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Recuadro 3. Capital humano y productividad: un análisis de la empresa 
manufacturera en España desde principios de los años noventa50

1. Introducción 
Este recuadro tiene como objetivos identificar 
las regularidades empíricas que caracterizan a 
la productividad de las empresas en el sector 
manufacturero y profundizar en el estudio de 
los factores candidatos a explicar su evolución. 
Entre ellos, se presta especial atención al papel del 
capital humano en la empresa manufacturera de 
las últimas dos décadas. Adoptando un enfoque 
microeconómico, y en consonancia con la evolución 
mostrada por los datos agregados, se documenta 
la magnitud del avance de la productividad en 
manufacturas y el cambio en la composición del 
empleo por nivel de cualificación hacia el tramo 
superior. Asimismo, los resultados avalan la 
especial relevancia del capital humano, la 
internacionalización y los resultados de la 
inversión en I+D como determinantes de la 
productividad.

A nivel macroeconómico, la productividad aparente 
del factor trabajo en la industria ha experimentado 
un avance constante desde la primera mitad de los 
años 90, con episodios concretos de estancamiento 
y una aceleración notable a partir de 2010 (véase 
el Gráfico R.3.1). En 2007, antes del estallido de 
la crisis económica, la productividad por ocupado 
se situaba un 40% por encima del nivel de 1990. A 
partir de 2010, y como consecuencia de la intensa 
destrucción de empleo, la productividad aumentó 
otros 37 pp en un breve espacio de tiempo.

En paralelo, la industria española registra desde 
1990 una tendencia secular a depender menos 
de los empleados de bajo nivel educativo (véase 
el Gráfico R.3.2). Durante la crisis, el empleo 
agregado cae un 17% y se observa una elevada 
heterogeneidad sectorial: la construcción pierde 
un 62% de sus puestos de trabajo, la industria un 
28% y los servicios, un 5%. Desde el punto de vista 
del capital humano, la pérdida de empleo afectó 
a todos los niveles educativos, con excepción de 
trabajadores con estudios universitarios, los cuales 
ganaron el 4%. Los rendimientos de la educación, 
aproximados por la variabilidad del empleo, 
aumentan durante la crisis dado que a menor nivel 
educativo mayor es la caída del empleo.

Gráfico R.3.1
Productividad por ocupado en la industria, 1990-
2013 (1990=100)*
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(*) Empleo equivalente a tiempo completo 
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gráfico R.3.2
Evolución del empleo en industria por nivel 
educativo, 1990-2013 (miles de personas)
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Fuente: BBVA Research a partir de EPA

50: Este recuadro resume los principales resultados recogidos en Cardoso, Correa-López y Doménech (2015).
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2. Hechos estilizados de la productividad y 
el capital humano a nivel empresa
¿En qué medida se trasladan estas 
regularidades macroeconómicas a la realidad 
de la empresa manufacturera? ¿Qué factores 
determinan su productividad? Los datos a nivel 
de empresa utilizados en este trabajo provienen 
de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales 
(ESEE) realizada anualmente por la Fundación 
SEPI para el período 1991-201251. Con el objeto 
de proporcionar una visión completa, el trabajo se 
enfoca en el estudio de la productividad aparente 
y de la productividad total de los factores (PTF), 
también denominada eficiencia económica. De 
cara a investigar los determinantes de la 
productividad a nivel empresa, se considera un 
amplio abanico de variables relacionadas con 
la tecnología, el capital humano, la estructura 
de la propiedad o la experiencia empresarial, 
entre otras. 

El Cuadro R.3.1 recoge la definición de las 
variables utilizadas. Entre ellas, destaca la 
construcción de dos medidas alternativas de 
los años de estudio de los trabajadores de 
una empresa. En concreto, la variable años de 
estudio se construye a partir de la composición 
del empleo por cualificación declarada en la 
encuesta (porcentaje de no titulados, de titulados 
medios, y de ingenieros y licenciados) y los 
años de escolarización correspondientes a cada 
cualificación de acuerdo a la Ley General de 
Educación de 1970 (primera medida de la variable)
o de acuerdo a la LOGSE (segunda medida de la 
variable)52. Los datos de cualificación únicamente 
están disponibles hasta 2010 y, por este motivo, 
las estimaciones se circunscribirán al período 
1991-201053.

Cuadro R.3.1
Descripción de variables, 1991-2012
Definición
PTF (en logs) Estimación de acuerdo al método de 

Levinsohn y Petrin (2003)

Productividad por 
empleado (en logs)

Valor añadido real por empleado

Productividad por hora 
(en logs)

Valor añadido real por hora trabajada

Ratio K/L (en logs) Stock de capital productivo real por 
empleado (o por hora trabajada)

Cualificación baja (%)* Proporción de no titulados

Cualificación media 
(%)*

Proporción de titulados medios

Cualificación alta (%)* Proporción de ingenieros y licenciados

Años de estudio
(uds.) *

Dos indicadores alternativos de capital 
humano (Ley 1970 y LOGSE)

Edad (en logs) Años transcurridos desde el año 
establecimiento de la empresa

Patentes (uds.) Número de patentes registradas en 
España y en el extranjero

Inversión en I+D
(mn euros)

Gasto en I+D y adopción tecnológica

Tasa de temporalidad 
(%)

Proporción de empleados temporales 
medio durante el año

Grado de apertura Exportaciones e importaciones sobre 
ventas

Propiedad extranjera 
(%)

Porcentaje de participación de capital 
extranjero en el capital social

Cuota de mercado
(%)

Cuota de mercado autodeclarada en el 
mercado principal

Ratio de 
endeudamiento

Deuda a largo plazo con instituciones 
financieras sobre fondos propios

Tamaño de empresa Variable categórica de acuerdo al 
número medio de empleados durante 
el año

Establecimientos
(uds.)

Número de establecimientos 
industriales de la empresa

Notas:  
1.  (*) datos disponibles hasta 2010. 
2.  Los datos de cualificación están disponibles cada cuatro años, la 
frecuencia anual se obtiene por intrapolación. 
3.  El stock de capital productivo privado se calcula por el método de 
inventario permanente. 
4.  Los años de escolarización se obtienen asignando 8 
(respectivamente, 6) años de escolarización al personal no titulado, 
11 (respectivamente, 12) al personal titulado medio y 17 a ingenieros 
y licenciados, de acuerdo a un criterio en línea con la Ley General de 
Educación de 1970 o la LOGSE, respectivamente. 
Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)

51: La ESEE es representativa por sector de actividad manufacturera y por tramo de tamaño de empresa, definido éste por el número de empleados: 
empresas grandes (más de 200 empleados) y empresas pequeñas y medianas (entre 10 y 200 empleados). Una vez realizado el proceso de limpieza 
muestral, el panel no equilibrado cuenta con un total de 32.101 observaciones pertenecientes a 3.748 empresas manufactureras clasificadas en 10 
sectores de actividad. Para más detalle, véase Cardoso, Correa-López y Doménech (2015).
52: A falta de datos a nivel de individuo, la construcción óptima de la variable años de estudio debería ponderar el grado de coexistencia de cohortes de 
trabajadores que se formaron en sistemas educativos diferentes. Dado que no se dispone de esta información, el análisis se desarrolla utilizando dos 
medidas alternativas de años de estudio.
53: Los datos disponibles no permiten cuantificar medidas de capital humano tales como la habilidad directiva o la calidad de la formación de los 
individuos que conforman la plantilla de una empresa. En las estimaciones, estos factores están recogidos en el efecto fijo a nivel empresa.
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El Gráfico R.3.3 muestra el crecimiento medio 
de la productividad aparente del factor trabajo a 
nivel empresa. En promedio anual del período 
1992-2012, el crecimiento de la productividad 
aparente se situó en el 3% en términos de 
empleo y en el 3,4% en términos de horas. 
La evidencia sugiere avances continuos de la 
productividad durante los quince años previos 
al desencadenamiento de la crisis financiera de 
2008, si bien con un episodio de desaceleración 
en la segunda mitad de los años 90 y principios 
de los 2000. La recesión de 2009 da lugar a un 
retroceso importante de la productividad aparente 
en la muestra que se revierte sólo parcialmente en 
los tres años siguientes.

Gráfico R.3.3
Productividad por ocupado, 1992-2013 (% a/a)
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Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)

La pauta de crecimiento medio de la 
productividad total de los factores a nivel 
empresa muestra progresos más modestos, 
en promedio anual, del 1% en el período 1992-
2012 (véase el Gráfico R.3.4). De nuevo, se 
observa el retroceso experimentado por la PTF 
coincidiendo con el estallido de la crisis financiera 
y una tendencia decreciente en su componente 
más estructural.

Gráfico R.3.4
Productividad total de los factores, 1992-2013 
(% a/a)
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Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)

En lo que se refiere al nivel, la productividad 
aparente de las empresas (en logaritmos)
se distribuye de acuerdo a una función de 
distribución normal, donde coexisten empresas 
muy productivas y empresas poco productivas 
(véase el Gráfico R.3.5). Por tamaño de empresa, 
la distribución normal caracteriza tanto a la 
productividad de las empresas grandes como a la de 
las empresas pequeñas y medianas. Por su parte, 
el nivel de la PTF tiene una distribución bimodal 
tal que la diferencia observada entre la PTF de las 
empresas más eficientes y de las menos eficientes 
llega a alcanzar una magnitud considerable de 
forma persistente. Esta característica se debe al 
liderazgo de un subconjunto de sectores (químico, 
papel y artes gráficas, equipo eléctrico y óptico y, 
en menor medida, otras manufacturas) a la vez 
que la PTF de las empresas del resto de sectores 
tiende a concentrarse en los valores inferiores 
de la distribución (véase el Gráfico R.3.6). La 
bimodalidad afecta a la PTF tanto de empresas 
grandes como de empresas pequeñas y medianas, 
además, los datos revelan la escasa movilidad de 
las empresas desde los quintiles inferiores hacia 
los quintiles superiores de la distribución54.

54: La elevada heterogeneidad intrasectorial y, especialmente, intersectorial de la PTF empresarial es un hecho estilizado que requiere una modelización 
adecuada del efecto sector en las estimaciones.
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Gráfico R.3.5
Distribución de la productividad: VAB por 
empleado, 1991 vs. 2012
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Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)

Gráfico R.3.6
Distribución de la PTF por sector de actividad, 1991
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En línea con las principales características 
observadas a nivel macroeconómico, el 
comportamiento del capital humano a nivel 
empresa registra un aumento sistemático del uso 
de personal cualificado medio-alto en detrimento 
de personal no titulado (véase el Gráfico R.3.7). 
Los años promedio de estudio de los empleados 
se incrementan, si bien lo hacen de forma lenta en 
la muestra de empresas (véase el Gráfico R.3.8).

Gráfico R.3.7
Composición del empleo por cualificación, media 
de la distribución, 1991-2010 (%)
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Gráfico R.3.8
Años de estudio, media de la distribución, 
1991-2010
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¿Cómo se distribuye el empleo por 
cualificación? En el Cuadro R.3.2 se observa 
que, en promedio, las empresas situadas en los 
quintiles superiores de productividad son más 
intensivas en el uso del personal más formado. 
Esta característica se presenta de forma más 
pronunciada en el 20% de las empresas que se 
sitúan en el quintil más elevado de productividad. 
No obstante, los datos también revelan que, 
independientemente de su nivel de productividad, 
las empresas han incrementado a lo largo del 
tiempo el empleo de cualificación media-alta y 
disminuido el de cualificación baja55.

55: Asimismo, la evidencia preliminar sugiere que la caída del empleo durante la primera fase de la crisis –en promedio, un 10% ó 24 personas por 
empresa de 2006 a 2010- fue más elevada entre aquellas empresas que en 2006 dependían en mayor medida de empleados de cualificación baja.
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Cuadro R.3.2 
Cualificación por quintil de productividad, muestra de empresas en manufacturas, 1991-2010 (media de la 
distribución)

Cualificación (%) Años de estudio
 Baja Media Alta Ley 1970 LOGSE

Quintiles: PTF
1 90,8 5,4 3,8 8,5 6,7
2 90,0 5,9 4,0 8,5 6,8
3 90,9 5,3 3,8 8,5 6,7
4 89,7 6,4 3,9 8,5 6,8
5 82,8 7,8 9,4 9,1 7,5

Productividad
por empleado

1 94,3 3,4 2,3 8,3 6,5
2 91,7 5,0 3,3 8,4 6,7
3 90,1 5,5 4,4 8,6 6,8
4 86,6 7,4 5,9 8,8 7,1
5 81,3 9,5 9,1 9,1 7,6

Productividad
por hora

1 94,3 3,5 2,2 8,3 6,5
2 91,8 4,9 3,3 8,4 6,7
3 90,0 5,6 4,4 8,6 6,8
4 86,4 7,5 6,1 8,8 7,1
5 81,3 9,5 9,1 9,1 7,6

Fuente: cálculos de los autores basados en la ESEE, Fundación SEPI

En síntesis, el análisis a nivel empresa confirma 
que la productividad avanzó durante las últimas dos 
décadas a la par que las empresas manufactureras 
asistían a un cambio en la composición del empleo 
por cualificación. La presencia de ambos hechos 
estilizados sugiere una posible asociación entre 
productividad y capital humano en la empresa, 
cuyo estudio se aborda a continuación.

3. Los determinantes de la productividad a 
nivel empresa: resultados econométricos
3.1. Productividad aparente

Para cuantificar la importancia de los distintos 
factores que determinan el nivel de productividad, 
se formulan dos modelos de datos de panel56. En 
el primero, la productividad aparente a nivel 
empresa se explica por un conjunto de variables 
exógenas que tendrían un efecto directo sobre 
la productividad –entre ellas, el capital humano-, 

tal y como sugiere la literatura económica (véase, 
p.ej., Martín Marcos y Moreno Martín, 2007). Las 
estimaciones del primer modelo se presentan en el 
Cuadro R.3.A.1 del Apéndice57.

Los resultados que figuran en el cuadro indican la 
existencia de una asociación negativa y significativa 
entre la productividad aparente y el porcentaje de 
empleados de cualificación baja en la empresa. 
Asimismo, la proporción de titulados medios se 
relaciona positiva y significativamente con la 
productividad aparente, sin embargo, la asociación 
positiva entre empleados de cualificación alta y 
productividad no alcanza significatividad estadística 
en la muestra58. En cuanto a la magnitud del 
efecto, se obtiene que un aumento de 10 pp en 
la proporción de trabajadores de cualificación 
baja (respectivamente, media) reduce 
(respectivamente, aumenta) la productividad 
aparente el 2%. 

56: El lector tiene a su disposición la presentación detallada de los modelos en Cardoso, Correa-López y Doménech (2015).
57: El modelo se estima mediante el estimador de efectos fijos y, por lo tanto, controla por las características idiosincráticas e inobservables de la 
empresa.
58: Se obtienen resultados similares si se opta por estimar el modelo incluyendo una sola categoría que agrupe al personal cualificado, esto es, titulados 
medios e ingenieros y licenciados. Se ha preferido mantener la mayor desagregación posible para dilucidar el impacto de cada tramo de cualificación.
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En la misma línea, se observa una relación 
positiva y significativa entre los años de estudio y 
la productividad a nivel empresa. Un año adicional 
de estudios de los trabajadores de una empresa 
se asocia a un incremento de la productividad 
aparente de entre el 2,3% y el 3,1%. Visto desde 
otra perspectiva, una empresa con una plantilla 
que, en promedio, cuenta con 1 año más de 
formación disfrutaría, ceteris paribus, de una 
productividad alrededor de un 2%-3% superior.

Independientemente de la medida de capital 
humano incluida, las estimaciones señalan 
el papel estadísticamente significativo de la 
ratio capital-trabajo, la tasa de temporalidad, 
el grado de apertura, el número de patentes 
y la participación de capital extranjero como 
determinantes de la productividad aparente. En 
cuanto a las magnitudes, se observa una relación 
positiva y significativa entre la ratio capital-trabajo 
y la productividad, tal que la elasticidad estimada 
alcanza el 0,13%. Asimismo, un incremento de 10 
pp en la tasa de temporalidad reduce el nivel de 
productividad aparente el 2% en promedio. Por su 
parte, un aumento de la participación extranjera 
en el capital social de la empresa de 10 pp viene 
acompañado de un incremento de la productividad 
del 1%, efecto similar al obtenido tras registrar 10 
patentes. Un efecto cuantitativamente relevante 
aparecería al elevar una décima el grado de 
apertura de la empresa, con un aumento de la 
productividad en torno al 0,7%-0,8%. Una vez que 
se controla por un amplio abanico de variables 
explicativas, el tamaño de la empresa, el gasto en 
I+D y la edad no se asocian de forma significativa 
con la productividad aparente. Esto no implica 
que estas variables no sean relevantes para la 
productividad sino que, al estar correlacionadas 
con otras, sus efectos son captados por otros 
determinantes incluidos.

3.2. Productividad total de los factores

El segundo modelo tiene como objeto 
investigar los determinantes de la PTF a nivel 
empresa. La especificación expresa la PTF como 
función de un vector de variables exógenas -entre 
ellas, el capital humano, las patentes solicitadas 
y el gasto en I+D- y de un vector de variables 
potencialmente endógenas -el grado de apertura, 
la cuota de mercado, el ratio de endeudamiento 
y la participación extranjera. Dado que el impacto 
de las variables explicativas sobre la PTF puede 
tardar tiempo en materializarse, el modelo incluye 

retardos en su estructura así como persistencia 
en la variable endógena. El Cuadro R.3.A.2 del 
Apéndice recoge los resultados de la estimación59. 

Con dos retardos de significatividad estadística, el 
nivel de la PTF exhibe una elevada persistencia. Los 
determinantes de la PTF se reducen a cuatro: 
el capital humano, las patentes, el grado de 
apertura y el tamaño. El porcentaje de empleados 
de cualificación baja incide negativamente sobre la 
PTF, si bien la magnitud del efecto es modesta. Un 
aumento de 10 pp en la proporción de empleados 
no titulados reduce la PTF a largo plazo un 1,8%. 
La asociación cuantitativamente más importante 
se encuentra en el personal de alta cualificación. 
Así, un aumento de 10 pp en la proporción de 
ingenieros y licenciados en la empresa eleva la 
PTF el 4,1%, a la vez que el impacto positivo de 
la cualificación media no alcanza significatividad 
estadística. En la misma línea, se observa una 
relación positiva y significativa entre los años de 
estudio y la PTF a nivel empresa. Un año adicional 
de estudios se asocia a un incremento de la PTF a 
largo plazo de entre el 2,4% y el 3,5%.

Finalmente, una vez que se controla por un número 
amplio de variables, los resultados sugieren 
que una empresa puede aumentar un 4,4% su 
eficiencia a largo plazo si registra 10 patentes. De 
nuevo, el efecto cuantitativamente más relevante 
aparecería al incrementar una décima el grado de 
apertura de la empresa, con un aumento de la PTF 
del 1,5%. Además, se constata que las empresas 
de mayor tamaño tienen una PTF más elevada si 
se comparan con las empresas de menor tamaño.

4. Conclusión
Durante los últimos veinte años, las empresas 
productoras de bienes en España y con un 
tamaño superior a 10 empleados han visto 
crecer su productividad de forma sostenida. Si 
bien el crecimiento de la productividad aparente 
durante la crisis se apoyó en la destrucción de 
empleo, los avances para el conjunto del período 
se pueden considerar notables. En contraste con 
lo que cabía esperar en un período caracterizado 
por la implantación de las nuevas tecnologías, la 
mejora de la eficiencia productiva ha sido más 
limitada.

59: La estimación se realiza mediante el Método Generalizado de Momentos (MGM)-Sistema (Arellano y Bover (1995), Blundell y Bond (1998)).
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En paralelo, las empresas han asistido a un cambio 
en la composición del empleo hacia un nivel de 
formación más elevado. No obstante, los datos de 
la ESEE sugieren que queda camino por recorrer 
(en promedio, más de un 80% de los empleados 
todavía tiene baja formación). Los resultados de 
este trabajo señalan que productividad y capital 
humano son parámetros íntimamente ligados. 
Asimismo, se destaca la importancia de la 
apertura de la empresa y de la consecución de 
resultados en la inversión en I+D como factores 
precursores de la productividad.
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Anexo
Gráfico R.A.3.1
Capital humano y productividad: modelo ampliado de efectos fijos, muestra de empresas en manufacturas, 
1991-2010

Cualificación Años de estudio
Baja  Media Alta Ley 1970 LOGSE

 Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est.
Vble. dependiente: Productividad por empleado

Regresores
K/L ratio 0,121*** [0,016] 0,122*** [0,016] 0,122*** [0,016] 0,121*** [0,016] 0,121*** [0,016]

Capital humano -0,002** [0,001] 0,002* [0,001] 0,002 [0,002] 0,031** [0,015] 0,023** [0,010]

Patentes 0,001* [0,001] 0,001* [0,001] 0,001* [0,001] 0,001* [0,001] 0,001* [0,001]

Gasto en I+D 0,000 [0,000] 0,000 [0,000] 0,000 [0,000] 0,000 [0,000] 0,000 [0,000]

Grado de apertura 0,076** [0,036] 0,076** [0,036] 0,078** [0,036] 0,077** [0,036] 0,076** [0,036]

Tasa de temporalidad -0,002*** [0,000] -0,002*** [0,000] -0,002*** [0,000] -0,002*** [0,000] -0,002*** [0,000]

Propiedad extranjera 0,001* [0,000] 0,001* [0,000] 0,001* [0,000] 0,001* [0,000] 0,001* [0,000]

Tamaño de empresa
51-250 empleados -0,026 [0,028] -0,026 [0,028] -0,026 [0,028] -0,026 [0,028] -0,026 [0,028]

>250 empleados -0,055 [0,044] -0,055 [0,044] -0,056 [0,044] -0,055 [0,044] -0,055 [0,044]

Edad -0,008 [0,013] -0,009 [0,013] -0,009 [0,013] -0,008 [0,013] -0,008 [0,013]

Notas: 
1.  Todas las especificaciones incluyen una constante, variables dicotómicas temporales e interacción industria-año. 
2.  (***) denota significatividad estadística al 1%, (**) al 5% y (*) al 10%. 
3.  Errores estándares robustos. 
4.  Se incluye una variable dicotómica de posición cíclica autodeclarada (recesión o no). 
Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)
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Gráfico R.A.3.2
Capital humano y PTF: estimación MGM-Sistema, muestra de empresas en manufacturas, 1993-2010 (pp)

Cualificación Años de estudio
Baja  Media Alta Ley 1970 LOGSE

Regresores Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est. Coef. Error Est.
TFP (t-1) 0,5898*** [0,0488] 0,5891*** [0,0490] 0,5906*** [0,0486] 0,5905*** [0,0487] 0,5902*** [0,0487]

TFP (t-2) 0,0708*** [0,0256] 0,0705*** [0,0256] 0,0712*** [0,0255] 0,0711*** [0,0256] 0,0710*** [0,0256]

Capital humano (t-1) -0,0006* [0,0003] 0,0002 [0,0004] 0,0014** [0,0006] 0,0121** [0,0061] 0,0080* [0,0043]

Gasto en I+D (t-1) 0,0001 [0,0002] 0,0001 [0,0002] 0,0000 [0,0002] 0,0001 [0,0002] 0,0001 [0,0002]

Patentes (t-3) 0,0015*** [0,0004] 0,0016*** [0,0004] 0,0015*** [0,0004] 0,0015*** [0,0004] 0,0015*** [0,0004]

Grado de apertura (t-1) 0,0526** [0,0213] 0,0529** [0,0213] 0,0537** [0,0212] 0,0530** [0,0212] 0,0528** [0,0212]

Tasa de temporalidad (t-1) -0,0001 [0,0001] -0,0001 [0,0001] -0,0001 [0,0001] -0,0001 [0,0001] -0,0001 [0,0001]

Cuota de mercado (t-1) 0,0000 [0,0002] 0,0000 [0,0002] 0,0000 [0,0002] 0,0000 [0,0002] 0,0000 [0,0002]

Ratio de endeudamiento (t-1) 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002]

Propiedad extranjera (t-1) 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002] 0,0002 [0,0002]

Tamaño de empresa
51-250 empleados 0,0308** [0,0131] 0,0324** [0,0134] 0,0296** [0,0129] 0,0299** [0,0129] 0,0302** [0,0130]

>250 empleados 0,0415** [0,0189] 0,0436** [0,0216] 0,0395** [0,0185] 0,0400** [0,0185] 0,0405** [0,0186]

Edad 0,0014 [0,0035] 0,0016 [0,0035] 0,0012 [0,0034] 0,0013 [0,0034] 0,0014 [0,0034]

Establecimientos 0,0003 [0,0025] 0,0005 [0,0025] 0,0004 [0,0025] 0,0003 [0,0025] 0,0003 [0,0025]

Notas:  
1.  Todas las especificaciones incluyen una constante, variables dicotómicas temporales y de industria. 
2.  Véanse las notas 2, 3 y 4 del Cuadro R.3.A.1. 
3.  Se incluye una variable dicotómica de localización de los establecimientos industriales (en una misma provincia o no). 
4.  La categoría excluida de tamaño de empresa se refiere a empresas de 11 a 50 empleados. 
Fuente: Cardoso, Correa-López y Doménech (2015)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y 
contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes 
o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente 
por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o 
corrección. 

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías 
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La 
evolución histórica de las variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente 
en el futuro.

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto 
económico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho 
contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del 
uso de este documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, 
desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para 
ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo. 

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con 
las variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que 
en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las 
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas 
legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda 
expresamente prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a 
disposición, extracción, reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio 
o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por 
BBVA.
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