relativa a esta variable, medida como
el valor anadido generado por hora trabajada. Se comprueba que la disparidad inte-
rregional es importante, pero menor que la existente en términos de valor anadido.
Las regiones del noreste, junto con la Comunidad de Madrid vuelven a ocupar los
primeros puestos del ranking, destacando durante todo el periodo Pais Vasco, Ma-
drid, Navarra y Catalufa.

Las ultimas posiciones las ocupan Extremadura, Regién de Murcia y Andalucia,
cuya productividad por hora trabajada en 2012 era inferior en mas de un 30% a la
de la regién que ocupaba la primera posicion.

La evolucidn de esta variable presenta diferencias notables con la renta per cépita. En
primer lugar, entre 2000 y 2007 apenas se produjeron avances —y en cuatro comunidades
hubo retrocesos— mientras que entre 2007 y 2012 la productividad ha aumentado en to-
dos los casos. En general la productividad del trabajo se sittia en niveles superiores a los
de 2000, pero en algunos casos el crecimiento ha sido muy modesto, como es el caso de
los dos archipiélagos y Murcia. Como resultado de estos cambios, la dispersién de pro-
ductividades ha aumentado ligeramente en el periodo estudiado, algo que no sucede con
el VAB per cépita, cuya dispersion se reduce un poco entre 2000 y 20122,

Tras el lento avance y los retrocesos en la productividad del trabajo en los afos
de expansion se encuentra una intensa creacién de empleo que no va acompanada
de suficientes mejoras en la capacidad de generar valor afiadido. Esto sucedié como
consecuencia, en parte, de que actividades poco productivas —como la construcciéon
y ciertos servicios personales— ganaron peso en el empleo. Solo asi se explica que en
cuatro comunidades la productividad del trabajo retroceda (ver cuadro n° 1), algo
infrecuente en la dindmica de esta variable en etapas de crecimiento. Por el contra-
rio, el fuerte repunte de la productividad del trabajo agregada en los anos de crisis
en todas las regiones estd asociado a una intensa reduccién de las horas trabajadas,
muy superior a la caida que ha experimentado la produccién.

La modesta —o negativa— evolucién de la productividad del trabajo en Espana y
sus regiones ha merecido mucha atencién, y con razén. De hecho, la bisqueda de
explicaciones a los problemas de productividad se ha centrado en aspectos que tie-
nen que ver con el factor trabajo, como el funcionamiento del mercado laboral y el

2 El coeficiente de dispersion pasa del 0,115 en el ao 2000 al 0,124 en 2012 en el caso de la
productividad por hora trabajada, mientras que en el caso del VAB por habitante se reduce del 0,254 en
2000 al 0,243 en 2012.
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sistema educativo®. Sin embargo, analizar la productividad del capital resulta reve-
lador para comprender otros elementos importantes que han estado presentes en el
devenir de la economia espafiola durante la dltima década. La trayectoria de esta va-
riable es con frecuencia ignorada por dos motivos diferentes: porque se supone que
se cumple la hipétesis de constancia de la misma que se deriva de una relacioén capi-
tal-trabajo estable o porque las estadisticas sobre dotaciones de capital han sido in-
suficientes hasta hace relativamente poco tiempo.

Grdficon°3. PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO Y DEL CAPITAL. ECONOMIA
DE MERCADO (Euros de 2008)

a) Productividad por hora trabajada b) Productividad del capital
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie, INE (vv.aa.) y elaboracién propia.

2.3. Nivel y evolucién de la productividad del capital de las regiones

El panel b del grafico n° 3 ofrece los datos correspondientes a los niveles de la pro-
ductividad del capital en los tres afios considerados. Confirma que la relacién capital-
producto no es constante y permite tomar en consideracién aspectos del comporta-
miento de la economia espariola en estos anos muy relevantes para explicar lo sucedido.

Los datos (ver también el cuadro n° 1) confirman, en primer lugar, que en los
niveles de la productividad del capital se observan igualmente diferencias entre re-

3 Véase, en este mismo volumen, los articulos de Jestis Rodriguez y Lorenzo Serrano, y la bibliografia
en ellos citada.
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giones, aunque menores que las observadas en las otras variables comentadas. Se
vuelve a constatar una mejor posicién de las comunidades del norte y este peninsu-
lar, pero no tan definida geograficamente como en el caso del VAB por habitante y
de la productividad del trabajo. En segundo lugar, se comprueba que en todas las re-
giones la productividad del capital retrocede durante el conjunto del periodo consi-
derado, tanto en los anos de expansion como en los de crisis. Se trata de un dato
sorprendente, que refleja una amplia incapacidad de generar valor a partir de las in-
versiones realizadas y obliga a preguntarse por la causa comun de esta anomalia, tan
decisiva como el comportamiento de la productividad del trabajo —si no méds— para
explicar los pobres resultados de la PTF.

En otros trabajos (Pérez y Robledo 2010, Pérez (dir) 2011, Mas et al. 2013) he-
mos analizado esta cuestion para el caso de la economia espafiola, defendiendo que
la causa de la trayectoria de la productividad del capital es la burbuja inmobiliaria y
la disociacién entre rentabilidad del capital y productividad que la misma provoca.
La combinacién de importantes rentabilidades de las inversiones inmobiliarias —y en
particular del suelo- derivadas de la revalorizacién de los activos y bajos tipos de in-
terés hizo que el coste de uso del capital fuera negativo si se restaban del mismo las
revalorizaciones del precio de los activos. En estas condiciones la acumulacién de
capital puede proseguir con productividades negativas, como en efecto sucedi6 du-
rante el boom, pues la revalorizacién inmobiliaria garantiza de todos modos la ren-
tabilidad de los proyectos de inversion.

Durante la crisis la productividad del capital frena su caida pero tampoco mejo-
ra. La razén es que el proceso de acumulacion se estanca pero el stock no se reduce
mds que al lento ritmo que marca la depreciacién, dependiente en buena medida de
la larga vida util de los activos inmobiliarios. Como en los célculos de productividad
se supone que el flujo de servicios del mismo es proporcional al stock?, el coste de
uso de los capitales estimado no es menor que antes o se ajusta a la baja de una ma-
nera lenta y menos rdpida que el del trabajo. Por esta razon sigue pesando en la es-
tructura de costes de las empresas y la economia, a pesar de las caidas de la demanda
agregada. Estas caidas provocan durante las recesiones retrocesos adicionales de la
productividad del capital, ahora como consecuencia de la menor utilizacién de la
capacidad productiva instalada.

Esta dindmica negativa de la productividad del capital asociada a las burbujas
inmobiliarias deberia corregirse a largo plazo (Schreyer, 2009) pero, dadas las largas
vidas dtiles de los activos inmobiliarios, el ajuste puede llevar mucho tiempo. El
riesgo de que se produzcan estas anomalias es mayor cuanto mds propensa sea una

4 Adviértase que aqui existe una asimetria en cémo se mide el input de trabajo (un factor que no es
propiedad de las empresas, cuyo flujo de servicios se alquila) y el input del capital (que en buena medida
es propiedad de las empresas y cuyo flujo de servicios se valora sin correcciones por el grado de
utilizacion de la capacidad instalada).
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economia a orientar sus inversiones hacia los activos inmobiliarios y mds pueda re-
sultar afectada por el desacoplamiento de la rentabilidad esperada del capital y su
productividad. La economia espafola —y en especial la de algunas de sus regiones—
ha estado mds expuesta a ambos factores de riesgo, por dos motivos diferentes: en
primer lugar, porque algunas de sus actividades —como las relacionadas con el turis-
mo y la hosteleria, pero también muchos servicios a las empresas— usan volimenes
relevantes de activos residenciales para prestar sus servicios; en segundo lugar por-
que, como otras economias de la periferia europea, Espana recibi6 el impacto de la
caida de tipos y abundancia de financiacién que hinch6 la burbuja inmobiliaria, in-
tensificando la inversién en estos activos.

La informacién disponible para el caso espanol permite explorar, por distintas
vias, si la magnitud de las caidas de la productividad del capital y de la PTF se asocian
con la intensidad con la que la acumulacién se orienta en distintos sectores y regiones
hacia los activos inmobiliarios, en particular a los residenciales. Una primera aproxi-
macion en esa direccion la realiza el grafico n° 4, que relaciona las tasas de variacion de
la productividad del capital y el peso del capital residencial en la economia de cada re-
gién® al principio del periodo. Se comprueba que cuanto mayor es el peso del capital
residencial en la economia de mercado de una regién menor es la mejora de la pro-
ductividad del capital en el periodo posterior. La inclinacién a una orientaciéon de la
acumulacién hacia el capital residencial tiene, por tanto, un efecto negativo (y estadis-
ticamente significativo entre 2000 y 2007, y entre 2000 y 2011) sobre la eficiencia en el
uso de los capitales, mayor en las regiones que mds los utilizan.

3. CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO Y EVOLUCION DE LA
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

El efecto conjunto de la productividad del trabajo y el capital puede analizarse
con la ayuda de la contabilidad del crecimiento. La medicién habitual de las fuentes
del crecimiento se debe a Solow (Solow, 1957) y se basa en una funcién de produc-
cién que relaciona el VAB con las dotaciones de trabajo y capital y la eficiencia con
la que se usan ambos: V= f (K, L, A), siendo V el valor afiadido, K el stock de capital,
L el trabajo y A la variable que representa la PTF. Este tltimo elemento mide, bajo
las hipétesis neoclasicas, el progreso técnico no incorporado en los factores produc-
tivos, asi como las mejoras en la eficiencia organizativa y los avances tecnolégicos
exdgenos. En la practica, dado que la PTF se obtiene como un residuo a partir de las
variaciones de las otras variables, recoge el impacto sobre el crecimiento de todos los

> Es importante recordar que la economia considerada se centra en los sectores productivos privados,
excluyendo el capital residencial de los hogares y del propio sector inmobiliario.
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Grificon°4. PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y PESO DEL CAPITAL RESIDENCIAL. ECONOMIA DE MERCADO
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posibles efectos distintos de los inputs y también de una inadecuada medicién de in-
puts y outputs. En particular, puede captar efectos del progreso técnico incorporado
por los factores de produccién pero que la medida de estos no capta® y también las
consecuencias de una medicién del flujo de los servicios del capital imprecisa, como
sucede por ejemplo en la actualidad, como consecuencia de la falta de informacién
sobre el grado de utilizacién de la capacidad instalada.

Si se supone la existencia de competencia perfecta en los mercados de factores y
productos y rendimientos constantes a escala, la tasa de crecimiento del valor anadi-
do’ de la industria j puede expresarse como:

AlnV, =viAInK, +v;AlnL, +Aln A! "
donde Vj; representa el valor anadido de la industria j, K es el capital de cada sec-
tory L, el trabajo, estando referidas todas las variables al periodo t. El crecimiento
del valor anadido es, de acuerdo con esta expresion, el resultado del crecimiento
ponderado de los inputs primarios, ms el término de la PTF, A", que mide el pro-
greso técnico. Los pesos V', son las participaciones de las remuneraciones del traba-
joy del capital en el valor afiadido, cuya suma es igual a 1. Las barras indican valores
medios®.

Los resultados de esta descomposicion para las regiones espafiolas se muestran
en el cuadro ne 2. Las contribuciones del capital se presentan también desagregadas
en dos componentes, correspondientes al capital inmobiliario y el resto (principal-
mente maquinaria y equipo). Aunque existen algunas tendencias generales, los re-
sultados permiten comprobar que no todas las comunidades auténomas tuvieron el
mismo ritmo de crecimiento ni la misma estructura de fuentes del mismo. En el
conjunto del periodo, la principal contribucién al crecimiento del VAB se deriva de
la acumulacién de capital, en particular del capital inmobiliario, pero en la etapa ex-
pansiva el aumento de la cantidad de trabajo empleado superd al crecimiento del ca-
pital en el conjunto de Espana y en casi todas las regiones. En cambio, durante la
crisis la destruccion de empleo ha sido intensisima y generalizada.

La importancia del crecimiento del capital en los aflos de expansién —y las rele-
vantes aportaciones del capital inmobiliario— un resultado que se produce a pesar de
excluir el sector de las actividades inmobiliarias- hace que la eficiencia con la que se
acumulan activos producidos por el sector de la construccién —naves, oficinas, loca-

¢ Este seria el caso de las mejoras en la cualificacion de la fuerza de trabajo.

7 La contabilidad del crecimiento también puede realizarse en términos de output, incluyendo en la
descomposicion los inputs intermedios (véase Jorgenson et al. 1987 y Timmer et al. 2007a). Sin
embargo, las restricciones de informacién a escala regional impiden dicho ejercicio.

8 Véase Jorgenson et al. (1987) y Timmer et al. (2007b) para una descripcién mds completa y detallada
de la metodologia seguida.
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les comerciales, inmuebles de uso residencial- pueda resultar relevante en numero-
sos sectores productivos en estos aios, como luego se comprobara. Dado que las hi-
potesis en las que se basa la contabilidad del crecimiento otorgan a cada activo una
contribucién al crecimiento equivalente al coste de uso del capital, si este no se co-
rrige por las variaciones de precios de los activos o por el grado de utilizacién de la
capacidad (Schreyer, 2009) se puede sobrevalorar la contribucion real de los capita-
les. Las sobrevaloraciones de las contribuciones del capital derivadas del coste de uso
(durante el boom) o debidas a no corregir por el grado de utilizacién de la capacidad
(durante la recesién) se traducen en reducciones de la PTF, pues esta se calcula
como un residuo.

En el caso espanol se observa que entre 2000 y 2007 la PTF se redujo en ocho
comunidades auténomas, coincidiendo en la mayoria de los casos con regiones en
las que la burbuja inmobiliaria tuvo mayor intensidad, debido a su especializacién
turistica y terciaria (Andalucia, Balears, Canarias, Murcia, Comunidad Valenciana y
Madrid). En la etapa posterior la contribucién de la PTF pasa a ser positiva en todas
las comunidades y las regiones mas dindmicas en este sentido son las del norte pe-
ninsular, menos lastradas por los excesos de capacidad asociados al capital residen-
cial (Navarra, Pais Vasco, Castilla y Ledn, Aragon, Galicia y Cantabria). Las dos pri-
meras ya destacaban por lograr mayores contribuciones de la PTF en el periodo
2000-2007.

La incidencia de la orientacion de la acumulacién de capital hacia el capital re-
sidencial en la evolucién de la PTF se ilustra en el grafico n° 5. En el mismo se re-
presenta en el eje horizontal el peso de dichos activos en el stock de capital total de
la economia de mercado de cada region al principio de los periodos considerados
y en ordenadas se representan las tasas de variacién de la PTF a lo largo de los
mismos, observindose que la relacién resultante es negativa y significativa entre
2000 y 2007 y en el conjunto del periodo 2000-2011. Asi pues, parece confirmarse
que en las regiones en las que la capitalizacion de sus actividades productivas se ha
apoyado mds en los activos residenciales durante el boom ha sido mayor la proba-
bilidad de que la acumulacién fuera acompanada de excesos de capacidad y meno-
res crecimientos (o caidas) de la PTF. Esto ya no sucede durante la crisis, una vez
que ya han desaparecido los incentivos a sobreinvertir en estos activos que existian
durante el boom inmobiliario, pero se puede comprobar que el efecto negativo
descrito ha sido tan intenso que caracteriza la relaciéon entre ambas variables para
el periodo total 2000-2011.
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Cuadro n°2. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL VAB. ECONOMIA DE MERCADO
(En porcentaje)

2000-2011 2000-2007 2007-2011
Contribucion al crecimiento del VAB Contribucion al crecimiento del VAB Contribucion al crecimiento del VAB
VAB  Horas  Capital ~ Capital  Resto del VAB  Horas  Capital ~ Capital ~ Resto del PIF VAB  Horas  Capital ~ Cupital ~ Resto del
trabajadas  total  inmobiliario  capital trabajadas  total inmobiliario  capital trabajadas  total  inmobiliario  capital

Andalucta 1,33 0,44 111 0,59 052 022 344 281 144 0,67 077 -082 237 3N 0,53 0,44 0,08 083
Aragon 163 0,07 112 0,49 063 058 3,14 1,36 147 0,57 090 031 100 257 0,52 0,36 017 1,04
Asturias, P.de 1,02 0,14 0,75 0,44 031 0,13 252 1,81 0,83 045 038 -0,12 159 278 0,62 0,44 0,19 0,56
Balears, I 036 046 123 067 055 -133 140 235 164 080 085 260 -4 28 050 046 004 090
Canarias 1,05 0,63 1,10 0,65 045 0,68 260 243 1,71 0,88 083 -154 167 2,54 0,04 0,25 0201 083
Cantabria 0,69 -0,06 0,63 0,40 023 0,12 2,24 1,92 0,77 042 035 045 2,02 352 0,38 0,35 0,03 LIl

CastilayLesn 148 005 084 047 037 08 267 129 100 054 055 030 06 23 04l 035 006 136
CastilaLaMancha 192 025 132 075 057 035 400 230 148 078 070 020 71 33 105 070 034 038
Cataluiia L4 000 088 046 042 016 257 L3 19 0% 057 006 -6 250 051 035 016 035
CVakncina 099 002 089 05 035 008 34 232 14 06l 064 043 278 400 026 040 014 096
Extremadura 120 011 086 042 04 0M 290 166 LI 046 065 013 18 32 043 035 008 09
Galicia 187 029 105 051 054 053 30 210 12 05 068 019 101 28 075 047 028 112
Madrid, C.de 223 088 139 0,61 078 0,03 300 236 175 0 103 041 0% -0 074 040 034 08
Murcia,R.de 169 107 136 067 070 074 391 333 113 080 093 -135 220 33 071 04 028 031
Navama, C.F.de 171 001 08 046 036 1,00 24 L9 109 038 051 056 000 220 03 024 010 178

Pais Vasco 135 023 068 035 033 090 257 099 097 04l 056 060 077 237 017 024 007 143
Rioja, La 175 017 090 048 043 067 37 151 121 057 070 049 091 216 026 032 006 099
Espaiia 156 028 104 054 051 023 38 203 134 08 072 000 145 27 054 039 014 019

Fuente: INE (vv.aa.), Fundacién BBVA-Ivie y elaboracién propia.
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Grdfico n° 5.

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES Y PESO DEL CAPITALRESIDENCIAL. ECONOMIA DE MERCADO
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4. ESPECIALIZACION SECTORIAL Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS
FACTORES

4.1. Patrones sectoriales de la evolucion de la PTF: Diagramas de Harberger

La disponibilidad de datos regionales con mayor detalle sectorial permite pro-
fundizar en el andlisis de los patrones y fuentes de crecimiento de cada comunidad
auténoma. En las secciones anteriores se han mostrado indicios de que el comporta-
miento negativo de la PTF se ha acentuado en las regiones en las que su especializa-
cién intensifica el uso del capital residencial. Estos activos son empleados como re-
curso productivo en casi todos los sectores pero los emplean mds intensamente el
sector de la hosteleria y numerosas actividades terciarias, dedicadas a los servicios
profesionales a empresas o familias.

Para profundizar en las causas de la dindmica de la productividad es interesante
preguntarse cudntos sectores presentan trayectorias negativas de la PTF y cudl es el
alcance que estas trayectorias sectoriales tienen para explicar la evolucién de la pro-
ductividad agregada en cada region. Para responder a esta cuestiéon resulta util el
diagrama propuesto por Harberger (Harberger 1998), y representar graficamente el
patrén de crecimiento de la PTF de cada region, teniendo en cuenta el comporta-
miento de los distintos sectores productivos.

El diagrama de Harberger representa en el eje vertical la contribucién acumula-
da de cada sector a la variable analizada —en nuestro caso la PTF-y en el horizontal
el peso acumulado de dichas ramas de produccién en el VAB. Los sectores son orde-
nados segun la intensidad de su contribucién a la PTF, es decir, teniendo en cuenta
la aportacién del sector en relacion con su peso en el VAB. La linea resultante de este
doble criterio de ordenacion es concava y su pendiente, necesariamente decreciente,
puede tomar valores negativos si hay sectores en los que la PTF se reduce. La pen-
diente de la recta que une los extremos —representan el origen y el valor correspon-
diente al acumulado de toda la economia— indica si la PTF agregada ha crecido o de-
crecido en el periodo®. El drea comprendida entre la curva y la recta que unen los
extremos aumenta cuanto mayor es la desigualdad entre sectores en las variaciones
de la PTF en el periodo considerado.

El grafico n° 6 muestra el diagrama de Harberger correspondiente a la evolucion
de la PTF en la economia espafiola en el periodo 2000-2011 y los subperiodos anali-
zados (2000-2007 y 2007-2011). Las diferencias entre los subperiodos son evidentes,
pues mientras entre 2000 y 2007 la PTF agregada decrece —en media anual- casi un
-0,1%; entre 2007 y 2011 crece un 0,8%. En el primer periodo hasta seis sectores
realizaron contribuciones negativas a la PTF agregada y se trataba de ramas que re-
presentaban nada menos que el 50% del VAB en esos anos. En cambio, en el segun-

° Dependiendo del signo de la PTF agregada Harberger distingui6 entre los «sunrise-sunset diagrams.
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do periodo los sectores que presentan variaciones negativas de la PTF son cuatro y
su peso en el VAB no alcanza el 20%. El crecimiento de la PTF es ahora mds genera-
lizado y se basa en el comportamiento de una mayor parte de las actividades pro-

Grdficon°6. DIAGRAMA DE HARBERGER DEL CRECIMIENTO DE LA PTF.
ECONOMIA DE MERCADO. ESPANA
2) 20002011 b) 2000-2007
12 12

=
°

Informaciony ~ Metalurgiay
comunicaciones  Prod- metalicos

=
)
=)

8
Alimentacion,
bebidas y tabaco,

Construccion
Extractivas y energia

=)
=N

=

=N

Alimentacion,
bebidas y tabaco,
0.4

Act. profesionales y’
SEIVICIOS A eMpIesas

'Fabr. maquinaria y equipo
Fabr. muebles y otras manuf. Hosteleri
Fabr. material de transporte

=
=

de seguros

Contribucién al crecimiento de la PTF

Contribucfn al crecimiento de la PTF

'Fabr. maquinaria y equipo
Fabr. muebles y otras manuf.
Fabr. material de transporte

’Act. financieras y

Informacion y

comunicaciones  Agricultura y pesca

Extractivas y energia

Transporte y
mecenamiento

Act. artisticas,
rexreativas y otros

02 /Act. financieras y de Act. artisticas, recreativas 2 0,2
Seguros  otros serveios
0,0 0.0
0.2 0,2
0 25 50 75 100 0 25
Participacion en el VAB

¢) 2007-2011

Act. profesionales y
SErvicios a empresas

50 75 100
Participacion en el VAB

1,2
Hosteleria ) ,
Extractivas y energia
1.0 Informacion y Metalurgia y prod.
B ; 1 Ty 1
Ac", p_rofeslonales Y almecenamiento Act. artisticas,

[ SErvicios a empresas eativas y ofros
E 08 Serveios
ol ¢ . Alimentacion, Act. financieras y
'g OMEICION” 1,ohidas y tabaco de seguros

£ 06

£

o)

)

2

S

T 04

=

8

)

=

=

£ 02

S
9} abr. maquinaria y equipo

Fabr. muebles y otras manuf.
Fabr. material de transporte
0.0
-0.2
0 25 50 75 100

Participacion en el VAB

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie, INE (vv.aa.) y elaboracidn propia.

Ekonomiaz N.° 86, 2° semestre, 2014

105



106

FRANCISCO PEREZ, EVA BENAGES

ductivas, mientras en el periodo expansivo las ganancias de eficiencia estaban con-
centradas en menos sectores!?.

Ademds, como se adelantaba en las secciones anteriores, los sectores en los que
se concentran las contribuciones negativas a la PTF en el primer periodo correspon-
den en su mayoria a actividades en las que los activos residenciales son una parte
importante de su stock de capital, bien como inversién en productos en curso o ter-
minados (sector de la construccién) o bien porque utilizan viviendas como locales
para algunas de sus actividades (actividades profesionales, administrativas y servi-
cios a empresas, actividades artisticas, recreativas y otros servicios, hosteleria, trans-
porte y almacenaje). En cambio, los sectores con contribuciones negativas a la PTF
durante la crisis (actividades financieras, actividades artisticas, recreativas y otros
servicios, metalurgia y energia y extractivas) no tienen siempre esta caracteristica y
sus caidas pueden deberse también a retrocesos de la demanda y excesos de capaci-
dad en otro tipo de instalaciones.

Tras la diversidad de las trayectorias de la PTF de las comunidades comentadas,
existen también diferencias sectoriales que pueden ser consideradas con estos dia-
gramas. Para no entrar en toda la casuistica nos limitamos a comparar el caso del
Pais Vasco e Illes Balears, dos regiones de tamafio y nivel de renta no demasiado dis-
par, pero estructuras productivas muy diferentes. En el grafico n° 7 se observa una
sustancial diferencia en las tasas de variacién de la PTF agregada de ambas comuni-
dades en el conjunto del periodo: un crecimiento medio anual del 0,9% en el Pais
Vasco frente a un decrecimiento del -1,3% en Balears.

Por subperiodos las diferencias son mds llamativas, aunque en ambas comuni-
dades el nimero y el peso de los sectores que realizan contribuciones negativas se
reduce sustancialmente durante la crisis. En los afios de expansion, en Balears cerca
del 70% de la economia estd basada en actividades en las que la eficiencia productiva
no mejora, es decir, el valor anadido no crece al ritmo al que se incrementa el uso de
capital y trabajo.

El sector de la hosteleria es el mds llamativo en este caso, por la importancia de la
rama en la regién y por el marcado comportamiento negativo de su PTF, como conse-
cuencia de una fuerte acumulacién de capital que no llega a resultar productiva. En ese
mismo periodo el Pais Vasco también presenta retrocesos de productividad en secto-
res que representan mas del 40% del VAB, constatandose que en actividades de cons-
truccion, hosteleria y servicios también se acumularon activos —en parte residenciales,
pero también de otro tipo— que no resultaban productivos. Los afos de crisis han re-
ducido en ambas economias el peso de los sectores en los que la PTF decrece, hacién-
dolas mds similares en productividad agregada aunque sin eliminar la ventaja del Pais
Vasco, cuya PTF crece medio punto porcentual mds al afio. En ambos casos la crisis ha

10" Véase Harberger (1998) y su distincién entre patrones de crecimiento «yeast» y «mushrooms», asi
como las implicaciones de cada uno.
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propiciado un crecimiento de la PTF menos concentrado o localizado, dando lugar a
una menor desigualdad intersectorial en términos de productividad.

El cuadro n° 3 ofrece una sintesis de los diagramas de Harberger de todas las re-
giones y periodos considerados (que por motivos de espacio no pueden incluirse en el
articulo): el crecimiento (decrecimiento) de la PTF, el porcentaje del VAB que repre-
sentan las ramas con crecimiento negativo de la PTF (e implicitamente su comple-
mentario: el correspondiente a las que presentan un crecimiento positivo) y un indice
de la asimetria entre sectores en el comportamiento de la PTF. Este indicador es deno-
minado drea relativa de Harberger!!, obtenido dividiendo el drea comprendida entre el
diagrama de Harberger y la linea diagonal que une los extremos del mismo (origen y
crecimiento agregado de la PTF) dividida por la superficie del grafico que queda por
debajo del diagrama. Este cociente o drea relativa aproxima el grado de dispersion sec-
torial de la PTF y toma valores comprendidos entre 0 (cuando todos los sectores con-
tribuyen a la PTF agregada proporcionalmente a su peso en el VAB y el diagrama se
superpone a la diagonal que une los extremos) y 1 (cuando la desigualdad de las con-
tribuciones sectoriales es mdxima y no se encuentra en absoluto en relacién con dicho
peso)!2. En el periodo 2000-2007 hay ocho regiones con variaciones medias negativas
de la PTF y las ramas con decrecimientos representan mds del 50% del VAB en diez
comunidades y en el resto superan el 40%. Los casos mds extremos por la generalidad
de los descensos son Balears y Murcia. En esos afios el indicador de asimetria entre los
sectores es elevado, situdndose por encima de 0,7 en doce comunidades y superando
en tres de ellas el 0,9. Volviendo a las dos comunidades que se representan en el grafi-
con° 7, en Balears la combinacién de una evolucién negativa de la PTF y una reduci-
da drea de Harberger implica un decrecimiento generalizado de la PTF en la mayor
parte de los sectores. El Pais Vasco por el contrario se caracteriza por una evolucién
positiva de la PTF agregada y cierta dispersion sectorial, pero mdas de la mitad de las
actividades generadoras de valor afadido presentan variaciones positivas de su PTF,
contribuyendo al signo positivo del agregado.

En los anos posteriores a 2007 la situacién es muy distinta: no hay ninguna re-
gién cuya variacién media sea negativa y solo en Madrid y Cataluna los sectores con
variaciones negativas de la PTF representan mds del 40% del VAB. El indicador de
asimetria desciende sustancialmente, y solo en cuatro comunidades alcanza el valor
0,7. El crecimiento de la PTF se apoya ahora en las contribuciones (positivas) de un
mayor nimero de sectores. Las ganancias de eficiencia son generalizadas y no se en-
cuentran localizadas inicamente en un namero reducido de sectores (véase también
gréaficos n° 6 y 7 para comprobar que los diagramas de Harberger tienen perfiles mas
suaves en el periodo mds reciente).

11 Véase Timmer et al. (2010).

12 En la préctica, al disponer de un nimero discreto de sectores, el diagrama de Harberger estd
compuesto por funciones lineales, cuya drea puede calcularse como la suma de tridangulos y cuadrados.
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Cuadro n° 3. PATRONES DE CRECIMIENTO DE LA PTF. ECONOMIA DE MERCADO (En porcentaje)

2000-2011 2000-2007 2007-2011

Peso en el Peso en el Peso en el

VAB de los VAB de los VAB de los
recimients rea Crecimients frea recimiento  Area

Crecimiento negativo de relativa de Crecimiento negativo de relativa de Crecimiento negativo de relativa de
PTF la PTF Harberger PTF la PTF Harberger PTF la PTF Harberger

Andalucia 0,22 59,15 0,77 082" 58,49 0,57 083 17.43 0,52
Aragén 0,58" 34,21 0,61 031" 42,54 0.81 1,04" 22,65 0.48
Asturias, P. de 013" 57,38 0,90 0,127 58.44 0,93 0.56" 32,92 0,77
Balears, 1. -1,33" 76,67 0.38 2.60" 85,00 0,34 090" 20,13 0,51
Canarias 0,68 61,06 0,61 154" 67.85 0,48 083" 21,44 0,64
Cantabria 012" 59.36 0.89 045" 59,92 0.75 L1 30,96 0,53
Castilla y Leén 0.68" 49,49 0.59 0.30" 49,66 0.82 136" 18,36 0,40
Castilla-La Mancha 034" 4591 0,73 021" 47,32 0.85 0,58" 40,59 0,73
Cataluia 016" 44,93 0.87 0,06" 47,49 0,97 035" 42,41 0,74
C. Valenciana 0,08" 34,35 0,92 043" 56,09 0,73 096" 29,06 0,53
Extremadura 044" 36,53 0.68 0,13" 65,73 0,91 099" 26,01 0,59
Galicia 0,53" 33,06 0,61 019" 51,74 0.89 112" 17,03 0,39
Madrid, C. de 0,03" 5421 0,96 041" 51,97 0,78 0.63" 41,62 0,67
Murcia, R. de 0,74" 62.60 0.56 1,357 79,73 0,45 031" 35,84 0.80
Navarra, C.F. de 100" 30,29 0,52 0,56" 43,91 0,75 1.78" 21,00 0,41
Pais Vasco 0,90" 32,36 0.50 0,60" 41,55 0,68 1,437 18,12 0,39
Rioja, La 0,67" 42,97 0.63 049" 47.42 0,76 0,99" 28,68 0,52
Espafia 023 49.16 0.81 0,09 48,27 0,95 0,79 18,74 0,43

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie, INE (vv.aa.) y elaboracién propia.
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Grificon°7.  DIAGRAMA DE HARBERGER DEL CRECIMIENTO DE LA PTF. ECONOMIA DE MERCADO
ILLES BALEARS Y PAIS VASCO

a) Illes Balears

a.1)2000-2011 a.2) 2000-2007 2.3) 20072011
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b) Pais Vasco
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie, INE (vv.aa) y elaboracién propia.
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Todos estos datos confirman la amplitud de la anomalia que representan las va-
riaciones negativas de la PTF en Espafia durante los primeros afios del siglo XXI.
Fue muy importante tanto territorial como sectorialmente, y estuvo vinculada en
buena medida a actividades que realizaban inversiones en capital residencial —para
su uso como tal o como locales de negocio para distintos tipos de servicios— que no
llegaron a utilizarse productivamente. Estas inversiones eran valoradas como renta-
bles aunque no fueran productivas en los afos del boom y se frenaron al pincharse la
burbuja inmobiliaria.

Desde entonces el comportamiento de la PTF se ha normalizado en la mayoria
de sectores —aunque en algunos permanecen sus efectos como consecuencia del ex-
ceso de capacidad instalada— y en todas las regiones se han recuperado las tasas de
variacién positivas de este indicador, dando lugar a un nuevo patrén de crecimiento
en el que mds actividades participan en las ganancias de eficiencia.

4.2. Especializaciéon y evolucion de la PTF: analisis shift-share

Las diferencias de especializacién productiva pueden jugar un papel importante en
el ritmo de crecimiento del VAB y de la productividad porque los sectores evolucionan
a ritmos diferentes y en cada uno de ellos el empleo de factores es distinto. Como se ha
comprobado, durante el boomn inmobiliario esta circunstancia puede ser relevante para
inducir un ritmo u otro de progreso técnico en cada sector y en el agregado.

Las regiones mds especializadas en los sectores que utilizan mds intensamente acti-
vos residenciales corren mayor riesgo de acumular excesos de capacidad en los booms
inmobiliarios, aunque el ejercicio llevado a cabo en el apartado anterior pone de ma-
nifiesto que, pese a comparar un mismo agregado de actividades, las tasas de variaciéon
de la PTF en cada region no son las mismas. Asi pues, parecen existir factores también
territoriales que afectan a la eficiencia. Esta seccién se orienta en esa direccion, com-
plementando el andlisis precedente mediante un ejercicio de analisis shift-share de la
evolucion de la productividad total de los factores en cada comunidad auténoma.

El crecimiento de la PTF de una regién entre dos momentos del tiempo (0 y T)
se puede descomponer de la siguiente forma:

PTF, - PTF, = 29_/-0 (PTF, - PTF, )+

J=1

FEfecto intrasectorial

J J
+E(9jT =6, PTF,, + E(HjT =650 )(PTF; = PTF,y)
=1

j=1

FEfecto sectorial estatico Ffecto sectorial dinamico

Efecto estructural
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donde 6;, es el peso que los factores empleados en cada sector j tienen en el momen-
to t. El efecto intrasectorial muestra las ganancias de productividad conseguidas gra-
cias a las mejoras internas en cada sector de actividad, manteniéndose constante la
estructura sectorial. El efecto estructural estima la contribucién del cambio estruc-
tural al crecimiento de la productividad, bien a través de la reasignacién de recursos
hacia las actividades mds productivas (efecto sectorial estdtico) bien mediante la re-
asignacion de recursos hacia sectores con mayor crecimiento de la productividad
(efecto sectorial dindmico).

Los resultados de esta descomposicién de la evolucién de la PTF para las regio-
nes espanolas estan recogidos en el gréifico n° 8, diferencidndose los dos subperiodos
habituales y el periodo completo 2000-2011. Lo primero que debe destacarse a la
vista del grafico es que el efecto intrasectorial es determinante de las diferencias de
crecimiento de la PTF en todas las regiones, siendo el efecto cambio estructural (es-
tatico y dindmico) despreciable casi siempre. Pero el signo y la magnitud del efecto
intrasectorial son muy distintos entre regiones y entre subperiodos, existiendo un
amplio rango de tasas de variacion intrasectoriales de la PTF que concuerda con la
importancia antes senalada de los rasgos especificos de cada region.

Asi, durante la expansion, el comportamiento negativo de la PTF en el interior
de numerosos sectores no impedia que la PTF agregada creciera en algunas de ellas
—Pais Vasco, Navarra, La Rioja y Aragén— mientras mostraba fuertes caidas en otras
—Andalucia, Murcia, Canarias y Balears—. Durante la crisis la PTF ha vuelto a crecer
en todas las regiones, pero las diferencias siguen siendo importantes entre ellas y el
mayor dinamismo de algunas tiene lugar independientemente de su estructura sec-
torial, es decir, es intrasectorial.

Segin estos resultados, las regiones que mayores ganancias de productividad
agregada han experimentado no han basado las mismas en diferencias de especiali-
zacién productiva, sino en mayores niveles de productividad en todos los sectores
de actividad. En esas regiones (Pais Vasco, Navarra, etc.) los diferenciales positivos
se deben principalmente a que la mayoria de los sectores han aprovechado mejor
los factores productivos, y no a que su estructura sectorial esté mds concentrada en
sectores mas productivos.
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Grificon°8.  ANALISIS SHIFT-SHARE DINAMICO DE LA PTF. ECONOMIA DE MERCADO (Tasa de variacién, porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie, INE (vv.aa.) y elaboracién propia.
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6. CONCLUSIONES

Este trabajo ha analizado la trayectoria de la productividad en la economia de
mercado de las regiones espanolas durante los afos transcurridos del siglo XXI, uti-
lizando la informacién que ofrecen la desagregacion sectorial y los datos sobre acu-
mulacién de capital y su composicion por activos. Enfocar el estudio de esta manera
permite advertir que las causas de la baja trayectoria de la productividad en Espana y
sus regiones no se limitan a las debilidades mds frecuentemente destacadas, relacio-
nadas con las contribuciones del factor trabajo y las deficiencias del mercado labo-
ral. Segin hemos constatado, los problemas de productividad de los capitales acu-
mulados han sido tan importantes como los de productividad del trabajo, afectando
a numerosos sectores y a todas las regiones, aunque con desigual intensidad. Ade-
mads, la inercia de los mismos parece mayor que la de la productividad del trabajo,
prolongédndose durante la crisis sus efectos como consecuencia de los excesos de ca-
pacidad acumulados, agravados en los tltimos afos debido a los retrocesos de la de-
manda padecidos.

La trayectoria de la productividad del capital ha sido peor en actividades que
acumulan buena parte de sus inversiones en activos residenciales, como la cons-
truccidn, la hosteleria y distintos servicios dirigidos a empresas y familias. El boom
inmobiliario indujo con mads fuerza inversiones improductivas en las empresas de
estos sectores guiadas por la rentabilidad asociada a revalorizaciones. Este incentivo
fue mas fuerte en las regiones en las que estos sectores pesan mds en la estructura
productiva, haciendo que el comportamiento de la productividad agregada del capi-
tal y de la PTF en las mismas fuera peor.

La llegada de la crisis y el pinchazo de la burbuja inmobiliaria puso fin a los in-
centivos que favorecian esta orientacion improductiva de la acumulacién, pero no
ha eliminado los excesos de capacidad derivados del periodo anterior. Al combinar-
se una oferta excesiva con los efectos de las caidas de la demanda, la productividad
del capital no se ha recuperado todavia.

Tras esta trayectoria negativa de la productividad, de consecuencias duraderas,
se encuentran decisiones de inversién adoptadas y financiadas con horizontes de
corto plazo y cuyas repercusiones perduran a largo plazo. Algunas regiones padecen
mads las implicaciones para el crecimiento de esa dindmica de la acumulacién de ca-
pital no solo por su especializaciéon sino por los menores niveles de eficiencia pro-
ductiva que logran en cada una de sus actividades. Estos dos aspectos parecen refor-
zarse, para bien o para mal. En las regiones con mayores niveles de renta y
productividad de los factores pesan menos las actividades mas apoyadas en los acti-
vos inmobiliarios pero, con independencia de la especializacion, los niveles de pro-
ductividad de los sectores son mayores. En cambio, las regiones con menores niveles
de productividad apuestan mds por actividades basadas en el capital inmobiliario vy,
ademds, aprovechan peor los recursos de trabajo y capital que emplean.
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Estos resultados permiten obtener tres conclusiones:

a)

La primera es que la productividad de las inversiones es un asunto clave: un
diagnostico equilibrado de los problemas de productividad que padecen Es-
pafia y sus regiones exige prestar atencion a las carencias y los errores deri-
vados de las decisiones de inversion y su financiacion, tanta como la que se
presta a los problemas asociados al factor trabajo. Sin adoptar medidas para
evitar los riesgos que representan los patrones de acumulacién improducti-
vos como los descritos, las consecuencias serdn mds graves y pueden volver a
incidir con fuerza en la trayectoria de crecimiento. Las medidas correctoras
pasan por mejorar la calidad de los juicios de los inversores y de quienes los
financian, aumentando su preparacion y promoviendo —con medidas regula-
torias en el sector financiero vy fiscales para las empresas no financieras— un
alargamiento del horizonte de rentabilidad contemplado.

La segunda conclusion es que la especializacién importa: una mayor especia-
lizacién productiva de las regiones en actividades que utilizan mds los activos
inmobiliarios aumenta la probabilidad de que se vean afectadas por excesos
de inversién en los mismos, en especial en periodos de boom pero también
posteriormente. En la medida en que algunas regiones espafolas cuenten
con bajos niveles relativos de desarrollo y tengan mds esta orientacién van a
ser mds propensas a padecer los efectos de un patrén de acumulacién impro-
ductivo que lastra su potencial de crecimiento. En este sentido, sin renunciar
a lo que aportan al PIB los sectores que padecen estos riesgos, actuaciones
destinadas a favorecer la diversificacién productiva son una necesidad para
reforzar y hacer mas estable el crecimiento.

La tercera conclusion es que la especializacién no lo es todo: las diferencias de
productividad del trabajo y el capital y en la evolucién de la PTF muestran que
las regiones difieren también por otras razones. Las diferencias tienen que ver
con sus trayectorias previas, su especializacion intrasectorial, sus dotaciones de
activos intangibles o capital humano, o con el funcionamiento del entorno
institucional de las actividades productivas. Todos estos factores deben ser
considerados, pero sin olvidar los que aqui se han mostrado relevantes.
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APENDICE

Cuadro Al.  CLASIFICACION DE ACTIVIDADES Y CORRESPONDENCIA CON LA CNAE

2009
o.q Correspondencia
Sector de actividad CNAE 2009
TOTAL ECONOMIA DE MERCADO 01-66, 69-82, 90-96
Agricultura y pesca 01-03
Industria de la alimentacion, fabricacion de bebidas e industria del tabaco 10-12
Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado 13-15
Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes grificas 16-18
Coquerias y refino de petréleo; industria quimica; fabricacion de productos
farmacéuticos 19-21
Fabricacién de productos de caucho y plasticos y de otros productos minerales no
metélicos 22-23
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo 24-25
Fabricacion de productos informéticos, electronicos y opticos; fabricacion de
material y equipo eléctrico; fabricaciéon de maquinaria y equipo n.c.o.p. 26-28
Fabricacion de material de transporte 29-30
Fabricacion de muebles; otras industrias manufactureras y reparacion e instalacion
de maquinaria y equipo 31-33
Resto de industria (extractivas y energia) 05-09, 35-39
Construccion 41-43
Comercio al por mayor y al por menor; reparaciéon de vehiculos de motor y
motocicletas 45-47
Transporte y almacenamiento 49-53
Hosteleria 55-56
Informacién y comunicaciones 58-63
Actividades financieras y de seguros 64-66
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y
servicios auxiliares 69-82
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; reparacion de articulos de
uso doméstico y otros servicios 90-96
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