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L'evolucié de I'economia espanyola durant la darrera
década es caracteritza per dos fenomens que trenquen
patrons historics anteriors. El primer és un diferencial
d’inversié negatiu (com a percentatge del PIB) si es
compara amb els principals paisos europeus, del qual
s’ha assenyalat que podria afectar negativament el
creixement de la productivitat. El segon és un saldo per
compte corrent positiu i persistent durant la fase
expansiva del cicle. Mentre que el primer fenomen
semblaria apuntar a deficits estructurals de I'economia
espanyola, el segon és indicatiu d’una millora de la
competitivitat. Tots dos fenomens estan relacionats, ja
qgue la contrapartida a un saldo exterior positiu és una
transferencia de recursos a altres economies, que
contribueix a reduir el deute acumulat en el passat en
comptes de reforgar la formacié bruta de capital al
mateix pais. A I'informe sobre el futur del mercat uUnic
coordinat per Enrico Letta, es fa referéncia explicita a la
bretxa sistematica entre estalvi i inversié a escala
europea, que es tradueix en un flux anual d’uns “300.000
milers de milions d’euros d’estalvis de les families
europees [..] cap a I'exterior, principalment cap a
I’economia americana, a causa de la fragmentacié dels
nostres mercats financers” (Letta, 2024, p. 11; traduccié
de l'autor).

L'objectiu del present informe és analitzar la relacid
entre inversid, productivitat i saldo exterior en el cas
concret de I'economia espanyola. A |'apartat seglent
s’analitza la formacié de capital a nivell agregat, amb
perspectiva historica i comparada, partint del
percentatge que representa la inversié en el PIB, per
després posar el focus en I’evolucid de I'estoc de capital.
En aquesta part de I'analisi és important la distincid
entre inversié (un flux periodic) i estoc de capital (el
resultat dels fluxos d’inversié acumulats en el passat,
descomptant la fraccid destinada a reposar el capital
amortitzat). La conclusid principal que es desprén

d’aquest apartat apunta que el deficit d’inversié bruta
dels ultims anys, en percentatge del PIB, és atribuible en
gran part a la necessitat de reconduir I'excessiva taxa de
creixement de I'estoc de capital heretada del passat cap
a valors més sostenibles a llarg termini. La moderaci6 del
flux inversor va permetre que I'evolucié de I'estoc de
capital acumulat s’anés ajustant gradualment al
potencial de creixement de I’economia. A mesura que es
produia I'ajust la bretxa d’inversié amb el nucli europeu
s’anava reduint, i encara que el procés de convergencia
es va veure truncat per la pandéemia, és previsible que es
completi els propers anys. D’altra banda, I’evolucio de la
rendibilitat agregada del capital a I'’economia espanyola,
com a factor determinant de la inversid a llarg termini,
mostra en els darrers anys valors compatibles amb una
taxa d’acumulacio de capital semblant a la registrada per
les principals economies europees .

El segon apartat de I'informe se centra en la relacié que
hi ha entre I'estoc de capital acumulat i la productivitat
del treball. El deficit de productivitat amb les principals
economies europees respon en part a una dotacid
menor de capital per treballador, pero també reflecteix
una menor productivitat de I'estoc de capital acumulat.
La causa principal seria un biaix de la inversié cap a
activitats d’un valor afegit baix, en detriment de les més
intensives en actius tangibles i intangibles associats amb
el progrés tecnologic.

El tercer apartat torna sobre la quiestio del saldo exterior
i la seva relaci6 amb un model productiu en que
predominen les activitats amb una qualificacié mitjana i
baixa. La millora del saldo exterior es correspon en el
temps amb la pérdua de pes de la inversié en el PIB,
principalment la residencial, com a resultat de la
contraccié de la demanda i en contrapartida als excessos
acumulats en el passat. En sentit contrari, un dinamisme
més gran de la formacid bruta de capital en els propers
anys podria anar acompanyat d’una reduccié del
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superavit exterior. | encara que la posicid d’inversid
internacional (PIl) negativa de |’economia espanyola
encara excedeix els parametres de seguretat que
estableix la Comissié Europea, la valoracié del saldo
exterior hauria de tenir en compte fins a quin punt
reflecteix la contribucid de béns i serveis exportables
d’alt o de baix valor afegit, i si els passius nets contrets
amb I'exterior ho sén en forma de deute per financar
consum i/o inversid residencial, o d’inversio directa a
llarg termini per impulsar activitats intensives en capital
huma i tecnologic. El principal deficit d’inversié de
I’economia espanyola és el que afecta els actius amb més
contingut tecnologic i més capacitat per augmentar la
productivitat en el conjunt de I'economia. Si una inversié
més gran tingués com a destinacid els sectors que més
contribueixen a augmentar la productivitat, el possible
impacte negatiu sobre la Pll seria poc o gens rellevant
—en la mesura que el rendiment del capital invertit
finangaria amb escreix les obligacions contretes.

Finalment, a l'Ultim apartat es plantegen algunes
orientacions de politica economica dirigides a enfortir la
formacio de capital productiu en 'economia i es destaca
el paper crucial de les politiques publiques, en conjuncié
amb les estrategies empresarials, per accelerar el
creixement de la productivitat i del PIB per capita.

1. El déficit d’inversio

Evolucio de la inversio (I): fluxos

El grafic 1 mostra el percentatge que representa la
formacio bruta de capital fix (FBCF) en el PIB en quatre
arees: Estats Units (EUA), Japd (JAP), EUR-5 (la suma
d’Alemanya, Franga, Italia, Paisos Baixos i Beélgica) i
Espanya. Les dues variables estan calculades a preus
constants, fent servir el deflactor apropiat per a cada
magnitud. La série temporal graficada abraga des de
I’any 2000 al 2025. Entre el 2000 i el 2023 es tracta de
dades observades o estimades provisionalment, i el 2024
i el 2025, de projeccions de la Comissid Europea. La FBCF
de I'economia espanyola (ESP) assoleix un maxim del
26,0% del PIB el 2007, fins a igualar els valors
atipicament elevats de I’'economia japonesa (JAP), i cau
en anys successius, fins a situar-se per sota de les
economies americana (EUA) i europees (EUR-5) a partir
del 2012. La trajectoria de la inversio en les economies
europees de la mostra seleccionada és similar a la
seguida per l'economia americana, mentre que
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'economia japonesa supera en uns 3 o 4 punts
percentuals les occidentals al llarg de la darrera década.

Grafic 1. FBCF/PIB (%). Preus constants. 2000-2025
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Com mostra el quadre 1, en el conjunt del periode 2000-
2023 el percentatge mitja de la FBCF sobre el PIB és molt
similar a les tres zones occidentals: 20,8 % als EUA,
20,9 % a EUR-5i 21,0 % a Espanya —en contrast amb un
25,7 % al Japd. A llarg termini no s’observa una relacié
clara entre el percentatge que representa la inversié
sobre el PIB a cadascuna de les arees i les respectives
taxes de creixement de la productivitat i del PIB per
capita. L'economia americana, invertint de mitjana un
20,8 % del PIB, va assolir un augment acumulat del PIB
per capita (PIB/POB) d’un 32,4 % i del PIB per ocupat
(PIB/OCU) del 35,8%. Va superar amb escreix en
creixement del PIB per habitant i de la productivitat el
Japo, que va invertir un 25,7 % del PIB en el mateix
periode, i també els cinc paisos representats a EUR-5,
que van invertir un percentatge similar al de I'’economia
americana (un 20,9 %).

Quadre 1. FBCF/PIB, PIB/poblacié, PIB/ocupacié (%). Variacions
acumulades. 2000-2023

~ EUA  Japé  EURS Espanya
FBCF/PIB | 20,8 25,7 20,9 21,0
PIB/POB | 32,4 18,4 16,7 17,5
PIB/OCU | 35,8 10,8 7,2 10,5

Font: elaboracid propia a partir d'AMECO.

En el conjunt del periode 2000-2023, I’economia
espanyola mostra valors d’inversid sobre el PIB i de
creixement acumulat del PIB per habitant i per ocupat
similars o una mica superiors als del grup EUR-5 (quadre
1). No obstant aixo, com s’aprecia al grafic 1, el perfil
temporal de la inversid segueix una trajectoria molt
diferenciada, amb valors molt per sobre de la mitjana
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europea a la primera década i una mica per sota a la
segona. Per tant, la caiguda registrada durant la segona
decada d’aquest segle podria interpretar-se com la
correccié de I'excés d’inversié que va tenir lloc a la
década precedent. El fet que entre el 2013 i el 2020 el
pes de la inversié bruta en el PIB de I'economia
espanyola vagi augmentant progressivament i tendeixi a
convergir una altra vegada amb la mitjana europea
semblaria que sustenta aquesta hipotesi. L'impacte de la
pandémia, en una economia amb un pes molt important
de les activitats més afectades, interromp el procés de
convergencia en curs. Les xifres de 2024 i 2025 sén
projeccions de la Comissio Europea, i cal veure fins a quin
punt es repren o no la trajectoria de convergencia.

En quina mesura un determinat percentatge d’inversio
bruta al PIB es tradueix en creixement del PIB i de la
productivitat dependra de factors com la taxa de
depreciacié i la intensitat de capital dels processos
productius a cada economia. Per exemple, una economia
que suporti una major taxa de depreciacio dels seus
actius i operi amb una intensitat de capital més gran
creixera a un ritme inferior que una altra que registri una
taxa de depreciacid més baixa i operi amb una menor
proporcié de capital net en el PIB, encara que les dues
economies dediquin un mateix percentatge del PIB a la
inversio.

Evolucio de la inversio (ll): estocs

El creixement del PIB potencial i de la productivitat no
depeén tant del pes relatiu de la inversié en el PIB, com
del perfil de creixement de I'estoc de capital net —en
conjunt i en termes relatius respecte del PIB potencial i
del factor treball. El grafic 2 mostra la taxa de creixement
de I'estoc de capital net a preus constants a les quatre
arees de referéencia, EUA, Japd, EUR-5 i Espanya, per al
periode 2000-2025 (les dades dels dos darrers anys sén
projeccions) . La conclusié que es desprén d’aquest grafic
contrasta significativament amb la del grafic anterior: la
taxa de creixement de l'estoc de capital net de
'economia espanyola és practicament igual a la
registrada en el grup de referencia EUR-5. La caiguda de
la FBCF com a percentatge del PIB a la segona decada del
segle és el mecanisme que permet que les dues taxes de
creixement convergeixin, que sustenta la hipotesi que
apunta a una correccid de I'excés d’inversié ocorregut
durant el periode anterior. Si es pren com a referéncia
I’evolucid de I'estoc de capital net, I'economia espanyola
no mostra un déficit d’inversidé si es compara amb les
principals economies europees.
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Grafic 2. Estoc de capital net a preus constants. Taxes de variacié
anual. 2000-2025
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També cal destacar la bretxa entre les economies
americana i japonesa. S’inverteixen els valors si es
compara amb el grafic 1: el creixement de I'estoc de
capital (i per tant de la capacitat productiva) de
I’economia americana (al voltant del 2 %) practicament
dobla el valor observat a I’'economia japonesa (una mica
superior a I'1 %). Es a dir, tot i que el percentatge que
representa la inversié bruta sobre el PIB als Estats Units
és inferior al del Japd, n’hi ha prou perque I'economia
americana arribi a una taxa d’augment de la capacitat
productiva associada amb I'estoc de capital net molt
superior a la japonesa.

Capitalitzacid i creixement

Quedarien dues preguntes per respondre en aquest
primer apartat. La primera és fins a quin punt la taxa de
creixement de I’estoc de capital de I'economia espanyola
es pot considerar excessiva, deficient o adequada en
cada periode. La segona és en quina mesura la
rendibilitat del capital, com a factor determinant de la
inversié a llarg termini, es pot considerar adequada per
impulsar la taxa de formacié de capital que requereix
I’economia espanyola.

Per respondre la primera pregunta es parteix de la
premissa que el creixement de I'estoc de capital ha
d’evolucionar compassat amb el del producte, en
tendéncia a llarg termini. El grafic 3 mostra les taxes de
variacié anuals de I'estoc de capital net (GK), del PIB real
(GY) i del PIB potencial (GY*) a I'economia espanyola al
llarg del periode de referencia. Com es pot apreciar, les
taxes de creixement de l'estoc de capital i del PIB
potencial evolucionen amb perfils similars, mentre que
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I'acumulacid de capital i el creixement observat del PIB
mostren evolucions divergents.

Grafic 3. Estoc de capital net (GK), PIB actual (GY) i PIB potencial
(GY*). Taxes de variacié anuals. Espanya, 2000-2025
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En concret, entre el 2001 i el 2014 I'estoc de capital va
créixer sistematicament per sobre del producte, de
manera que cada euro addicional invertit generava una
guantitat decreixent d’output al conjunt de I’'economia.
Es pot considerar que durant aquest primer periode es
va produir un excés d’inversié a I'economia espanyola
qgue ha estat corregit en anys posteriors? La resposta
depeén del criteri de valoracié que s’adopti. Per exemple,
una economia amb una tendéncia a estalviar i a invertir
relativament elevada justificaria operar amb més
intensitat de capital (un valor més elevat de la ratio que
resulta de dividir I'estoc de capital net pel PIB) en
equilibri a llarg termini. Tot i aix0, durant aquest mateix
periode I'economia espanyola va contreure un déficit
elevat per compte corrent, la qual cosa implica que
I’estalvi intern va ser insuficient per cobrir les necessitats
d’inversié en aquesta economia. Per tant, és dificil
atribuir la bretxa observada entre el creixement del
capital i el del producte durant la primera década llarga
d’aquest segle a una tendéncia creixent a substituir
capacitat de consum en el present per un consum més
gran en el futur. En qualsevol cas, a partir del 2014 i fins
al 2019 canvia el patré de creixement i el PIB comenca a
créixer per sobre del capital. Fent abstraccio del 2020,
quan esclata la pandémia, sembla que en anys successius
es manté el diferencial de creixement a favor del PIB
—coincidint amb el periode en qué la taxa d’estalvi
interna s’incrementa fins a generar un saldo per compte
corrent positiu.

En conclusié: no sembla que els canvis recents en la
intensitat de capital de I'’economia espanyola es puguin
atribuir a una major o menor tendencia a l'estalvi
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domestic, i si a canvis en la tendéncia a invertir,
possiblement associats amb canvis en les expectatives
de rendibilitat i tipus d’interes. Els excessos d’inversio,
que es tradueixen en un sobredimensionament de
I'estoc de capital, només sén aparents a posteriori, un
cop es comprova que les expectatives que van justificar
inicialment els projectes no s’ajusten a la realitat. Oliver
(2024, p. 146-157) resumeix clarament els factors que
expliquen tant I'auge inversor de principis de segle com
la contraccid posterior: la reduccid intensa dels tipus
d’interes que coincideix amb la integracio a la zona de
I'euro i la conseglient explosio del credit, especialment a
les llars per a I'adquisicié d’habitatge i a les empreses
relacionades amb la construccié i les activitats
immobiliaries; I'excessiu grau de palanquejament de les
SNF (societats no financeres); la intervencié de part del
sistema financer, i la pressié de la Comissié Europea per
reduir els desequilibris.

Capitalitzacié i rendibilitat

La segona questid plantejada al principi de la seccid
anterior apunta a la rendibilitat del capital al conjunt de
'economia i al llarg del periode de referencia. A nivell
agregat, la rendibilitat bruta o taxa de retorn del capital
invertit es pot definir com el producte del marge
d’explotacio (la ratio entre I'excedent brut d’explotacid i
el PIB) i la productivitat o rotacié del capital (la ratio
entre el PIB i I'estoc de capital net). El grafic 4 mostra
I'evolucié del marge d’explotacié brut (m), ajustat per
descomptar de I'EBE les rendes imputables als
treballadors autonoms, als EUA, el Japd, EUR-5 i
Espanya, entre el 1986 (any d’entrada de I'economia
espanyola a la CEE) i el 2025 (les xifres dels dos darrers
anys s’han construit a partir de projeccions dels valors
futurs).

Grafic 4. m = EBE ajustat / PIB. Preus corrents (%). 1986-2025
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La primera dada destacable del grafic és la bretxa
creixent entre els EUA i EUR-5. Mentre que el marge brut
d’explotacio tendeix a créixer al llarg del periode (des
d’un 30 % a comengament dels anys 90 fins a fregar el
40 % a la projeccié a 2025), a les economies centrals
d’Europa el marge mostra un perfil quasi estacionari,
sense allunyar-se del 30 %. A les economies espanyola i
japonesa, en canvi, el marge agregat segueix una
evolucio alcista similar a 'americana, que assoleix valors
al voltant del 35 %. La pandemia impacta negativament
en el marge de les dues economies el 2020i el 2021, pero
en el cas de I'economia espanyola les estimacions per al
2023 i les projeccions en anys successius situen el marge
de nou en valors propers al 35 %.

Per tant, no sembla que el nivell dels marges de benefici,
considerats a nivell agregat, hagi pogut representar un
obstacle a la inversié per a I'economia espanyola en
conjunt —i especialment en la darrera década. Tot i aixo0,
tant I'economia espanyola com la japonesa mostren
taxes de formacid de capital significativament inferiors a
les de I'economia americana durant els ultims anys.
L'explicacié és el segon component de la rendibilitat: la
productivitat del capital.

El grafic 5 mostra 'evolucié de la ratio PIB / estoc de
capital net (u=Y/K) a les economies espanyola,
americana, japonesa i del grup EUR-5, entre 1986 i 2025.

Com es pot observar, la productivitat del capital a
I’economia espanyola segueix una tendéncia decreixent
entre principis de segle i la crisi financera del 2008. Fent
abstraccié dels anys més afectats per la pandémia,
aquesta variable sembla que s’hagi estabilitzat en valors
clarament inferiors als registrats per les economies
europees i japonesa —que alhora se situen molt per sota
dels registres de |’economia americana. Altres fonts
estadistiques diferents de la utilitzada en aquest informe
(Penn World Table i BCL Database) confirmen la reduccid
de la productivitat del capital fisic a Espanya, si bé amb
una intensitat i un perfil evolutiu diferents. En el cas de
la Penn World Table, aquesta reduccié també afecta
Franca i Alemanya de manera significativa, pero recull un
augment inferior en el cas dels EUA. Les dades de la BCL
Database reforcen el caracter tendencial de la caiguda
en la productivitat del capital a 'economia espanyola i
moderen el creixement de la ratio a |'economia
americana.
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Grafic 5. u = PIB / estoc de capital net. Preus constants. 1986-2025
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El grafic 6 mostra la taxa de retorn o rendibilitat bruta
del capital (abans d’amortitzacions) referida al conjunt
de I'economia, que s’obté multiplicant el marge brut
d’explotacio per la productivitat del capital (r = mu).

Del grafic cal destacar dues dades rellevants. En primer
lloc, la bretxa elevada i creixent entre |’economia
americana i la resta, que suggereix un dinamisme
empresarial més gran en la primera, que es reflecteix
tant en una taxa de formacio de capital més gran com en
una productivitat del capital més gran i uns marges
superiors.

Grafic 6. r = mu = EBE ajust. / estoc de capital. 1986-2025
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En segon lloc, la trajectoria decreixent de la rendibilitat
del capital a I'economia espanyola entre maxims al
voltant del 12 % a principis de segle fins a tocar fons en
valors propers al 10 % el 2014. Aquesta rendibilitat
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decreixent, sostinguda en el temps, és un dels factors
gue més ajuden a explicar el descens abrupte de la
inversiod a partir del 2009 (coincidint amb I'augment dels
tipus d’interés en una economia altament endeutada). A
partir del 2015 (fent abstraccié dels pitjors anys de la
pandéemia) la rendibilitat s’estabilitza i també ho fa la
taxa de formacio de capital —en tots dos casos en valors
similars als de les principals economies europees.

2. Inversio, productivitat i canvi estructural

El diferencial de productivitat

Un dels trets que caracteritzen I’evolucié de I'economia
espanyola des del comengament de segle és Ia
persistencia del diferencial de productivitat del treball
amb els principals paisos europeus. El grafic 7 mostra la
trajectoria del PIB a preus constants per persona
ocupada a Espanya, si es compara amb el grup EUR-5,
entre els anys 2000 i 2025 (les dades del 2024 i 2025 sén
projeccions).

Com es pot observar al grafic, I'evolucié de la
productivitat del treball a 'economia espanyola segueix
tres fases clarament diferenciades. A grans trets, la
productivitat augmenta més en els periodes recessius
(2009-2013), coincidint amb la destruccié d’ocupacié, i
s’estanca en els expansius (2000-2007 i 2014-2019),
gquan es crea més ocupacid. A partir del 2016 el
creixement de la productivitat tendeix a estancar-se,
tant a Espanya com a EUR-5.

Grafic 7. PIB per persona ocupada. Espanya vs. EUR. Euros constants
del 2015. 2000-2025
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Font: elaboracié propia a partir d'AMECO i INE.
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El grafic 8 mostra I'evolucid del percentatge que
representa la productivitat del treball de I'economia
espanyola respecte a EUR-5. El component ciclic del
diferencial de productivitat si es compara amb EUR-5
suggereix que els canvis en I'ocupacio, relacionats amb
una composicié sectorial amb un pes important de les
activitats de menys valor afegit, tenen un impacte en
I'evolucié del PIB per ocupat més accentuat que a les
economies europees de referéncia.

Grafic 8 . PIB a preus constants per persona ocupada. Espanya com a
percentatge d’EUR-5. 2000-2025
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Font: elaboracié propia a partir d'AMECO i INE.

Determinants de la productivitat del treball

La productivitat (del treball) es pot definir com el valor
afegit (Y) per input de treball (L). Operant en termes de
persones ocupades (per manca de dades comparatives
homogeénies d’hores treballades a la base utilitzada), la
productivitat del treball (Y/L) es pot expressar com el
producte de dos factors:

(i) la inversié acumulada (o dotacié de capital, K) per
persona ocupada (L) i

(ii) I'eficiencia de la inversié (valor generat per euro
invertit = Y/K).

La relacio d’aquests dos factors amb la productivitat del
treball expressa una identitat comptable

Y/L=K/L*Y/K

en que Y representa el VAB (valor afegit brut) o el PIB, K
la dotacié de capital i L el volum de treball aplicat a la
produccia.
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D’aquesta identitat es desprén que, suposant constants
altres factors, com més gran sigui la inversié acumulada
(dotacid de capital) per persona ocupada, més gran sera
el nivell de productivitat del treball (PIB o VAB per
persona ocupada).

Els grafics 9 (K/L) i 10 (Y/L) mostren fins a quin punt
aquesta relacié es compleix, per a una mostra
d’economies desenvolupades, de mitjana a llarg termini
(2000-2023).

Grafic 9 . Estoc de capital net per persona ocupada. Euros de 2015.
Valors mitjans 2000-2023
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Grafic 10. PIB per persona ocupada. Euros de 2015. Valors mitjans
2000-2023
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Ara bé, correlacié no implica causalitat. En principi, la
relacié de causalitat entre inversidé i productivitat pot
anar en les dues direccions: una economia més
productiva requereix una inversi6 més gran, i una
inversi més gran pot contribuir a una major
productivitat. D’altra banda, els augments de la
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productivitat del treball a llarg termini depenen del
progrés tecnic o productivitat multifactorial (PTF), que
alhora influeixen en el segon factor de la identitat
anterior: I'eficiencia de la inversi6. La bretxa de
productivitat del treball entre Europa i els Estats Units
esta associada amb una menor dotacié de capital per
persona ocupada, pero també i sobretot amb un
diferencial important en termes de productivitat
multifactorial entre les dues zones.

Una font possible d’aquest diferencial podria ser la
manca de dinamisme per assignar els recursos
disponibles des dels sectors menys productius als més
productius. El dinamisme més gran de I’economia
americana es reflectiria en la productivitat del capital
invertit (Y/K = PIB / estoc de capital net), aixi com la
bretxa de productivitat que separa I’economia espanyola
de les europees més avancades es correspon amb una
menor productivitat (eficiencia) del capital invertit
(grafic 11).

Grafic 11. PIB / estoc de capital net (Y/K) . Valors mitjans 2000-2023
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Font: elaboracié propia a partir d'AMECO.

Determinants de la productivitat del capital

La productivitat del capital (Y/K) és la inversa de la
intensitat de capital o relacié entre I'estoc de capital net
i el PIB d’una economia (K/Y). La intensitat de capital
d’una economia depén de factors com els preus relatius
dels factors de produccio (capital i treball), la tendéncia
diferent a estalviar i a invertir, la composicio sectorial, la
tecnologia i la major o menor incorporacié de capital
huma als processos productius. Hi ha economies amb un
pes important del sector industrial —com la suissa,
I'austriaca o la sueca— que operen amb una intensitat
de capital elevada, superior a I'espanyola. Pero aquestes
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economies registren dotacions de capital per persona
ocupada també superiors, per la qual cosa la seva
productivitat del treball és més gran. L’economia
espanyola opera amb una intensitat de capital
relativament alta (si es compara amb altres economies
desenvolupades) i, alhora, amb una dotacié de capital
per persona relativament baixa (també si es compara
amb altres economies amb un nivell de
desenvolupament semblant). Com a resultat, la
productivitat del treball a Espanya se situa per sota de la
que s’observa en economies amb una intensitat de
capital semblant.

Aquesta capitalitzacié inferior per treballador de
I’economia espanyola podria estar relacionada amb els
preus relatius dels factors de produccié. Quan el cost del
factor treball es redueix si es compara amb el cost del
capital, les empreses triaran processos productius més
intensius en treball que en capital, i les activitats
relativament més intensives en treball guanyaran pes en
el conjunt de I'’economia. Aquest raonament pot ajudar
a explicar algunes tendéncies de I'economia espanyola
en determinats periodes. Per exemple, Salas (2022 i
2024) explica el retard en la recuperacié de la inversié
empresarial en la postpandémia en funcié dels costos
relatius de capital i treball, utilitzant dades referides a
I’estoc capital de les societats no financeres en el periode
2011-2023. Pero l'evolucié dels costos relatius dels
factors de produccié no sembla suficient per explicar la
tendéncia a llarg termini de combinar una relacié
capital/PIB relativament elevada amb una dotacié de
capital per persona ocupada inferior a la de paisos que
operen amb una relacié capital/PIB similar.

Com ja hem comentat a I'apartat anterior, la teoria
economica relaciona la intensitat de capital d’una
economia amb la tendéncia a estalviar i a invertir. Les
economies amb més tendeéencia a sacrificar capacitat de
consum en el present per poder consumir més en el futur
tendiran a dedicar una part més gran de la seva renda a
I'estalvi i a la inversié. Assumint rendiments decreixents
del capital invertit, aquestes economies acabaran
operant (en equilibri a llarg termini) amb més dotacié de
capital com a percentatge del PIB. Pero tampoc no és clar
que aquesta sigui I'explicacid principal en el cas de
I’economia espanyola, en un procés de rapid envelliment
demografic. Alternativament, alguns analistes apunten
als canvis en la distribucid de la renda associats amb
tendéncies diferents a consumir (i a estalviar) per grups
de renda. Si els segments de poblacié amb més renda i
tendéncia a estalviar guanyen pes en la distribucid, la
taxa d’estalvi agregat tendira a augmentar. Pero en una
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economia oberta una tendencia més gran a I’estalvi no
implica necessariament una inversié productiva més
gran en la propia economia, acompanyada d’una
intensitat de capital més gran: I'estalvi excedentari es
pot dirigir a I'exterior i generar com a contrapartida un
saldo per compte corrent positiu.

Per al cas espanyol, diversos estudis relacionen el
descens en la productivitat mitjana del capital amb un
empitjorament en |'assignacié de recursos productius
durant el periode que va desembocar en la crisi
financera. Aquesta assignacié deficient es reflectiria en
la tendéncia a emprendre projectes d’inversié de baixa
rendibilitat, i el seu origen es podria trobar en un
abaratiment artificial del cost del capital. Alhora, aquest
abaratiment estaria associat a unes expectatives de
revaloracié excepcional dels actius immobiliaris i amb
'obtencié de finangament a baix cost provinent
d’entitats financeres, en alguns casos operant amb
motivacions extraeconomiques (vegeu, per exemple,
Diaz i Franjo, 2016; Gopinath et al., 2017; Garcia Santana
et al.,, 2020). En una linia semblant, Myro (2023)
relaciona la divergéncia en PTF entre Europa i els EUA
(que inclou la divergéncia en termes de productivitat del
capital fisic) amb la incapacitat de les economies
europees per augmentar els seus actius intangibles al
ritme que ho ha fet I'americana. Aquest autor
argumenta que la inversid en actius intangibles
permetria augmentar la productivitat dels actius fisics,
especialment els relacionats amb les tecnologies de la
informacid i la comunicacio. En la mateixa linia, Escudero
(2024) mostra com cap a I’'any 2000 el capital fisic ha
deixat de ser una font de convergéncia amb els EUA, i
defineix aquest procés com d’“esgotament del capital
fisic”. Finalment, Pérez et al. (2023) analitzen les
conseqliencies del marcat biaix cap a les inversions en
actius immobiliaris i la menor preséncia dels actius
intangibles associats amb més capacitat per difondre el
progrés tecnic en el conjunt de I'economia. En temps
recents s’observa un augment gradual dels actius
relacionats amb la propietat intel-lectual, pero la bretxa
ja acumulada seria prou important per explicar en bona
part els baixos registres que s'observen en la
productivitat del capital.

Composicio sectorial i productivitat del capital

Una explicacio addicional, complementaria de les
anteriors, relacionaria els canvis en la productivitat del
capital amb canvis en la composicié sectorial de
I'economia. Alhora, els canvis en la composicid sectorial
estan associats amb la major o menor disponibilitat de
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capital huma amb la qualificacié i les competéencies
requerides per les empreses a cada sector d’activitat. Per
exemple, quan el capital fisic és complementari del
treball qualificat, I'augment de la dotacié de capital fisic
per treballador pot comportar una reduccio de la relacié
capital/PIB (és a dir, un augment en la productivitat del
capital). La rad seria que la productivitat del treball
augmenta més del que resultaria exclusivament de la
inversié en capital fisic, a causa de 'augment en paral-lel
de la dotacid de capital huma. En canvi, quan el capital
fisic és substitutiu del treball qualificat, 'augment de la
inversié en capital fisic per treballador pot comportar un
augment de la relacié capital/PIB (o, alternativament,
una menor productivitat del capital), ja que en aquest
cas la productivitat del treball creix per sota del que
resultaria de la inversié en capital fisic si s’hagués
mantingut constant la qualificacié de la forga de treball.

Aquest segon efecte es pot donar, a escala agregada, en
una economia en que sectors intensius en treball
qualificat —per exemple, la industria— perden pes en
I'ocupacio total a favor de sectors intensius en treball
d’una qualificacid inferior —per exemple, la construccio,
el comerg o I'hostaleria. O, des d’una altra perspectiva,
quan lainversio residencial, per il-lustrar I'argument amb
exemples concrets, guanya pes sobre el total, alhora que
la inversio en actius industrials, logistics o tecnologics en
perden. Com a suport a aquesta idea, el grafic 12 mostra
el pes de dos grups de sectors en la inversid total. El
primer grup és la suma de la industria i els serveis
avangats (informacié i comunicacions, i serveis
professionals). El segon agrupa principalment hostaleria,
comerg, construccid i activitats immobiliaries.

Grafic 12. Pes (%) en la inversié total (FBCF) de la inversi6 en
hostaleria, comerg, construccié i immobiliari (TUR+CON+IMM) i en
industria, informacié i comunicacions, i serveis professionals
(IND+INF+PRO). Espanya. 2000-2021
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Entre el 2000 i el 2007 va augmentar el pes de la inversié
en els sectors més directament associats amb el turisme,
I'habitatge i la construccio, i es va reduir el de la industria
i els serveis avangats. La crisi financera representa un
punt d’'inflexié a partir del qual es reverteix en part la
tendencia anterior i el primer grup de sectors perd pes
mentre el segon en guanya. Tot i aix0, a mesura que la
recuperacio iniciada el 2014 es consolida el grup de
sectors relacionat amb les activitats de menys valor
afegit torna a guanyar pes a costa dels sectors més
productius.

En conclusié: 'augment de la productivitat del treball al
conjunt de I'economia esta associat amb I'increment de
la inversié per lloc de treball o persona ocupada, pero
també i sobretot amb (i) la naturalesa de la inversio, (ii)
el grau de complementarietat entre capital fisic i huma,
i (iii) els sectors als quals va destinada.

3. Saldo exterior i déficits d’inversio

Tenint en compte els arguments i I'evidéncia considerats
en aquest informe, es pot concloure que I'economia
espanyola no pateix tant un déficit d’inversié agregada
com un conjunt de deéficits especifics en capital huma,
industrial i tecnologic. En el passat, la contrapartida a un
saldo exterior deficitari creixent va ser un excés
d’inversid, en gran mesura immobiliaria i finangcada amb
deute extern. Actualment, el superavit per compte
corrent té com a contrapartida un nivell d’estalvi privat
que excedeix la inversio en I'economia i que també ajuda
a finangar el deéficit public. Una fraccié important
d’aquest excedent d’estalvi prové de les empreses i els
ha permés reduir I'endeutament acumulat en el passat.

En I'ambit macroeconomic, també s’ha reduit
notablement el valor negatiu encara elevat de la posicié
d’inversié internacional (PIl) com a percentatge del PIB
(vegeu Oliver, 2024, p. 123-124). A escala europea,
I'informe coordinat per Enrico Letta (2024) mostra
preocupacio per I'excés d’estalvi privat que alimenta el
saldo exterior positiu de la UEM, i que atribueix a la
fragmentacid dels mercats financers europeus. Segons
Letta, aquest estalvi no contribueix a finangar la inversid
de les empreses del continent i en bona part acaba
finangant empreses americanes, que en alguns casos i
amb aquests mateixos fons poden acabar comprant
empreses europees. En aquest sentit, les empreses
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espanyoles també sén actualment prestataries netes a
altres sectors economics i a I'exterior.

Ara bé, la questiéd rellevant no és tant la quantitat
d’estalvi que es rep de I'exterior o es dirigeix a I'exterior,
com la naturalesa de la inversid que es fa al pais mateix,
amb finangament domeéstic o procedent de I'estranger.
De la mateixa manera, una PIl negativa pero constituida
majoritariament per accions i inversions directes a llarg
termini, i menys per obligacions de deute a curt termini,
no representa necessariament un problema si reflecteix
les oportunitats més grans de rendibilitat de la inversié
en actius productius en el propi pais, si es compara amb
el seu entorn. Per definicio, el saldo exterior d’una
economia és la diferéncia entre I'estalvi i la inversié del /
en el pais. Amb un valor donat de la taxa d’estalvi interior
i una determinada intensitat de capital en I'economia
(relacio capital/PIB), la taxa de creixement potencial de
la capacitat productiva, representada per |'estoc de
capital net, augmentara a mesura que es redueix el
superavit exterior —o augmenta el deficit exterior. La
raé és que la reduccié del superavit o I'augment del

Grup d'Opini6 i Reflexié en Economia Politica
quan incorporen un important valor afegit per euro
exportat, en la mesura que una internacionalitzacié més

gran de I'’economia facilita I'especialitzacio i estimula la
innovacio.

Myro (2018) pondera la capacitat de I’economia
espanyola per créixer sense generar desequilibris als
comptes exteriors, i conclou que augments del PIB al
voltant del 3 % anual podrien ser compatibles amb un
superavit estable o creixent en el comer¢ de béns i
serveis, i afavorir aixi la reduccié de la desocupaci6 i del
deute exterior. El quadre 2 compara les previsions de
creixement del PIB i del saldo de béns i serveis sobre el
PIB de Myro (2018, p. 12) amb els valors de mitjana
efectivament observats d’aquestes mateixes variables
els anys 2017, 2018, 2019 i 2023 (s’exclouen els exercicis
afectats per la pandémia: 2020, 2021 i 2022).

Quadre 2. Creixement del PIB en volum i saldo de béns i serveis sobre

el PIB (%). Valors de mitjana observats de quatre anys (2017, 2018,
2019 i 2023) vs. previsions a Myro (2018)

(X-M)/PIB

deficit tenen necessariament com a contrapartida un 2017-2019 + 2023 2,4 3,3
flux més baix de recursos o fons prestats a |'exterior —o Prev. Myro (escenari baix) 2,3 3,3
un flux més gran de recursos rebuts de Iexterior. Prev. Myro (escenari mitja) 2,7 2,7
A llarg termini, saldos exteriors significativament Prev. Myro (escenari alt) 3,5 2,0

negatius, publics o privats, i sostinguts en el temps,
poden arribar a ser insostenibles —especialment quan la
contrapartida és una acumulacié de deute i varien els
tipus d’interés i/o els tipus de canvi. No obstant aix0, no
és clar que un elevat saldo exterior positiu, en si mateix i
si es fa abstraccié de la necessitat que hi pugui haver de
reduir el deute acumulat en el passat, comporti cap
avantatge per a I'economia d’un pais. Es cert que una
economia en procés d’envelliment podria beneficiar-se
d’acumular actius en altres economies amb més
oportunitats de creixement en el futur, cosa que implica
un saldo exterior positiu. D’altra banda, les estrategies
de desenvolupament impulsat per les exportacions
també podrien tenir com a contrapartida (encara que no
necessariament) un superavit exterior. Pero fora
d’aquests casos particulars, la defensa de superavits
comercials elevats i persistents sol encobrir arguments
mercantilistes desacreditats. A escala regional,
I’economia catalana opera i ha operat tradicionalment
amb un superavit exterior elevat, sumant els saldos amb
I'estranger i amb la resta d’Espanya, sense que se’n
pugui deduir cap contribucié especial al benestar de la
poblacié resident. L’avantatge real per a una economia
pot provenir del dinamisme de les exportacions, encara
gue no comporti un elevat superavit comercial, sobretot

Fonts: Myro (2018, p. 12)i elaboracio propia a partir del Banc d'Espanya.

Com es pot observar, les previsions de Myro
corresponents al que denomina escenari baix,
possiblement fetes amb dades oficials disponibles fins al
2017, encaixen gairebé exactament amb els valors de la
mitjana del periode 2017-2023 (exceptuant els anys
afectats per la pandémia). Un creixement del PIB
superior (per exemple, del 3,5 %) hauria representat una
disminucié del saldo exterior positiu fins al 2 % del PIB,
encara compatible amb la millora gradual de la PIl, i
possiblement un augment del pes de la FBCF en el PIB.

Tot i aix0, la gliestid fonamental no és si la inversié en
conjunt hagués pogut augmentar per accelerar
transitoriament el creixement del PIB a curt termini,
sacrificant parcialment el superavit exterior, sind en
quina classe d’actius s’hauria invertit i amb quin impacte
sobre el creixement potencial a llarg termini. Quan
s’analitzen amb més detall els components que
expliquen el saldo exterior positiu, es pot apreciar en
quina mesura és resultat d’'un model productiu esbiaixat
cap als serveis de menys valor afegit. En aquest sentit, el
grafic 13 compara dos saldos: entre el consum de no
residents en territori espanyol i el consum de residents a
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la resta del mén, com a percentatge del PIB (% CR / PIB),
i entre les exportacions i les importacions de béns,
també com a percentatge del PIB (% B / PIB).

Grafic 13. Saldo entre el consum de no residents a I'interior i el de

residents a I’exterior (% CR / PIB) vs. saldo entre exportacions i
importacions de béns (% B / PIB). Percentatges del PIB. 2016-2023
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Font: elaboraci6 propia a partir del Banc d'Espanya.

El saldo de béns (principalment industrials) és sempre
negatiu i se situa al voltant del -2 % el 2018, 2019 2023.
En canvi, el saldo associat amb el consum en un territori
diferent al de la residencia (vinculat principalment amb
el turisme) se situa en valors al voltant del +3 %, si es
descompten els exercicis afectats per la pandemia. En la
comparacié s’ha omes el saldo de serveis no turistics,
gue ha evolucionat molt favorablement els darrers anys,
fet que matisa, pero noinvalida, la conclusio: el superavit
exterior d’Espanya es fonamenta principalment en
activitats de baix valor afegit, que no requereixen
inversié d’alt contingut tecnologic i que contribueixen en
poca mesura al creixement de la productivitat.

4. Consideracions finals i orientacions de
politica econdomica

La transformacio del model productiu, un repte europeu

En una conferéncia impartida a Brussel-les I’abril del
2024, Mario Draghi va avancar algunes de les idees-forga
que guien l'informe per reforcar la competitivitat
europea (Draghi, 2024), encarregat per la presidenta de
la Comissio Europea Ursula Von der Leyen i publicat el
setembre del 2024. Draghi comenga la seva intervencié
avisant que I'existencia i la persisténcia d’'un important
saldo comercial positiu ha contribuit que no es prestés
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prou atencio als riscos que amenacen la competitivitat
d’Europa. En la seva al-locucié reconeix que altres
regions del mon ja no juguen amb les mateixes regles i
adopten politiques que busquen activament millorar la
seva posici6 competitiva. En el millor dels casos,
aquestes politiques estan dissenyades per atraure
inversié cap a les seves propies economies a costa de les
competidores. Els EUA, per exemple, estan
implementant mesures de politica industrial a gran
escala per atraure activitats manufactureres d’alt valor
afegit —incloent-hi les fetes per empreses europees.
Draghi reconeix que Europa mai no va tenir un pacte
industrial (Industrial Deal) comparable i actualment no
té una visid estrategica comuna en multiples arees
decisives per al seu futur. Les economies europees
inverteixen menys en tecnologies avancades i digitals
que els EUA i la Xina, que han assumit el lideratge. Aixi
mateix, Europa no té una estrategia compartida per
protegir les seves industries tradicionals en un terreny en
que imperen regles de joc asimetriques que falsegen la
Iliure competencia entre paisos.

Amb aquest punt de partida, Draghi se centra en tres
eixos d’actuacid principals. El primer és aprofitar les
economies d’escala que permetria un mercat europeu
plenament integrat, especialment en ambits com les
telecomunicacions, la defensa o la salut. El segon és
identificar els béns publics que s’haurien de finangar
amb recursos europeus per estimular la inversié privada
a una escala superior i més eficient —per exemple, en
xarxes d’interconnexié energética o infraestructures de
supercomputacio. El tercer és assegurar la provisié de
recursos essencials, com els minerals critics o una oferta
suficient de treballadors qualificats. Algunes de les idees-
forca destacades per Draghi es desenvolupen a I'informe
coordinat pel seu compatriota Enrico Letta (Letta, 2024),
que també posa el focus en laimportancia d’aprofitar les
economies d’escala que permetria un mercat Unic
plenament integrat a tots els nivells: béns, serveis,
persones, capitals, idees i regulacions. En particular,
Letta (2024, p. 11) fa una referéencia explicita a la
importancia d’avangar cap a una autentica unié
d’estalvis i inversions (Savings and Investments Union) i
a la necessitat de posar en marxa una politica industrial
coordinada a escala europea. Finalment, Letta destaca el
valor estrategic dels ecosistemes econdomics i
empresarials que son tractors en la generacié i la
transmissié6 de coneixement al conjunt del teixit
productiu.
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Objectiu: afavorir (i modular) el canvi estructural i
tecnologic

Una acciéo de govern amb visid estratégica de futur
miraria d’alinear les politiques publiques i les estrategies
empresarials per facilitar i estimular la inversio en capital
huma, industrial i tecnologic en tots els sectors
d’activitat —inclosos els que actualment sén més
intensius en treball de mitjana i baixa qualificacié— com
a condici6 necessaria per aconseguir augments
sostinguts i sostenibles de la productivitat. Tots els
sectors economics sén susceptibles de progressar per
mitja d’una incorporaci6 de capital més gran
—especialment de capital huma amb les qualificacions i
competencies requerides. La “industrialitzacié” en la
construccidé, una major professionalitzacié a I’hostaleria
0 una aplicacié més intensiva de la digitalitzacié en el
comerg minorista son algunes de les vies que permetrien
generalitzar les dinamiques de canvi estructural en el
conjunt del teixit productiu. Perd és important tenir en
compte I'impacte diferencial per sectors dels processos
de canvi tecnologic, aixi com la incidéncia diferent del
capital fisic, tecnologic i huma en cada branca d’activitat.
La tecnologia mai no és neutral, i les politiques publiques
tenen un paper essencial per assegurar que la
“destruccio creativa”, com a motor necessari del canvi
estructural, tingui un maxim de creativa i un minim de
destructiva és essencial (Acemoglu, 2024).

La “reindustrialitzacié” —en un sentit ampli, aplicable a
totes les activitats generadores de valor afegit a partir
del capital huma, industrial i tecnologic—, ha de ser el
motor principal en la transformacié del model productiu,
perd només sera possible si I'economia espanyola
afronta amb éxit el repte de la formacio, retencid i
atraccid del talent. Cal comengar per fer de la formacié
professional un instrument més efectiu i alineat amb les
necessitats i les possibilitats de la tipologia d’empreses
que componen el teixit economic. També cal continuar
reduint I’encara elevada taxa d’abandonament escolar,
establir vincles més solids entre els mons laboral i
educatiu, i potenciar la formacié continua al llarg de la
vida laboral.

Les politiques publiques també haurien de tenir en
compte la importancia del paper que tenen les
economies d’aglomeracid i especialitzacié en el
desenvolupament economic. L’economia espanyola
compta amb ecosistemes empresarials importants que
agrupen transversalment un conjunt d’activitats diverses
al llarg de cadenes de valor que van des de les
infraestructures i la fabricacio a la logistica, la distribucid
i la prestaci6 de serveis tecnics, comercials i
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professionals complementaris. En ambits com la
mobilitat (des de les infraestructures de transport a
'automocid i la multimodalitat), la salut (des de la
indastria quimica i farmacéutica a la medicina i la
biotecnologia), I'energia (des de la construccié de
plantes generadores a les infraestructures energetiques
i el desenvolupament de renovables) o I'alimentacio (des
de la industria alimentaria a la restauraciéd i la
gastronomia com a estil de vida), per citar-ne alguns
exemples.

Una primera orientacid general de politica economica
per afavorir el desenvolupament d’aquests ecosistemes
seria simplificar els processos administratius que frenen
el dinamisme empresarial i desmobilitzen la inversio. A
escala europea, estatal, autonomica i municipal. Pero en
un mon fragmentat en quée els comportaments
estrategics son dominants, i les economies d’escala i
aglomeracié més importants que mai, el sector public ha
d’anar més enlla i comprometre’s proactivament a
facilitar, impulsar i, si escau, complementar tots aquells
projectes d’inversié amb vocacid industrial (en sentit
ampli), horitzd a llarg termini i que estiguin alineats amb
els objectius estrategics de creixement sostenible. Ara
bé, més que una politica exclusivament centrada en la
despesa publica i planificada verticalment des de
I’Administracié, el que cal és una implicaci6 més gran
dels ecosistemes empresarials en la definicid i I'aplicacid
de les politiques publiques en favor del teixit productiu.
Els reptes son comuns a administracions, comunitats
locals i empreses, i afrontar-los amb éxit exigira un grau
elevat de coordinacié i consens entre totes les parts.
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