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Resumen
Summary

Este informe presenta los principales resultados
de las dUltimas estimaciones —relativas a la
inversién y las dotaciones de capital— para la
economia espafola, desarrolladas conjuntamen-
te por la Fundacion BBVA y el lvie. La base de
datos cubre el periodo 1964-2014, utilizando
la metodologia mas actualizada propuesta por la
OCDE (2009) y el Sistema Europeo de Cuentas
(SEC 2010). Los datos se ofrecen ampliamente
desagregados: por activos (incluyendo el activo
I+D), sectores, comunidades auténomas y pro-
vincias. La riqueza de las estimaciones ofreci-
das permite estudiar las caracteristicas de la
capitalizacién desde mdultiples puntos de vista,

This report presents the main results of the latest
estimates — relating to investment and capital
endowments — for the Spanish economy, devel-
oped jointly by the Ivie and the BBVA Founda-
tion. The data covers the period 1964-2014
using the most up-to-date methodology pro-
posed by the OECD and the European System
of National and Regional Accounts (ESA 2010),
and is widely disaggregated by assets (in-
cluding R&D), sectors, regions and provinces.
The richness of the database offered enables
to study the characteristics of capitalization

lo que convierte al banco de datos en un ins-
trumento bésico para el estudio de las fuentes
del crecimiento en Espafia. En esta ocasién el
analisis se centra en la evolucién de las trayec-
torias de inversion y el stock de capital a largo
plazo durante el presente siglo, enmarcandolas
en una vision de mas largo plazo. También se
examina la productividad del capital desde una
perspectiva internacional comparada. Los auto-
res reflexionan sobre las perspectivas del stock
de capital en Espafia y los cambios necesarios
para que la acumulacién de capital contribuya
al crecimiento futuro orientado por las ganancias
de productividad.

from many points of view and makes the esti-
mates a basic tool for the study of the sources
of growth in Spain. The paper analyzes the
evolution of the investment and capital stock
trajectories throughout the present century and
in a longer term context, while also examining
the productivity of capital from an international
comparative perspective. The authors reflect on
the prospects for capital stock in Spain and the
changes needed so that capital accumulation,
driven by productivity gains, can contribute to
growth in the future.
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Introduccion

La economia espafiola parece estar consolidando
un proceso de recuperacién que, sin embargo,
todavia dista de haber permitido superar todos
los efectos negativos acumulados de la dltima
crisis econémica. El contraste entre los afios
de expansién prolongada previos a la crisis y
los posteriores, caracterizados por lo profundo y
duradero de esta, ha marcado la evolucién de la
economia espafiola en lo que llevamos del siglo
xxl. En el periodo méas reciente de incipiente re-
cuperacioén, la produccién y el empleo han vuelto
a crecer a ritmos apreciables, pero todavia insufi-
cientes para retornar a los niveles de ocupacién y
a las tasas de paro previas a la crisis. En el caso
de la inversion, la recuperacion resulta también
incompleta, pese al ligero repunte experimen-
tado en 2014. Las tasas de inversién respecto
al producto interior bruto (PIB) se mantienen
en niveles minimos histéricos y la inversiéon en
términos reales, todavia casi un tercio inferior
a la de 2007, apenas ha retornado a los niveles
de finales del siglo xx. Este informe tiene como
objeto analizar las caracteristicas de la evolucién
de la inversion y la acumulacion de capital a lo
largo del siglo xxiI y su efecto sobre el crecimiento
de Espafia y sus territorios.

Los primeros afios de este siglo se caracterizaron
por un proceso inversor muy intenso que generé
una acumulacién de capital que, pese a la crisis
posterior, ha permitido aproximar nuestras do-
taciones de capital por habitante a las de otros
paises desarrollados, aunque sean todavia inferio-
res a las de algunos de ellos. Sin embargo, como
muestra la situacion de nuestro mercado laboral,
esas dotaciones de capital no son capaces de
ofrecer empleo a la enorme bolsa de poblacion
desempleada todavia existente en la actualidad.

La experiencia de este siglo indica que junto a
la cuantia del esfuerzo inversor resultan tan rele-
vantes o mas las caracteristicas cualitativas de la
inversion. Importa el tipo de activos y las ramas
de actividad en que se invierte, y también los cri-
terios y horizontes temporales en los que se basan
las decisiones de inversiéon. No ha de extrafiar que
los resultados de un patrén de inversién orientado
a la busqueda de ganancias de capital rapidas,
asociadas al aumento de precio a corto plazo de
los propios activos en que se materializa la inver-
sion, sean diferentes de los que se derivan de una
acumulacion de capital que persiga generar be-
neficios a largo plazo a partir del uso productivo
de los bienes de capital a lo largo de su vida util.

El analisis de cuestiones como las mencionadas
requiere disponer de fuentes adecuadas de in-
formacién estadistica, algo que resulta posible
gracias a la base de datos de la Fundacién BBVA
y el Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
némicas (lvie), que viene ofreciendo —desde
hace veinte afios— una imagen fiel del proceso
de acumulacion de capital en nuestro pais desde
una perspectiva de largo plazo y con una amplia
desagregacién territorial, por activos, y también
por sectores.

La disponibilidad de esta fuente de informacion
permite responder a preguntas de gran relevancia
desde la perspectiva del disefio de las politicas
publicas. En concreto, en este informe se plan-
tean cuestiones clave como las siguientes:

— ;Cual ha sido el efecto del fortisimo des-
censo de la inversion durante la crisis?;
icomo se han visto afectados los distintos
tipos de activos?; ;y los diferentes sectores
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productivos?; ;ha sido la acumulacion de
capital de la construccion la Unica afectada
por el descanso de la inversién o ha sido
mas general el impacto?

—;Cual ha sido la evolucion de la productivi-
dad del capital?; ;el proceso de acumula-
cion de capital ha sido eficiente?; ;como ha
afectado la orientacién de las inversiones a
la productividad global de la economia es-
pafiola?; ;como ha sido el comportamiento
en esos ambitos en comparacién con otras
economias desarrolladas?; ;qué politicas de
mejora de la productividad pueden plantear-
se a través de la inversién?

—¢;Qué ha ocurrido con la localizaciéon del
capital sobre el territorio?; ;a lo largo de
este siglo se han reducido o ampliado las
diferencias en dotaciones de capital entre
las provincias y comunidades auténomas
espafiolas?

— ;Cuél ha sido la aportacién de la acumula-
cion de capital al crecimiento econémico
espafiol durante el siglo xx1?; ;cuél ha sido
su influencia en la dinamica territorial de
desarrollo?

LA BASE DE DATOS

La Fundaciéon BBVA y el lvie desarrollan con-
juntamente y con regularidad estimaciones del
stock de capital para Espafia, sus diecisiete co-
munidades auténomas, dos ciudades auténomas
y cincuenta provincias. A partir de dicho banco
de datos, el equipo del Ivie y otros muchos in-
vestigadores han publicado en torno a 800 tra-
bajos sobre multiples aspectos del crecimiento
econdmico en Espafia y sus regiones, habiéndose
revisado en los mismos, en especial, los proble-
mas relacionados con la evolucién de la produc-
tividad de los factores.

La estructura de la base de datos de stock de
capital Fundacién BBVA-lvie y los indices que
la acompafian estd disefiada para facilitar el

acceso a la informacion, permitir su explotacion
para distintos usos y visualizar los contenidos. La
informacién disponible abarca ya un periodo de
medio siglo, que va de 1964 a 2014, y se ofrece
desagregada para 19 activos y 31 sectores en el
caso de Espafia, 25 sectores para las comunida-
des auténomas y 15 en el caso de las provincias.
La base de datos es de libre acceso a través del
sitio web de la Fundacién BBVA! y cuenta con
un formato electrénico sencillo para simplificar
el manejo de una cantidad de informacién tan
considerable como la que contiene. En particular,
el sitio incorpora la posibilidad del anélisis grafico
del comportamiento de las principales variables,
permitiendo la observacion directa de sus trayec-
torias de modo simple. Asimismo, con la finalidad
de ofrecer una visién panoramica de cada regién
y provincia y situarlas en términos relativos res-
pecto al conjunto nacional, se elaboran cuadros y
graficos de sintesis.

La base de datos ha sido construida ajustandose a
la metodologia acordada por expertos e institucio-
nes internacionales, ofreciendo facilidades para
realizar analisis comparados. Las series sobre
inversién y stock de capital generadas correspon-
dientes a Espafia han sido incorporadas a varias
bases de datos internacionales, como Structural
Analysis Database (STAN),? Productivity Databa-
se (PDB) y Productivity Database by Industry®
(PDBI) de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE). Asimismo, estas
series Fundacién BBVA-lvie son la base —con las
armonizaciones correspondientes— de las estima-
ciones de stock de capital para Espafia incluidas
en la base de datos del proyecto EU KLEMS,* del
Sexto Programa Marco de la Comision Europea.

Este informe no incluye referencias detalladas a
muchos de los importantes temas abordados en
trabajos previos, apoyandose en este banco de
datos, pero conviene recordar su potencial para
el analisis de diversas cuestiones. En general, los
datos sobre dotaciones de capital son necesarios
para el diagnéstico de las fuentes del crecimiento
econémico y la evaluacién de politicas publicas

1 Véase http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock09/fbb-
va_stock08_index.html.
2 Véase http://www.oecd.org/sti/stan.
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de gran trascendencia, como las relativas a las
infraestructuras o las tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones (TIC). La informacién
ofrecida por esta base de datos es igualmente
relevante para el analisis del ritmo de inversién
y acumulacion de capital; asi como la evolucion
de los precios de los activos para determinar el
esfuerzo inversor en términos nominales y el cre-
cimiento del stock en términos reales. Los datos
territorializados del proceso de acumulacién son,
ademas, imprescindibles para abordar el estudio
de la localizacién de la inversion en los distintos
activos, asi como las diferencias en la estructura
del stock de capital de comunidades auténomas
y provincias; también para analizar los ritmos de
acumulacién que presenta cada activo en cada te-
rritorio, el crecimiento de los servicios del capital
en los mismos y el estudio de la localizacién de
la actividad econémica.

NOVEDADES DE ESTA EDICION
DEL BANCO DE DATOS

Esta nueva edicién del banco de datos Fundacién
BBVA-Ivie incorpora algunas novedades respecto
a las anteriores:

—En primer lugar, las relativas a la amplia-
cién del periodo temporal. En esta edicién
la informacion sobre inversiéon y stock de
capital por tipo de activos y ramas de acti-
vidad cubre el periodo 1964-2014 para el
agregado nacional y el 1964-2013 para las
comunidades auténomas y provincias.

— En segundo lugar, las relativas a los cambios
metodoldgicos como consecuencia del cam-
bio de base de la Contabilidad Nacional de
Espafia, de la CNE-2008 a la CNE-2010.
Todo cambio de base, con la utilizaciéon de
nuevas fuentes actualizadas de informacién y
nuevos criterios metodolégicos, implica cam-
bios en la estimacién de las macromagnitu-
des, entre ellas la formacién bruta de capital.

INTRODUCCION

— En tercer lugar, en este caso la adaptacion
de la Contabilidad Nacional de Espafia al
nuevo Sistema Europeo de Cuentas Nacio-
nales y Regionales (SEC-2010), aprobado
por Reglamento (UE) n.° 549/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
mayo de 2013, implica cambios metodol6-
gicos que afectan especificamente a la for-
macién bruta de capital en la CNE-2010.

La modificacién de mayor relevancia es que el
SEC-2010 reconoce el gasto en investigacion y
desarrollo (1+D) como formacién bruta de capital.
En el SEC-2010 los gastos en |+D, tanto si se
adquiere como si es producida para uso interno
de la unidad,® se tratan como inversién en activos
fijos y, por tanto, la depreciacién de dichos acti-
vos como consumo de capital fijo. Anteriormente,
todo el gasto en I+D se consideraba consumo
intermedio, pese a poseer las caracteristicas pro-
pias de un activo fijo: derechos de propiedad
definidos, uso repetido y continuado en el tiempo
y produccién de beneficios en los procesos de
produccion.

Ademas, al margen de la inclusién de la 1+D, la
adaptacion al SEC-2010 supone otra serie de mo-
dificaciones que afectan a la formacién bruta de
capital y que tienen que ver con el gasto militar,
el pequefio utillaje y la produccién para uso final
propio.

En el SEC-2010 se armoniza la definiciéon de
activos fijos en el ambito militar con la definicién
general de activo fijo para el resto de los sectores
econdémicos. Asi, la definiciéon de activos de ca-
racter militar se extiende a las armas y sistemas
de apoyo, incluso si carecen de un equivalente
para uso civil, a diferencia de lo que sucedia
anteriormente. Previamente, en caso de carecer
de equivalente para uso civil se consideraba con-
sumo intermedio.®

En lo relativo al pequefio utillaje, el SEC-2010
ya no define un limite fijo de gasto para la cla-
sificacién del pequefio utillaje como consumo

5 Exceptuando las compras de |+D realizadas por unidades
cuya actividad principal sea la investigacién y el desa-
rrollo, en cuyo caso el gasto en I+D seguira teniendo la
consideracion de consumo intermedio.

& En cualquier caso, los articulos de un solo uso, como
municiones, misiles, bombas, etc., son considerados
como existencias, y no como activos fijos.

17



ACUMULACION Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS EN EL SIGLO XXI

intermedio o inversién. Ahora el criterio para
que se reconozca como gasto en formacién bruta
de capital es el uso en los procesos productivos
durante mas de un afio, aunque su importe sea
inferior a 500 euros.

Finalmente, el SEC-2010 establece que la pro-
duccién para uso final propio de los productores
de mercado, tanto con fines de consumo final
como de formacién bruta de capital, ha de va-
lorarse afiadiendo a los costes de produccién un
margen para el excedente de explotacién neto o
la renta mixta neta.

Esas modificaciones implican en general la ac-
tualizacién al alza de las series de inversion
respecto a ediciones anteriores y, en particular, la
incorporacién en el banco de datos de una nueva
categoria de inversién y de capital, la referida a
la 1+D.” Se pasa de los 18 tipos de activos de
ediciones previas a los 19 tipos de la presente
edicién. La inversiéon en |+D se incluye como
una categoria adicional de inversién en activos
inmateriales, junto a la de softwarey a la de otros
activos inmateriales.

ESTRUCTURA DEL INFORME

El informe no agota, ni mucho menos, la extraor-
dinaria riqueza informativa que ofrece la base
de datos Fundacion BBVA-lvie. Con el paso del
tiempo se cuenta ya con informacién para un
periodo lo suficientemente dilatado como para
hacer factible el anélisis de la dinamica a lar-
go plazo de la acumulacién de capital en este
siglo. La situacion actual de la inversién y la
acumulacion de capital, y las caracteristicas y
cambios experimentados en lo que Ilevamos del
siglo xxi constituyen el eje central del anélisis
de este informe.®2 Ademas, se presta especial
atencién al impacto de ese proceso sobre el cre-

cimiento econémico de Espafia y sus comunida-
des auténomas. En ese sentido, se aborda una
cuestion muy relevante en el caso espafiol: la
relativa a los problemas de eficiencia en el uso
del capital acumulado y a los diversos factores
que pueden haber afectado a su productividad.
La superacion de los problemas planteados por
la Gltima crisis sera mas facil y completa si se
plantea a partir de un diagnéstico adecuado
de las deficiencias que caracterizaron el creci-
miento econémico espafol en los afios previos a
la misma. En particular, las relativas al proceso
de acumulacion de capital durante ese periodo.

Para cumplir esos objetivos, este informe pone
el énfasis en el analisis a partir del afio 2000,
sin perder de vista, cuando resulta aconsejable,
la perspectiva de muy largo plazo que la infor-
macién disponible desde 1964 permite. Una
adecuada valoracion de los procesos de acu-
mulacién de capital exige tener en cuenta un
horizonte temporal amplio. Conocer el pasado
es relevante para no caer otra vez en los mismos
errores, mas si cabe en un ambito como el de
la inversién, en el que las decisiones presentes,
caracterizadas por un elevado grado de irrever-
sibilidad, tendran efectos durante periodos muy
amplios de tiempo, condicionando en buena
medida las posibilidades de desarrollo futuro.

El informe se estructura de la forma siguiente:

—EI capitulo 1 analiza la evolucion de la
inversion en Espafia a lo largo del presente
siglo, mostrando sus principales caracteris-
ticas y situandolas en el contexto del patrén
seguido por el proceso de acumulacién du-
rante el periodo 1964-2000. El capitulo
ofrece una panoramica de los principales
resultados nacionales por tipos de activos y
sectores, considerando ademas el impacto
de la variacién en los precios de los bienes
de capital y de su depreciacién.

7 A fin de valorar el impacto de este cambio hay que con-
siderar que la inversion en |+D representa el 4,5% de la
inversién nominal en promedio durante el periodo 2000-
2014, llegando al 7,5% al final del mismo. El capital en
activos 1+D representaba el 1,4% del stock de capital neto
nominal en 2000 y el 2,3% en 2014.
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8 Para un analisis de la evolucién a muy largo plazo de
la acumulacién de capital para el conjunto del perio-
do 1964-2013 a partir del banco de datos Fundacion
BBVA-lvie, véase Mas et al. (2015).



— El capitulo 2 muestra los resultados del proce-
so de inversién descrito en el capitulo anterior
en términos de dotaciones acumuladas de
capital y los servicios que estas proporcionan
al proceso productivo. Se presta atencién a los
cambios experimentados a lo largo del presen-
te siglo en la composicion por tipo de activo y
en el stock de capital de los principales sec-
tores de la economia. La dotaciéon de capital
actual de Espafa se compara en términos re-
lativos con las de otras economias avanzadas.

— EI capitulo 3 analiza, en perspectiva interna-
cional comparada y con detalle, el proceso de
acumulacién de capital de la economia espa-
fiola, prestando especial atencion a la relacion
entre la desfavorable evoluciéon de la pro-
ductividad total de los factores en Espafia y
la caida continuada de la productividad del
capital, explorando las causas de ese proble-
ma y apuntando posibles soluciones al mismo.

INTRODUCCION

— El capitulo 4 ofrece un perfil general de las
dotaciones de capital en el ambito territo-
rial, examinando las comunidades auténo-
mas y provincias espafiolas. Se considera
la capacidad de los diferentes territorios
para atraer inversién, los cambios experi-
mentados por la localizacion espacial del
capital a lo largo de este siglo y su impacto
en las diferencias territoriales durante el
periodo.

—EI capitulo 5 ofrece una breve resefia de
cada una de las comunidades auténomas.

— El capitulo 6 resume las principales conclu-
siones del estudio.

En el apéndice se ofrece una descripcion sintéti-
ca de la metodologia utilizada en las estimacio-
nes y los criterios seguidos en su aplicacion a la
medicion estadistica del stock de capital en Es-
pafia, sus comunidades auténomas y provincias.
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La inversion en Espana durante el siglo XXI

Las economias aumentan sus dotaciones de ca-
pital, impulsando asi su capacidad productiva,
como resultado de la acumulacion de inversiones
a lo largo del tiempo. Por tanto, cualquier examen
del proceso de acumulacion de stock de capital
de una economia ha de partir del estudio de los
flujos de inversion que la originan. EI propoésito
de este capitulo es analizar el comportamiento de
la inversiéon a nivel nacional en lo que llevamos
del presente siglo: su volumen, el impacto de las
variaciones de los precios, asi como su composi-
cién por activos, el comportamiento seguido por
los grandes sectores productivos y la capacidad
mostrada para compensar el consumo de capital
fijo e incrementar las dotaciones de capital.

El capitulo se estructura en cuatro epigrafes. El
primero de ellos examina la evolucién de la in-
version bruta agregada y el esfuerzo inversor rea-
lizado a lo largo del periodo. El segundo epigrafe
tiene por objeto el andlisis de los activos en que
ha consistido esa inversién. El tercero esta dedi-
cado al examen de la inversion de las principales
ramas de actividad de la economia espafiola y los
cambios experimentados a lo largo del periodo en
ese ambito. Finalmente, el cuarto tiene en cuenta
el consumo de capital fijo y se centra en la evolu-
cion de la inversion neta.

1.1. EVOLUCION DE LA INVERSION
AGREGADA Y ESFUERZO INVERSOR

La inversion es generalmente el componente mas
volatil de la demanda agregada, mucho mas que
el consumo de las familias, las exportaciones o el

consumo publico. Ello se debe en gran medida
a que la mayor parte de la inversién es realizada
por las empresas, y responde fundamentalmente
a las expectativas de beneficios futuros que estas
tengan en cada momento.

La trayectoria de la inversién real en Espafia du-
rante este siglo se ha caracterizado hasta la fecha
por dos fases bien definidas que corresponden a
dos entornos econémicos completamente opues-
tos (grafico 1.1). La primera mitad del periodo es
de prolongada expansién de la actividad econémi-
ca, con fuertes ritmos crecimientos del empleo y
la produccién. Durante esos afios la inversién no
dej6 de crecer, hasta alcanzar su nivel maximo
histérico en 2007. En ese momento la inversion
era un 50% superior a la de inicios de siglo. Sin
embargo, con el comienzo de la crisis la situacion
cambia completamente. Tras una primera caida
moderada en 2008 la tendencia se agrava, con
descensos intensos y continuos hasta que la in-
version empieza a dar sintomas de estabilizarse
a partir de 2013, pero en niveles inferiores a los
de comienzos de siglo. La incipiente recupera-
cién de la economia espafiola de los Ultimos afios
se manifiesta en el ligero repunte de la inversion
real, apenas apreciable en 2014 y mas intenso
en 2015. En este Gltimo afio la inversion real se
sitda un 3,6% por encima de los niveles de 2000,
todavia muy por debajo de los registros habituales
durante los afios previos a la crisis.

En definitiva, la evolucion de la inversién es
claramente prociclica y se corresponde con el
comportamiento general de la economia espa-
flola. Se trata de un rasgo habitual a nivel in-
ternacional y que refleja, por un lado, el efecto
positivo de una mayor inversion sobre la deman-
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a) Inversion nominal (millones de euros corrientes)

400.000
350.000

300.000 /\

250.000 / \

-~

200.000 /

150.000

100.000

50.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

b) Inversion real (millones de euros constantes de 2010)

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016

400.000

350.000

300.000

—

/

N

250.000 /

200.000

150.000

100.000

50.000

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grafico 1.1 Inversion total. Espafia (2000-2016)

da y la produccioén y, por otro, el efecto de unas
expectativas favorables —ligadas a la mayor
actividad— sobre las decisiones de inversién.
Pese a la recuperacién del periodo final, la in-
versién real solo ha aumentado de modo ligeroy
se mantiene aun lejos de los niveles previos a la
crisis, superando apenas la magnitud alcanzada
a finales del siglo pasado.
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Hay que sefialar que, desde una perspectiva
internacional y también temporal, el esfuerzo
inversor de la economia espafola durante los
Gltimos quince afios ha sido en conjunto muy
notable. La tasa media de inversidon se ha si-
tuado en promedio en el 25,3%, de modo que
Espafia ha dedicado la cuarta parte de su PIB a
la inversion durante este siglo. Se trata de una
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Nota: Las lineas discontinuas representan las series de inversion segtin la Gltima revision del INE, realizada con fecha 2 de marzo de 2017.

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017) e Instituto Nacional de Estadistica (INE 2016c).

tasa méas préxima a la de las economias asiaticas
emergentes que a la de las economias desarrolla-
das occidentales, que habitualmente se mueven
entre el 15y el 20%. Por otra parte, ese compor-

tamiento promedio es resultado de dos patrones
bien distintos, antes y después de la crisis. En
el periodo previo a la crisis la tasa de inversion
se mantuvo siempre por encima de la media,
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llegando a alcanzar valores superiores al 31%
del PIB justo antes del estallido de la crisis.
A partir de 2009 el esfuerzo inversor siempre se
ha situado por debajo del 25%, llegando al 19,2
en 2013. A partir de ese momento, y en un esce-
nario de progresiva recuperacion, se produce un
repunte moderado. A pesar de ello, el esfuerzo
inversor de 2015 (20,4%) queda muy lejos del
de los afios de bonanza econémica previos y esta
entre los mas bajos de los Gltimos cincuenta
aflos en Espafia. No obstante, por otra parte,
estas tasas mas bajas son perfectamente compa-
rables con las de otras economias desarrolladas
de nuestro entorno.

Una cuestion relevante de cara al futuro es si el
esfuerzo inversor va a seguir en tasas como las
actuales, propias de economias desarrolladas
maduras, o retornara a niveles mas elevados,
como los que han caracterizado, en general, el
desarrollo espafol durante los Ultimos cincuenta
afios. Se trata de una pregunta relacionada con
dos cuestiones que seran analizadas posterior-
mente: la capacidad de los capitales acumulados
de contribuir a la generacién de empleo para
toda la poblacion que desea trabajar, y la con-
tribucién de los mismos a la productividad de la
economia.

1.2. COMPOSICION POR TIPOS
DE ACTIVOS DE LA INVERSION

Un aspecto muy relevante para los resultados del
proceso de acumulacion de capital es el tipo de
activos en que se materializa el esfuerzo inversor.
Las series de inversion y stock de capital espafiolas
ofrecen un elevado nivel de desagregacion que per-
mite analizar el comportamiento de la inversion,
distinguiendo hasta 19 tipos distintos de activos.®

El grafico 1.2 muestra la evolucién de la inversién
nominal segln cinco grandes tipos de activos:
viviendas, otras construcciones, equipo de trans-
porte, maquinaria y otros activos no TICy activos

° Para mayor detalle, véase la tabla del apartado A.4 del
apéndice.

24

TIC. En el panel a se ofrece el perfil de la inver-
sién nominal en cada activo en millones de euros,
mientras que el panel b muestra la composicién
porcentual de la inversion total por tipo de activo.

Para todos los activos se reproduce en cierta
medida el patrén sefialado en la inversion total
en lo que va de siglo, con un comportamiento
mas dindmico hasta la crisis y peor en el periodo
posterior. Ese perfil es especialmente acusado
en el caso de la inversion en viviendas y otras
construcciones. En esos casos se producen au-
mentos muy intensos de la inversion hasta el
periodo 2007-2008 y fuertes caidas en los afios
posteriores. El caso de la vivienda es el mas des-
tacado en este sentido, con una inversion que se
duplica entre 2000 y 2007, para caer posterior-
mente a niveles inferiores a los de principios de
siglo, en los que todavia se mantiene. Ademas,
se trata del principal componente de la inversion
en el conjunto del periodo 2000-2009, teniendo
por tanto una gran influencia en la evolucion de
la inversién total. La inversién en viviendas llegd
a representar el 38,9% de la inversién total en
2006 vy, aunque su peso actual es 17 puntos
porcentuales inferior, todavia representa mas de
una quinta parte del esfuerzo inversor (21,9%).

La inversion en otras construcciones, pese a ha-
ber experimentado también un notable descenso
desde 2008, se ha mantenido en niveles superio-
res a los de principios de siglo. En la actualidad,
es el activo con mayor peso en la inversién, un
29% del total, una posiciéon que mantiene desde
2010. Es el activo que ha mostrado una mayor
estabilidad en términos de peso en la inversion
total a lo largo de todo el periodo. EI mayor
porcentaje lo alcanzé al comienzo de la crisis,
reflejando las politicas expansivas de demanda
adoptadas inicialmente como respuesta a la cai-
da de la actividad en 2008 y 2009.

La inversién en el resto de activos, pese a sufrir
de modo temporal los efectos de la crisis, ha recu-
perado ya los niveles de inversiéon nominal previos
a la misma. En particular destaca la inversién en
maquinaria y otros activos no TIC, con una inver-
sion en 2015 que supera en practicamente un
70% a la registrada en 2000. La inversion en este
tipo de activos mostré una notable resistencia,
ganando progresivamente peso en el total, hasta
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

representar en la actualidad el 25%, sobrepa-
sando en importancia a la vivienda desde 2013
y situdndose solo por detréds de la inversién en
otras construcciones. Su peso en la inversién total
ha pasado del 18,2% en 2000 al 25 en 2015,
aumentando casi 10 puntos porcentuales desde
antes de la crisis hasta la actualidad.

Equipo de transporte y activos TIC son el agre-
gado de activos que menos porcentaje repre-
senta en la inversién nominal. En ambos casos
el patron es mas parecido al de la inversién en
magquinaria que al de la inversién en viviendas
u otras construcciones, con niveles de inversion
nominal que se han recuperado completamente
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de las caidas sufridas con la crisis. En los dos
tipos de activo la inversién nominal del 2015 es
claramente superior a la de 2000 y similar a los
niveles record previos a la crisis. En el caso del
equipo de transporte, las oscilaciones ciclicas
son mas acusadas, con un descenso intenso en
el esfuerzo inversor en la primera fase de la cri-
sis. La inversion en TIC muestra una capacidad
notable de mantener el esfuerzo, manteniéndose
siempre, pese a la crisis, en niveles por encima
de los conseguidos en 2006. Como resultado de
todo lo anterior, el peso de equipo de transporte
ha aumentado en un punto porcentual desde
comienzos del periodo, del 9,9% en 2000 al
10,9 en 2015, un porcentaje que dobla al 5,5%
registrado en 2009. Por su parte, el porcentaje
de inversién en activos TIC ha aumentado en 3
puntos porcentuales en el periodo, pasando del
10,2 al 13,1%. El peso de ambos tipos de ac-
tivos se encuentra en la actualidad en niveles
maéaximos del periodo considerado.

La imagen es, pues, muy diferente, seglin se
considere la composicion de la inversion en el
conjunto del periodo 2000-2015 o la actual
(grafico 1.3). En el conjunto del periodo ha
dominado la inversién en vivienda (32,2% del
total) y otras construcciones (30,2%), frente

a) Estructura media 2000-2015
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a los pesos mas moderados de la maquinaria y
otros activos (19,3%), los activos TIC (10,2%)
o el equipo de transporte (8,1%). Sin embargo,
en la actualidad la inversién sigue otro patrén:
otras construcciones ha bajado hasta el 29% y
viviendas hasta el 21,9, mientras que maquina-
ria y otros activos ha crecido hasta el 25, activos
TIC hasta el 13,1 y equipos de transporte hasta
el 10,9. Asi pues, el peso del conjunto de los
componentes mas productivos de la inversiéon se
aproxima en la actualidad al 50%, mientras en
2006 apenas superaban el 30% del total.

En definitiva, se observa un claro cambio en
el patrén inversor por tipos de activos, con
creciente peso de los que incorporan mayor
contenido tecnolégico, caracterizados por su
menor vida util y su relacion mas directa con
la capacidad productiva de las empresas. Por
el contrario, los activos relacionados con los
bienes inmuebles y la construccién, con vidas
Utiles mas prolongadas y menos directamente
ligados a la productividad de las empresas, es-
pecialmente en el caso de la inversion residen-
cial, han perdido importancia tras su protago-
nismo preponderante durante la fase expansiva
de principios de siglo.

b) Estructura 2015
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Grafico 1.3 Inversion nominal por tipos de activos. Espafia (2000-2015) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Ese cambio de patrén inversor por tipo de activo
tiene una manifestacion adicional, atendiendo
a la clasificaciéon de los activos en materiales
e inmateriales. Esta es una distinciéon cada vez
mas relevante, dada la creciente importancia de
la inversion en activos inmateriales (como los
relativos al 1+D, el software, etc.), que se estan

a) Inversién nominal: activos materiales e inmateriales (millones de euros)
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convirtiendo en una palanca imprescindible, cada
vez mas decisiva para asegurar la competitividad
de las economias avanzadas en la actual fase de
desarrollo de la economia mundial. La inversién
en activos inmateriales muestra en Espafia una
tendencia creciente a lo largo del presente siglo
(grafico 1.4), a diferencia del caracter claramente
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).
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ciclico de la inversién en activos materiales. Pero
a pesar de haber alcanzado niveles maximos en
términos historicos, su peso en la inversién total
sigue siendo reducido: ha aumentado en 8 puntos
porcentuales desde 2000, pero en 2015 su peso
es del 14,6%. Seis de cada siete euros de inver-
sién siguen correspondiendo a activos materiales.

a) Inversion nominal en activos inmateriales (millones de euros)

La mayor parte de la inversion inmaterial corres-
ponde al gasto en |+D y software, aunque es la
inversién en otros activos inmateriales la que
muestra un comportamiento mas dindmico en
los ultimos afos (grafico 1.5). Este ultimo grupo
contiene activos tan diversos como las inversio-
nes en prospeccion minera y originales de obras
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).

28



recreativas, literarias o artisticas. Sin embargo, a
pesar de su dinamismo desde 2009, su peso no
llega a superar el 20% de la inversion inmaterial
en 2014, concentrando la inversién en [+D y el
software mas del 80% de la misma. La inversién
en software e |+D refleja una evolucién creciente
muy similar hasta 2008. A partir de ese afio si-
guen trayectorias distintas, y mientras la inversion
en software se vio mas afectada por la crisis, en
un primer momento, que la inversién en [+D,
es esta Gltima la que desde 2010 presenta una
evolucién mas negativa que la sitla en niveles si-
milares a los del 2008. Desde el maximo histérico
alcanzado en 2010, la inversién en |+D acumula
una caida de més del 10%, que contrasta con el
mayor dinamismo mostrado por el resto de activos
inmateriales.

Sin embargo, el comportamiento de los precios
de cada activo resulta un aspecto clave a la
hora de valorar el efecto en las dotaciones de
capital del esfuerzo inversor por tipo de activo
descrito. Como puede observarse (grafico 1.6),
la evolucién del deflactor de cada activo ha sido
muy dispar durante el periodo analizado. El in-
dice de precios de los activos TIC registra una
caida acumulada del 24%, mientras el resto de
activos experimenta aumentos a lo largo del pe-
riodo. El deflactor de la inversién en equipo de
transporte tiene un comportamiento estable, con
un ascenso acumulado del 13%. En el caso de
la vivienda, el aumento acumulado de precios es
solo algo mayor, 17,7%, pero con un comporta-
miento muy volatil. Tras un crecimiento de mas
del 50% entre 2000 y 2008, se pasa a una fase
de fuertes caidas hasta 2013, con un repunte
muy ligero en 2015. Esta evolucion refleja la
burbuja inmobiliaria y la posterior crisis del pre-
cio de la vivienda que caracterizan el periodo.
El comportamiento de los deflactores de otras
construcciones y maquinaria y otros activos no
TIC muestra un progresivo aumento hasta la
crisis, con crecimientos acumulados de entre el
30 y el 40%, y una relativa estabilidad a partir
del 2009. En 2015 sus deflactores se sitian un
35,8 y un 41,9%, respectivamente, por encima
del nivel inicial del 2000.

Esas evoluciones tan dispares hacen que el com-
portamiento de la inversion real por activo, que
es la variable relevante para la acumulacion de
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capital y el incremento de la capacidad produc-
tiva de la economia, muestre algunas variaciones
relevantes respecto al ofrecido por la inversién
nominal.

La inversién real en activos TIC muestra un cre-
cimiento mucho mas intenso de lo que indicaba
la inversion nominal. La caida en los precios de
esos activos permite afiadir mas bienes de capital
con una misma inversién nominal. Entre 2000 y
2015 la inversion real se multiplica por 2,2, un
crecimiento muy por encima del aumento en tér-
minos nominales (inferior al 70%). En términos
reales, tanto la inversién en viviendas como en
otras construcciones, especialmente la primera
de ellas, se mantiene todavia por debajo de los
niveles de 2000. La inversién real en viviendas
de 2015 es un 27,4% inferior a la inicial, y la de
otras construcciones un 6% inferior. La inversion
real en equipo de transporte y la realizada en ma-
quinaria y otros activos no TIC, por el contario, se
sitan en niveles en torno a un 25% por encima
de los del afio 2000. Es destacable el caso de
la inversién real en maquinaria que, junto a la
inversion en activos TIC, aunque de modo mas
moderado, se ha mantenido durante todo el perio-
do por encima de los niveles de partida de 2000.
Sin embargo, incluso en este caso, la inversién
real queda por debajo de los niveles alcanzados
antes de la crisis.

En términos reales, la situacién de la inversion,
pese al repunte de los Ultimos afios, se caracteri-
za por no haber recuperado los niveles previos a
la crisis. Solo en el caso de los activos TIC la in-
versioén real es ligeramente mayor que la de enton-
ces. En los otros activos ligados mas directamente
a la inversién de las empresas la inversion real ha
retornado a niveles superiores a los de comienzo
de siglo, pero sigue algo por debajo de los ele-
vados niveles previos a la crisis. Finalmente, en
el caso de la inversion en otras construcciones,
y sobre todo en vivienda, la inversion real sigue
siendo muy inferior a la de antes de la crisis, e
incluso a la de 2000.

En el caso particular de los activos inmateriales
(grafico 1.7) los precios crecen a lo largo del perio-
do, mas rapidamente hasta la crisis y de modo mas
moderado en los afios posteriores. El crecimiento
acumulado del 37% supera de modo apreciable al
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Grafico 1.6 Inversion real por tipos de activos. Espafa (2000-

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

correspondiente al conjunto de activos materiales
(22,6%). A pesar de ese diferencial de inflacién,
la inversion real en activos inmateriales se duplica
entre 2000 y 2015, mostrando un comportamien-
to mas dindmico que la material, que en 2015
apenas mantiene los niveles de 2000. Por otra par-
te, la tendencia creciente de la inversiéon inmaterial
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se muestra estable, en contraposicién al fuerte
caracter ciclico de la inversiéon material.

El comportamiento de los deflactores de los dife-
rentes tipos de activo que componen la inversién
en activos inmateriales (software, |+D y otros
activos inmateriales) muestra un crecimiento si-



a) Inversidn real: activos materiales e inmateriales
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milar hasta 2010 (grafico 1.8). A partir de ese
momento se observan caidas en el deflactor de la
I4+D, frente al aumento y posterior estabilizacién
en los otros activos inmateriales y un comporta-
miento intermedio del software. En términos acu-
mulados, el deflactor del software crece un 39%

a lo largo del periodo, el de la 1+D un 27% y el de
otros activos inmateriales un 57%. La evolucién
del deflactor del software contrasta con la del
conjunto de los activos TIC, poniendo de mani-
fiesto que la reduccién de precios de las nuevas
tecnologias afecta especialmente a los equipos
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

de hardware y comunicaciones. Esos aumentos
significativos de los precios de los activos inma-
teriales hacen que los incrementos de la inversién
real se moderen con relacién al aumento de la
inversiéon nominal. La inversion real en otros ac-
tivos inmateriales es la mas dinamica, sobre todo
en el dltimo quinquenio, hasta suponer en 2014
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2,8 veces la de 2000. Hay que tener en cuenta,
no obstante, a la hora de interpretar estas cifras,
sus mas modestos niveles de partida. El 1+D, a
pesar de los retrocesos que sufre desde 2010,
se ha multiplicado por dos en términos reales,
mientras que en el caso del software ese aumento
es del 88%.



1.3. COMPOSICION POR SECTORES
DE LA INVERSION

La evolucion de la inversion en las diferentes
ramas de actividad reproduce en términos ge-
nerales el comportamiento ciclico, ya sefialado

a) Inversion nominal no residencial (millones de euros)

LA INVERSION EN ESPANA DURANTE EL SIGLO XXI

anteriormente, del conjunto de la economia y la
mayoria de tipos de activos. Para valorar adecua-
damente la composicién sectorial del esfuerzo
inversor resulta conveniente centrar el anélisis en
la inversién no residencial, excluyendo la inver-
sién en vivienda (grafico 1.9). La mayor parte de
los grandes sectores de la economia increment6
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su inversién nominal hasta la crisis y la redujo
posteriormente. Sin embargo, existen diferencias
relevantes entre ellos dignas de mencion.

El comportamiento del sector de servicios privados
es particularmente relevante, ya que supone mas
del 50% de la inversién no residencial realizada a
lo largo del periodo 2000-2014, reflejo del peso
ampliamente mayoritario de este sector en la
economia. Su inversién crecié de modo rapido y
sostenido hasta la crisis, estancandose en 2008 y
cayendo bruscamente en 2009. Durante la crisis
remontd ligeramente y con mayor intensidad en
2014, dltimo afio para el que se dispone de in-
formacién a nivel sectorial y en el que suponia el
57,6% de la inversién total no residencial. Se trata
del porcentaje maximo alcanzado por este sector en
perspectiva histérica, pues en el periodo cubierto
por este banco de datos, desde 1964 en adelante,
nunca su participacién fue mayor. Por tanto, refleja
el mantenimiento del proceso de terciarizacién de
la economia espafiola, comuin también al resto de
economias desarrolladas maduras. A pesar de ello,
el volumen de la inversion en servicios todavia se
mantiene en magnitudes algo por debajo de los
maximos alcanzados antes de la crisis.

La industria es el segundo sector por importancia
en la inversion no residencial. Su peso en el con-
junto del periodo se acerca al 23% del total, un
porcentaje mayor del que representa en el PIB o
en el empleo. Un aspecto especifico de la industria
es su capacidad para mantener la inversion incluso
durante la crisis, sufriendo apenas un ligero estan-
camiento durante el bienio 2010-2011. Se trata
del Unico sector que invierte en la actualidad mas
de lo que lo hacia antes de la crisis. Como resul-
tado de ello, su peso en la inversién no residencial
es del 28,7%, el porcentaje méas alto en lo que va
de siglo. Asi pues, atendiendo a la faceta inversora
de las empresas, los afios de crisis y de incipiente
recuperacién posterior no apoyan un diagndstico
de desindustrializacién de la economia espafiola.

El sector de servicios publicos es, junto al sector
de la construccion, el que mas ha acusado el
comportamiento ciclico de la economia durante
el periodo. Ha supuesto en promedio el 16,6%
de la inversion no residencial, pero con un peso
muy variable. En 2000 representaba el 15,4%
del total, alcanzé el 23,9 en 2009 y en 2014
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no llega al 9. Sin duda, este comportamiento re-
fleja unas decisiones de politica de inversién del
sector publico nitidamente prociclicas, asi como
unos margenes presupuestarios de maniobra bien
distintos a los que se ha enfrentado el conjunto
de Administraciones Pulblicas en nuestro pais
durante el periodo considerado. El crecimiento
econdémico, el aumento de los ingresos fiscales y
las facilidades para financiarse propiciaron un au-
mento rapido de la inversion en servicios publicos
hasta la crisis. La respuesta inicial a la misma,
concretada en politicas fiscales méas expansivas,
supuso un incremento adicional y un intento de
desplegar un esfuerzo inversor contraciclico. Sin
embargo, la prolongacién de la crisis, el aumento
vertiginoso del déficit y los acusados problemas
para financiarlo provocaron un giro en el carac-
ter de la politica fiscal, con fuertes caidas de la
inversién en servicios publicos. Esa caida simple-
mente se ha moderado en los ultimos afios, sin
que se observe recuperacion alguna, a diferencia
de lo que sucede en otros sectores. En realidad, la
inversion nominal en servicios publicos en 2014
esta en su nivel mas bajo de este siglo y habria
que remontarse a 1985 para encontrar cifras si-
milares de inversién publica nominal, no digamos
ya real.

El sector construccion presenta un perfil ciclico
aun mas acusado. Durante el periodo expansivo,
protagonizado en gran medida por un enorme
aumento de la demanda de vivienda y de la obra
publica, la inversion de este sector crecié con
fuerza, triplicandose entre 2000 y 2007. La crisis
y el fin de la burbuja inmobiliaria han supuesto
un desplome de la inversion en construccién, que
se mantiene sin sintomas de recuperacién signi-
ficativa durante los Ultimos afios. En 2014 la in-
versién nominal es apenas un 38% de la realizada
en 2000. El peso de este sector en la inversion
nominal no residencial ha alcanzado durante este
siglo tanto sus maximos histéricos (13,6% en
2007) como sus minimos histéricos (0,5% en
2013). En el conjunto del periodo 2000-2014 su
participacién media ha sido del 6,8%, pero en la
actualidad su importancia inversora sigue estan-
cada en cotas muy bajas.

Finalmente, la agricultura es el sector con menos
peso inversor de la economia, salvo en los Gltimos
afios en los que la atonia de la inversién del sector



de la construccion le ha permitido superar a este
Gltimo. Su peso se ha mantenido entre el 1,8 y
el 2,9% del total, representando en promedio el
2,5% de la inversién no residencial. Junto a la in-
dustria, es el Unico sector cuya inversion nominal
supera no solo los niveles registrados de 2000,
sino también los previos a la crisis.

a) Material

a.1) Inversion nominal no residencial material (millones de euros)

LA INVERSION EN ESPANA DURANTE EL SIGLO XXI

Distinguir la inversién de cada sector por tipos de
activos, materiales e inmateriales, permite apre-
ciar algunas caracteristicas de interés. La inver-
sién no residencial en activos materiales (panel a
del grafico 1.10), naturalmente, sigue a grandes
rasgos el comportamiento de la inversion total, ya
que constituye su principal componente.
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La inversién en activos inmateriales (panel b
del grafico 1.10) esta alin méas concentrada
que la inversién total en los servicios privados
y la industria. En promedio, durante el perio-
do 2000-2014 los servicios privados suponen
mas de un 65% de la inversién inmaterial y la
industria mas de un 24%, acumulando entre

b) Inmaterial

b.1) Inversién nominal inmaterial (millones de euros)

ambos sectores practicamente el 90% del total.
Ademas, su peso es creciente, ya que en 2014
esos porcentajes son del 70 y del 26%, respec-
tivamente, representando en conjunto un 95%
de la inversion inmaterial de ese afio. En ambos
sectores la inversion inmaterial ha crecido de
modo sostenido y a buen ritmo, sin que la crisis
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parezca haberles afectado demasiado, aunque
en 2014 la inversion inmaterial de la industria
retrocede ligeramente.

Por otra parte, este tipo de inversiéon es muy es-
casa en la agricultura 'y la construccion, aunque

c)+D

¢.1) Inversién nominal en 1+D (millones de euros)

LA INVERSION EN ESPANA DURANTE EL SIGLO XXI

creciente en el primero de esos sectores. En el
caso de los servicios publicos es mas significati-
va, pero la pronunciada y sostenida caida que se
observa tras la crisis vuelve a evidenciar la parti-
cular situacion presupuestaria del sector pulblico
en nuestro pais. La inversién nominal inmaterial
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Grafico 1.10 (cont.) Inversion no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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de este sector es en 2014 menos de la mitad de
la realizada en 2008.

El comportamiento comentado para el conjunto
de la inversiéon inmaterial por sectores es ba-
sicamente véalido para el caso particular de la
inversiéon en 1+D (panel ¢ del grafico 1.10). Es
una inversion muy concentrada en los servicios
privados y la industria, sectores en los que ade-
mas crece con fuerza hasta 2010, momento en
el que inicia una nueva fase caracterizada por
un estancamiento inicial y un posterior retroce-
so. Los servicios privados suponen en promedio
un 52,8% del total, porcentaje que alcanza su
maéaximo precisamente en 2014, con un 56,4%.
En el caso de la industria, el porcentaje me-
dio es del 33,8%, un porcentaje que en 2014
crece hasta el 37,4%. Como puede observarse,
se trata de un tipo de inversion en el que el
papel de la industria es méas relevante que en
otros activos inmateriales o materiales. Los
servicios publicos muestran también, en el caso
de la inversion en 1+D, una caida pronunciada
y continua a partir de la crisis. La inversién de
la agricultura y la construccion es muy escasa,
pero el primer sector se caracteriza por el au-
mento de su inversién en [+D, mientras que la
construccion se mantiene en niveles inferiores a
los previos a la crisis.

1.4. INVERSION NETA

La evolucién de las dotaciones de capital de una
economia son fruto de la nueva inversion bruta
que se va realizando, pero el efecto de ese esfuer-
zo inversor se ve contrarrestado por el consumo
de capital fijo que experimentan los activos ya
existentes y que se plasma en la depreciacion y
retirada de los mismos conforme transcurre su
vida atil.

En este apartado se analiza la evolucion de la
inversiéon neta, esto es, la inversién bruta des-
contando los flujos de consumo de capital fijo.
La inversién neta es la que informa acerca de la
magnitud de los incrementos del stock de capital
neto o, en caso de ser negativa, los descensos del
mismo. Hay que tener presente que, en periodos
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en que hay cambios importantes en la composi-
cién de la inversién entre activos con diferentes
vidas medias,!© el impacto de un mismo volumen
de inversién bruta puede ser notablemente dife-
rente en términos de capacidad de mantener o
aumentar el stock de capital. Asi, las exigencias
en términos de esfuerzo inversor se incrementan
en caso de una reorientacién hacia activos de vida
Gtil mas corta (por ejemplo, de otras construccio-
nes a activos TIC).

Como puede apreciarse, el descenso de la inver-
sion durante la crisis es mucho mayor cuando se
considera la inversion neta (grafico 1.11) de lo
ya comentado en términos de inversién bruta en
los apartados previos. Hasta el inicio de la crisis,
la inversién neta real crecié con fuerza, un 60%
entre 2000 y 2007, pero el desplome posterior
fue aln mas acusado, hasta suponer en 2013
alrededor de un 10% del nivel de finales del
pasado siglo. Pese a la ligera recuperaciéon expe-
rimentada en 2014, sigue en niveles muy bajos,
representado solo el 15,7% de la inversion neta
real de 2000.

El impacto del consumo de capital fijo del stock
preexistente resulta muy evidente si se conside-
ran las tasas de esfuerzo inversor (porcentaje de
inversion sobre el PIB) en términos de inversion
neta (panel c del grafico 1.11). Durante la fase
expansiva las tasas de esfuerzo inversor bruto,
como ya se ha comentado (grafico 1.1), oscilaron
entre el 26 y el 31%. Sin embargo, en términos
netos la tasa en ninglin momento lleg6 al 15%.
Se ftrata, por otra parte, de tasas mas elevadas
que las registradas en promedio durante el siglo
pasado. El descenso posterior a partir de la crisis
es muy acusado, de modo que en 2014 la inver-
sion neta apenas supone el 1,4% del PIB. El es-
fuerzo inversor neto o, si se prefiere, el efecto en
términos de stock de capital del esfuerzo inversor
bruto, se encuentra en niveles minimos histéricos
para Espafia. Esto indica que la inversion actual-
mente apenas resulta suficiente para mantener
las dotaciones de capital neto, una situacion
proxima a la paralisis del proceso de acumulacién
de capital.

10 |as vidas utiles de los diferentes tipos de activos se
ofrecen en la tabla A.8 del apéndice.



La tasa de esfuerzo, en términos de inversion
neta, cayé casi 13 puntos porcentuales entre
2007 y 2014, frente al descenso menor, por de-
bajo de los 11 puntos, en términos de inversion
bruta. Esto apunta a una reorientacion del stock
de capital hacia activos de menor vida media,
algo que aumenta la inversién necesaria para con-
tinuar con el proceso de capitalizacion.

LA INVERSION EN ESPANA DURANTE EL SIGLO XXI

El impacto de las vidas medias, asi como del
muy dispar volumen de stock de capital que
experimenta el consumo de capital fijo de cada
tipo de activo, resulta muy evidente al consi-
derar la composicién de la inversion bruta y la
neta (grafico 1.12). Asi, el equipo de transporte
absorbe practicamente el 8% de la inversién
bruta durante el periodo 2000-2014, pero eso

a) Inversion neta nominal y real (millones de euros corrientes y constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017) e INE (2016c).

solo supone poco mas del 1% de la inversién
neta del periodo. En el caso del software la dife-
rencia es también muy sustancial, suponiendo
el 45% de la inversién bruta inmaterial y solo
la cuarta parte de la neta. En el caso de la
maquinaria y otros activos no TIC se observa el
mismo fenédmeno. Por el contario, con viviendas
y otras construcciones, activos de vidas medias
especialmente dilatadas, sucede lo contrario,
su peso en la inversion neta es sustancialmente
mayor que el que representan en la inversién
bruta.

En el caso de los activos inmateriales o el
conjunto de activos TIC, el efecto de una vida
media mas corta se ve compensado por la toda-
via escasa magnitud, en términos relativos, del
capital ya acumulado en ese tipo de activos en
comparacioén con los flujos de nueva inversién.
Sin embargo, conforme avance la acumulacién
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de estos activos cabe esperar que esa exigencia,
ligada a su menor vida media, vaya haciéndose
cada vez més visible.

En definitiva, los actuales niveles de inversion
son tan bajos que resultan ya practicamente
incapaces de generar aumentos del capital neto.
Esta situacion serd mas acusada conforme ganen
peso los activos con menor vida media, algo in-
herente a un nuevo modelo de acumulacién me-
nos centrado en los activos inmobiliarios como
el que parece ir cobrando fuerza en Espafia.
En algunos sectores, como la construccion, la
inversién neta a lo largo de este siglo ha sido ya
negativa y, por tanto, su capital neto ha descen-
dido a lo largo del periodo. El anélisis detallado
del comportamiento de las dotaciones de capital
en Espafa, asi como su composiciéon sectorial y
por activos, resultado de todo ello, se aborda en
el préximo capitulo.
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Evolucion de las dotaciones de capital

El capital es un factor productivo fundamental vy,
por tanto, las posibilidades de desarrollo a largo
plazo de cualquier economia estan condiciona-
das por el ritmo al que se acumula. El aumento
sostenido de la productividad del trabajo y de los
niveles de vida de la poblacion depende de ese
proceso de acumulacién, en particular, tanto la
cantidad como la calidad de los bienes de capital
con que cuenta una economia.

El propédsito de este capitulo es el analisis del pro-
ceso de acumulacion de capital de la economia
espafiola a lo largo de este siglo y sus principales
caracteristicas, y se estructura en cinco epigrafes.
El primero de ellos examina la evolucion del stock
de capital neto agregado en términos nominales
y reales. El segundo estéd dedicado al examen de
los servicios prestados por el capital a partir de la
evolucion del stock de capital productivo. El ter-
cero tiene como objeto el examen de la composi-
cién por tipos de activo y ramas de actividad del
capital. El cuarto epigrafe pone la acumulacion
de capital de la economia en perspectiva interna-
cional a partir de diferentes indicadores de dota-
ciones relativas de capital. Finalmente, el quinto
apartado se ocupa de la diferente evolucién del
capital publico y privado.

2.1. EL STOCK CAPITAL NETO AGREGADO

El stock de capital de una economia en cada
momento es el resultado de la acumulacién de
las inversiones realizadas en ese periodo y de las
Ilevadas a cabo anteriormente que aln permane-
cen en el stock. Por tanto, depende no solo de

cuanto se ha invertido, sino también de en qué
tipo de activos se ha hecho, ya que su duracion
media es distinta, condicionando el ritmo al que
se deprecian y deben ser repuestos para mantener
constante el stock de capital. La evolucién del
stock de capital de la economia espafiola depen-
de, por tanto, de la magnitud y caracteristicas de
los flujos de inversién analizados en el capitulo
precedente.

Como muestra el grafico 2.1 en su panel supe-
rior, el stock de capital neto nominal ha crecido
de modo sustancial desde los niveles alcanzados
a finales del siglo pasado, aproximandose a los
3,15 billones de euros en 2014. Sin embargo,
la evolucién estd marcada por el comportamiento
dispar de la inversion antes y después de la crisis.
El stock de capital neto nominal crece de modo
intenso y sostenido hasta el 2008, pero en el
periodo posterior se produce un suave y continua-
do descenso. En 2014, periodo caracterizado ya
por una incipiente recuperacion de la economia,
ese descenso continla, aunque de manera muy
moderada. En cualquier caso, hay que observar
el caracter menos voléatil del stock de capital que
el de los flujos de inversion, algo légico dado el
peso predominante en el stock de las inversiones
anteriores al periodo corriente.

El comportamiento del stock de capital nominal
estd también marcado por las variaciones de los
precios de los activos. Desde el punto de vista
de la capacidad productiva de la economia, y de
los servicios que ese capital puede prestar, es
mas relevante considerar el stock de capital real,
descontando el efecto de las variaciones de pre-
cios, ya que refleja mejor los cambios en la can-
tidad de bienes de capital. A lo largo del periodo
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a) Stock de capital neto nominal (millones de euros)
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Grafico 2.1 Stock de capital neto. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

2000-2014 el stock de capital real ha crecido un
50,5%, un aumento sustancial en apenas catorce
afios, tratdndose de un stock. Es el resultado del
decidido esfuerzo inversor de una economia que
ha dedicado en promedio el 25% del PIB a ese
fin desde comienzos de siglo.

Como puede observarse, una vez se descuenta el
efecto de los precios, el capital real muestra un
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crecimiento continuo durante todo el periodo, sin
experimentar nunca caida alguna, lo que indica
que en los afios en los que el capital nominal se
reduce lo hace debido a caidas en los precios de
algunos activos. Asi pues, la economia espafiola
ha aumentado su stock de capital real incluso
durante los peores momentos de la crisis. Cierta-
mente lo ha hecho a ritmos distintos, mas inten-
sos hasta el comienzo de la crisis y moderados



después. La mayor parte del crecimiento acumu-
lado a lo largo del periodo ya se habia conseguido
en 2008 (un 42% respecto al afio 2000) vy el
aumento posterior representa menos de la quinta
parte del incremento total. Durante los primeros
ocho afios de este siglo el capital creci6 cinco
veces mas que en los seis afios siguientes.

Esto plantea un serio interrogante de cara al fu-
turo. El stock de capital neto real ha pasado de
crecer a tasas superiores al 4% anual antes de la
crisis a hacerlo a tasas inferiores al 0,5% anual en
la actualidad. Se trata de las tasas mas bajas re-
gistradas durante los Gltimos cincuenta afios, que
es el periodo para el que hay datos disponibles de
stock. Cabe esperar que el crecimiento del capital
se recupere en la medida en que la recuperacion
econémica se consolide y la crisis quede mas
atras, pero falta ver hasta dénde lo hace y si consi-
gue recuperar las tasas previas a la crisis.

En cualquier caso, el comportamiento del stock
de capital neto ha sido mucho mas dinamico,
especialmente a partir de la crisis, que el de otras
variables demograficas o econémicas, como la po-
blacién, el empleo o el PIB (grafico 2.2). Por con-
siguiente, la intensidad de capital de la economia
espafiola no se ha resentido durante la crisis.

180
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2.2. CAPITAL PRODUCTIVO

Para el anélisis de la contribucion al crecimiento
del capital el concepto mas apropiado es el de
capital productivo. El stock de capital productivo
a precios constantes es un concepto cuantitativo
(o de volumen) que, a diferencia del capital neto,
tiene en cuenta no solo la retirada de activos
del stock, sino también la pérdida de eficiencia
como resultado del envejecimiento del activo. El
volumen de servicios del capital esta relacionado
con el coste de uso del capital, porque se debe
suponer que dichos servicios cubren el coste de
utilizar los activos. Dicho coste se calcula como
la suma del coste de oportunidad financiero (tipo
de interés), la depreciacién y las ganancias de
capital esperadas.

El todavia limitado pero progresivo cambio de
la inversién hacia activos TIC y activos de natu-
raleza inmaterial, como los activos 1+D, implica
qgue los bienes de capital tienen menores vidas
Utiles y aportan sus servicios mas intensamente
en periodos mas breves. Como resultado de esa
tendencia, el crecimiento del capital productivo
real de los servicios productivos proporcionados
por los bienes de capital ha mostrado un cre-
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Grafico 2.2 Evolucidn del capital neto e indicadores econémicos bésicos. Espafia (2000-2014) (2000 = 100)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacidn Activa, varios afios; 2016b; 2016c).
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cimiento mas intenso que el stock de capital
neto real a lo largo de este siglo (grafico 2.3).
El crecimiento acumulado del capital productivo
entre 2000 y 2014 ha sido del 63%, por enci-
ma del capital neto (50%) o del capital neto no
residencial (54%).

El crecimiento del capital productivo ha conti-
nuado, pero a un ritmo mucho mas moderado
a partir de la crisis (grafico 2.4). Hasta 2008
aumentaba a tasas en torno al 5% anual, pero
el ritmo ha caido a menos del 1% anual en los
Gltimos afios. Aunque la tasa de crecimien-
to en 2014 fue casi el doble que la del afio
previo, apenas se situé en el 0,9% anual, una
situacién inquietante para el desarrollo a largo
plazo de la economia espafiola si se prolonga,
ya que son las tasas de crecimiento mas bajas
desde 1964, primer afio para el que se dispone
de informacion.

En todo caso, el comportamiento del capital
productivo es mas expansivo que el de otros
factores productivos, como el empleo, y también
que la produccién o la poblacion (grafico 2.5).
El crecimiento acumulado del capital productivo
en el siglo xxi1 (63%) supera con claridad al del
PIB real (20%), la poblacion (15%) o el empleo

(12%). Ese crecimiento mas rapido ya se obser-
vaba en el periodo previo a la crisis, pero cobro
mucha mas fuerza a partir de la misma, pues
desde ese momento el PIB vy, especialmente, el
empleo retrocedieron con fuerza hasta 2013,
mientras el capital productivo seguia creciendo,
aunque de forma mas moderada. Esa acumu-
lacion de capital productivo mas intensa en
términos relativos aleja por el momento el riesgo
de que ese factor se convierta en un obstaculo
para la recuperacién a corto plazo del empleo y
la actividad iniciada en 2014. Sin embargo, un
proceso de crecimiento econémico sostenido no
sera posible sin un mayor dinamismo del capital
productivo.

Las caidas en las tasas de crecimiento del ca-
pital productivo han sido generalizadas desde
2008 en todos los tipos de activos (panel b del
grafico 2.5). En equipos de transporte las tasas
incluso han sido negativas entre 2009 y 2013,
aunque a finales del periodo su crecimiento es,
junto a los activos TIC (2,7%), el mayor de to-
dos (1,8%). En el resto de activos las tasas de
crecimiento real del capital productivo al final
del periodo son aln menores y muy cercanas
a cero. Resulta destacable el distinto com-
portamiento de los activos inmateriales (panel
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Grafico 2.3 Evolucion del capital productivo y del capital neto en términos reales. Espafia (2000-2014) (2000 = 100)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 2.4 Stock de capital productivo. Espafia (2000-2014)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

c), cuyo capital productivo ha crecido durante
todos los afios de este siglo con mas intensidad
que en el caso de los activos materiales. Ese
ritmo, aunque se ha moderado en los Gltimos
afios, sigue préximo al 4% anual, mientras
que para los activos materiales es inferior al
0,5% anual. Sin embargo, dos de los activos
inmateriales mas importantes, 1+D y software,

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

también han notado los efectos de la crisis,
pues sus tasas de crecimiento se han moderado
desde 2008 y se sittan en la actualidad por
debajo del 3%, las menores de todo el periodo
considerado. Por el contrario, el resto de activos
inmateriales presenta un crecimiento notable
en los ultimos afios, con tasas similares a las
del principio de siglo (panel d).
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a) Capital productivo e indicadores econémicos basicos (2000 = 100)
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Grafico 2.5 Evolucion del capital productivo en términos reales. Espafia (2000-2014)

A nivel sectorial (panel e), las ramas cuyo capital construccion y servicios publicos el capital pro-
productivo creci6 de modo més intenso antes ductivo muestra persistentes tasas negativas de
de la crisis (servicios privados, construccion y variacion, mientras que el crecimiento en servi-
servicios publicos) son las que muestran una cios privados (en torno al 2,5% anual al final del
mayor moderacion posterior. En el caso de la periodo) queda muy lejos de las tasas del 10%
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c) Tasa de variacion del capital productivo: activos materiales e inmateriales (porcentaje)
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Grafico 2.5 (cont.) Evolucion del capital productivo en términos reales. Espafia (2000-2014)

anual de comienzos de siglo. La industria se
caracteriza por un comportamiento méas estable
y su crecimiento actual, 2,6% anual, no desen-
tona con el experimentado en el conjunto del
periodo. Por el contrario, la agricultura exhibe

el comportamiento méas débil durante los afios
previos a la crisis y, ademas, en la actualidad su
capital productivo apenas registra crecimiento
alguno.
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e) Tasa de variacion del capital productivo no residencial en las principales ramas de actividad (porcentaje)
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Grafico 2.5 (cont.) Evolucion del capital productivo en términos reales. Espafia (2000-2014)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) y Encuesta de Poblacién Activa (INE varios afios, 2016b, 2016c).

50



2.3. COMPOSICION DEL CAPITAL
POR TIPOS DE ACTIVO Y RAMAS
DE ACTIVIDAD

El gran incremento del stock de capital neto entre
2000 y 2014 ha supuesto cambios apreciables
en su composicion (grafico 2.6). Contrariamente
a lo que pudiera pensarse a priori, en el conjunto
del periodo el capital residencial ha perdido peso
en el total, pasando del 47% en 2000 al 42,6 en
2014. El capital publico no residencial ha ganado
importancia relativa, pero de un modo muy ligero,
desde el 11,4 hasta el 11,6%. El capital privado
no residencial muestra un incremento mas sus-
tancial, del 41,6 al 45,7%, que le permite supe-
rar en 2014 al capital residencial como principal
componente del stock de capital neto. Se trata
de un fendémeno muy significativo, ya que es la
primera vez que esto sucede desde que existen
datos sobre esa cuestion.!!

El stock de capital neto no residencial nominal se
ha duplicado entre 2000 y 2014, hasta situarse
en 1,8 billones de euros. Ese aumento va acom-
pafiado de un mantenimiento de la importancia
de los diferentes activos que lo componen. Otras
construcciones (71,9% del capital neto no resi-
dencial en 2014) y maquinaria y otros activos
no TIC (17,7%) aumentan ligeramente su peso
en detrimento de equipo de transporte (4,9%),
que pierde 1,4 puntos porcentuales en el total.
El porcentaje representado por los activos TIC
apenas varia y sigue situdndose alrededor del
5,5%, como sucedia en 2000. En el gran peso
porcentual de otras construcciones tiene mucho
que ver su periodo de vida atil, mucho mas dila-
tado que en el de los equipos de transporte o los
activos TIC.

La composicién del stock de capital privado no
residencial arroja sefiales de interés acerca de la
especializacion del tejido productivo en Espafia y
la posible reorientacion de su modelo productivo.
Algunas de esas sefiales las emite la composicion
del stock por tipos de activos y otras la composi-

11 Es decir, desde 1964, primer afio para el que se dispone
de datos de stock de capital. A esa evolucién ha con-
tribuido la acusada caida del deflactor de la inversién
residencial como consecuencia de la crisis inmobiliaria.

EVOLUCION DE LAS DOTACIONES DE CAPITAL

cién sectorial del mismo. En este Gltimo sentido,
en primer lugar, cabe apreciar que el aumento
del capital invertido en activos privados no resi-
denciales, en términos nominales, ha sido mas
intenso que el del capital total o el residencial,
mas que doblandose entre 2000 y 2014. Por otra
parte, el cambio mas destacado es el aumento de
la importancia relativa del sector de servicios pri-
vados, que aumenta su peso en mas de 6 puntos
porcentuales hasta alcanzar el 56,1% del total.
El resto de sectores ha reducido su participacion
ante este comportamiento méas dinamico de los
servicios privados. Es el caso de la industria, que
retrocede 4 puntos porcentuales hasta el 29,2%,
pero también de la agricultura, que pierde 1,7
puntos hasta el 3,8%, o la construccién, que
se sitla en el 10,8% tras perder medio punto
en comparacién con el afio 2000. El retroceso
de la industria en el stock se produce a pesar
de su mayor intensidad inversora, debido a que
sus inversiones son menos duraderas que las de
los servicios, en las que pesan mas los activos
inmobiliarios.

En definitiva, los datos confirman el manteni-
miento del proceso de terciarizacién tipico de las
economias avanzadas maduras. El sector de ser-
vicios privados se mantiene como principal sector
en términos de stock de capital no residencial
desde mediados de los noventa del siglo xx, mo-
mento en que super6 a la industria, que tradicio-
nalmente habia mantenido esa posicion.

En cualquier caso, es la evolucién del capital real,
una vez descontado el efecto de los cambios en
los precios de los diferentes activos, el que indica
la marcha de la cantidad del capital. El grafi-
co 2.7 recoge esa informacién y permite apreciar
algunos rasgos relevantes, entre los que destaca
el comportamiento especialmente dinédmico del
capital neto real en activos TIC, un crecimiento
que el analisis del capital nominal no permitia
apreciar debido a la caida durante el periodo de
los precios de este tipo de activos, ya discutida
en el capitulo 1. El stock de capital neto real de
esa naturaleza se multiplica por un factor préximo
a 2,8 desde el afio 2000, un comportamiento
mucho mas dinamico que el de los otros activos,
cuyo stock de capital real también crece pero a un
ritmo mas pausado, con incrementos acumulados
de entre el 40% (equipo de transporte) y el 50
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a) Capital total
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Grafico 2.6 Stock de capital neto acumulado. Espafia (2000 y 2014) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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a) Stock de capital neto real (2000 = 100)
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Grafico 2.7 Stock de capital neto por tipos de activos. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

(otras construcciones). Ademas, el crecimiento
del capital TIC es més sostenido, aunque pasa de
crecer a tasas cercanas al 10% antes de la crisis
a hacerlo al 3% anual en la actualidad. EI activo
mas sensible a la crisis es el equipo de transporte,
cuyo stock de capital neto real cae desde el 2008
hasta el 2012; es asimismo el tipo de capital que

muestra una recuperaciéon mas rapida en la actua-
lidad, con tasas de crecimiento superiores al 3%
en 2014. El resto de activos se caracteriza en el
periodo mas reciente disponible por registrar cre-
cimientos, pero débiles (del 1% en maquinaria y
otros activos no TIC, del 0,3 en otras construccio-
nesy practicamente nulo en el caso de viviendas).
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Atendiendo al caracter material o inmaterial de
los activos (gréfico 2.8), se observa un patrén
muy claro, con un crecimiento sostenido del
stock de capital neto real en este segundo tipo de
activos a tasas sisteméaticamente mayores (entre
2 y b puntos porcentuales mas segln el afio) que
los activos materiales. El crecimiento de los ac-

a) Stock de capital neto real: activos materiales e inmateriales (2000 = 100)

240

tivos inmateriales se mantiene en la actualidad,
pero a tasas que aun siendo notables (en torno
al 3,5% anual) son apenas la mitad de las habi-
tuales antes de la crisis, cuando se situaban en
general por encima del 7%. También el capital
en activos materiales ha crecido durante todo el
periodo, pero ha pasado de hacerlo de tasas de
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Grafico 2.8 Stock de capital neto en activos materiales e inmateriales. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).
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entre el 4 y el 5% a hacerlo actualmente a tasas
por debajo del 0,4%.

Gracias a ese mayor dinamismo de la acumulacién
de activos inmateriales, estos han aumentado su
peso en el stock de capital neto nominal, aunque
siguen representado una parte muy pequefia del
total. Su peso ha pasado del 2,3 al 3,8% del
capital neto total, que sigue fundamentalmente
compuesto por diversos tipos de activos materia-
les. Sin embargo, los activos inmateriales como el
softwarey el capital tecnolégico, pese a su escaso
peso relativo, son de especial importancia para
lograr un crecimiento sostenido, dadas las carac-
teristicas que definen la actual fase de desarrollo
de la economia mundial. En este sentido, resulta
alentador el comportamiento especialmente dina-
mico de estos activos (grafico 2.9). Asi, el stock
de capital neto real en |+D, a pesar del comporta-
miento de la inversién en los afios mas recientes,
muestra un crecimiento acumulado que ha permi-
tido multiplicar por un factor de casi 2,3 el nivel
inicial de sus dotaciones en 2000. El software,
por su parte, se ha multiplicado por 2,2 y el resto
de activos inmateriales, los mas dinamicos y me-
nos afectados por la crisis, por un factor cercano
al 3. Sin embargo, como se observa en el panel b
del grafico 2.9, estos Ultimos son los que menor
peso tienen en el stock total, en el que el 1+D y el
software representan mas del 90%.

Desde un punto de vista sectorial (grafico 2.10),
durante el periodo 2000-2014 se ha producido
un crecimiento continuo del stock de capital real
no residencial en el sector de servicios privados
y la industria. En el primer caso, el crecimiento
acumulado ha sido del 80% respecto al nivel de
2000, por delante y a gran distancia de cualquier
otro sector. Ademas mantiene alun tasas de cre-
cimiento por encima del 2% anual, tasas que,
por otra parte, quedan lejos de las tasas siempre
superiores al 5% previas a la crisis. Construccion
y servicios publicos han sido los otros sectores
mas dindmicos, con crecimientos acumulados en
torno al 44%. Sin embargo, en ambos casos se
producen descensos del stock durante los ultimos
afios del periodo. La construcciéon alcanzé justo
antes de la crisis niveles superiores en mas de
un 70% a los de 2000, para descender a conti-
nuacién de forma continua, con caidas en torno
al 4% en los ultimos afios. El comportamiento de
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los servicios publicos es similar, aunque en este
caso el crecimiento se prolongé hasta 2011, lle-
gando a cotas un 50% mayores que las iniciales.
El descenso posterior también ha sido mas suave,
aunque al final del periodo continuaba cayendo
a tasas préoximas al 2% anual. La industria ha
experimentado un crecimiento acumulado menor
(34% entre 2000 y 2014), pero con un caracter
mas sostenido a tasas siempre en torno al 2%
anual, ritmo que mantiene al final del periodo. La
agricultura no solo es el sector con menor stock
de capital neto real, sino que es también el que
menos ha crecido a lo largo de este siglo. Su ca-
pital es apenas un 9% mayor que en 2000.

En suma, en los aumentos de capacidad pro-
ductiva contrasta el caracter mas ciclico de la
construccion y servicios publicos, frente al mas
sostenido de los servicios privados y, sobre todo,
la industria. Esos matices se dan en un contexto
de aumento generalizado de capacidad en todos
los sectores, aunque con un patron de creciente
especializaciéon en servicios privados. A mas corto
plazo, los Ultimos datos muestran un comporta-
miento mas dinamico de la industria y, en menor
medida, los servicios privados. El sector cons-
truccion prosigue aun con el proceso de ajuste de
su exceso de capacidad productiva. También los
servicios publicos contintan reduciendo su stock
de capital neto real.

El comportamiento de la parte del capital neto
real consistente en activos materiales es muy
similar al del total, dado el peso muy mayoritario
de ese tipo de activos a lo largo del tiempo en
la inversidon de todos los sectores. Sin embargo,
el stock de capital neto real inmaterial (panel b
del grafico 2.11) presenta algunos rasgos que
merecen atencién. Uno general a todos los sec-
tores es que, pese a su peso minoritario en todos
ellos, el crecimiento real de este tipo de capital
es siempre mas intenso que el de los activos
materiales. El crecimiento acumulado durante
el periodo 2000-2014 oscila entre el 61% de
los servicios publicosy el 168% de los servicios
privados. Por otra parte, si bien los servicios
privados es también el sector con mayor creci-
miento en este tipo de capital, la industriay la
agricultura experimentan aumentos acumulados
sustanciales (96 y 77%, respectivamente), ma-
yores que la construccién y los servicios publi-

55



ACUMULACION Y PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS EN EL SIGLO XXI

a) Stock de capital neto real de activos inmateriales (2000 = 100)
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Grafico 2.9 Stock de capital neto por tipos de activos inmateriales. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

cos, a diferencia de lo que sucede en el caso de
los activos materiales. Al final del periodo servi-
clios privados, industria y agricultura mantienen
tasas anuales de crecimiento del capital neto
real inmaterial de entre el 3y el 5%, mientras en
servicios publicos y construccion siguen produ-
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ciéndose descensos, aunque a ritmos inferiores
al 1% anual.

Los activos inmateriales tienen mayor importancia
relativa en el caso de la industria, un sector que
representa casi el 30% del stock de capital neto
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Grafico 2.10 Stock de capital no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (2000-2014)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

nominal inmaterial en Espafia, porcentaje mayor
que el 22% de la industria en el capital material.
Lo contrario sucede con la construccién, que
representa un 9,2% del stock de capital neto
nominal material y apenas supone el 1,3% del
inmaterial.

En el caso especifico de los activos en I+D (pa-
nel ¢ del grafico 2.11), el crecimiento del stock
de capital neto real ha sido mas intenso que en
el del conjunto de activos inmateriales en los
sectores de servicios, privados y publicos, y en la
construccion. En servicios privados, se ha tripli-
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Grafico 2.11 Stock de capital no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (2000-2014)

cado desde 2000; en construccién se ha multi- del stock de capital neto nominal de [+D de Es-
plicado casi por dos y en el sector donde menos pafia, aunque es el de servicios privados el que
ha crecido, agricultura, lo ha hecho un 62%. Se tiene un mayor stock de este tipo de capital, un
trata de activos particularmente relevantes en la 53% del total, si bien este porcentaje es menor
industria, un sector que tiene un peso del 35% qgue el que alcanza en el capital inmaterial total.
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b) Inmaterial

b.1) Stock de capital neto real inmaterial (2000 = 100)
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Grafico 2.11 (cont.) Stock de capital no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (2000-2014)

Los sectores de servicios privados, industria 'y mas intensos que los correspondientes al resto
agricultura estan experimentando crecimientos de activos materiales.
reales de capital 1+D por encima del 3% anual,
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Grafico 2.11 (cont.) Stock de capital no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (2000-2014)
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).
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2.4. DOTACIONES DE CAPITAL
EN PERSPECTIVA INTERNACIONAL

A fin de valorar la dotacion de capital de Espafa
y la trayectoria de acumulacién de ese factor
en lo que llevamos del siglo xxi, resulta conve-
niente poner el caso de Espafia en perspectiva
internacional. Para poder comparar a Espafia con
otras economias de nuestro entorno es necesario
expresar el stock de capital de todos los paises
en una unidad comun. Esto requiere valorar las
inversiones en una moneda comun, para corregir
las diferencias de moneda, y en paridad de poder
adquisitivo (PPA), para corregir las diferencias de
niveles de precios entre paises. Ademas, dadas
las diferencias de tamafio entre paises, para que
esa comparacién aporte informacion relevante
resulta conveniente poner en relacién el nivel ab-
soluto de capital acumulado con otras variables,
como la poblacioén, el PIB o las horas trabajadas.

El grafico 2.12 ofrece esa informacion para Espa-
fia, la UE-15, todos los paises del G-7, Irlanda,
Portugal y los Paises Bajos. Teniendo en cuenta
la poblacién de cada pais, se observa que Espafia
tiene un capital neto en 2014 en linea con el pa-
trén de la UE y muy proximo al nivel de Estados
Unidos. Existe un retraso mas apreciable respecto
a los Paises Bajos, Alemania o Irlanda, pero Espa-
fia se sitla por delante de otros paises avanzados
como Francia, ltalia, Japén, Canada o el Reino
Unido. Todos los paises considerados han aumen-
tado su stock de capital per capita desde el 2000,
pero Espafia es, tras Irlanda, el pais donde mayor
ha sido el incremento conseguido, algo a desta-
car dado el particular dinamismo de la poblacién
residente en nuestro pais como consecuencia de
los intensos flujos migratorios registrados durante
buena parte del periodo.

Esos datos indican que, tras décadas de esfuerzo
inversor, Espafia ha conseguido alcanzar niveles
de capitalizacién comparables con los del resto
de economias desarrolladas maduras. En términos
comparativos, atendiendo a la magnitud total del
stock de capital y a su poblacién, Espafia contaria
con una dotacion de capital en linea con el patrén
internacional observado, no planteandose proble-
mas generales de escasez como los que existian
en el pasado.
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Por otra parte, Espafia contaria con suficiente
factor capital en relacién con la fuerza de trabajo
que emplea. Las estimaciones indican que tiene
el mayor stock de capital neto por hora trabajada
de todos los paises considerados. Asi, la relacién
capital/trabajo seria ligeramente superior a la
de Francia, los Paises Bajos o Alemania, y muy
superior a la de los Estados Unidos, Japén, el
Reino Unido, Canada o Portugal. Ademas, en un
contexto general de aumento del capital por hora
trabajada en todos los paises, Espafia muestra,
junto a Irlanda, el mayor incremento en esa ratio
entre 2000 y 2014, con una variacién positiva de
mas del 50%. Sin embargo, parte de ese eleva-
do nivel actual de capital por hora trabajada en
Espafia se deberia al profundo efecto de la crisis
en nuestro mercado de trabajo, respondiendo, por
tanto, no solo a la acumulacién de capital, sino al
peor comportamiento del empleo en nuestro pais
durante la crisis.

En definitiva, la acumulacién de capital ha sido
lo suficientemente intensa en Espafia como para
plantearse la existencia de posibles excesos de
capacidad en ciertos tipos de activos en la actua-
lidad, y su consiguiente desaprovechamiento. Al
poner en relacién stock de capital y produccién el
resultado apunta en ese sentido. Espafia tiene en
2014 la ratio capital/PIB mas elevada de todos
los paises considerados (3,7 unidades de capital
por cada unidad de producto), seguida por lta-
lia, Portugal y Francia, situdndose un 31% por
encima de la media de la UE-15. En el extremo
opuesto a Espafia se sitian Estados Unidos, Ca-
nadé y el Reino Unido, respecto a los que nuestro
pais mantiene distancias del 60%.

A diferencia de los indicadores relativos de capi-
tal anteriores, no se observa en este ambito nin-
guna tendencia temporal clara. En algunos paises
la ratio capital/producto ha crecido de manera
apreciable (Espafia, Italia y Portugal), en otros se
observa un aumento moderado (Francia, Paises
Bajos, Irlanda y Canada) y, finalmente, en otros se
ha mantenido o incluso ha descendido (Estados
Unidos, Japoén, Alemania y Reino Unido).

Esto tiene sentido si se considera el caracter es-
pecial de esta ratio, que no compara la dotacién
del factor capital con otro factor, como el trabajo,
0 con un indicador de necesidad, como la po-
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Grafico 2.12 Capital neto per capita, por hora trabajada y con relacion al PIB. Comparacion internacional (2000 y 2014) (PPA 2010)

blacién. Esta ratio pone en relacién el factor de
produccion capital con la cantidad de produccion
obtenida. Un mayor nivel implica que se necesi-
ta utilizar mas capital para conseguir un mismo
volumen de produccion. La ratio capital/producto
en Ultima instancia es, por tanto, simplemente la
inversa de la productividad media aparente del
capital. Asi pues, Espafia obtiene a partir de su
stock de capital menos produccién que el resto
de paises. En otras palabras, la productividad
del capital es menor en Espafia que en el resto
de paises. Ademas, es el pais donde mas parece
haber empeorado esta variable a lo largo del siglo.
Un comportamiento bien distinto al de Japodn,
Alemania, el Reino Unido o los Estados Unidos.
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Las razones del cada vez menor nivel de producti-
vidad del capital en Espafia se exploran en detalle
en el capitulo 3 de este trabajo.

2.5. CAPITAL PUBLICO Y PRIVADO

Como ya se ha mencionado (grafico 2.6), el peso
del capital publico en el capital neto total es en
la actualidad muy similar al del afio 2000. Ha pa-
sado de representar el 11,4% del total a suponer
el 11,6 del mismo. Sin embargo, esa aparente
estabilidad oculta una dinamica temporal de acu-
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Grafico 2.12 (cont.) Capital neto per capita, por hora trabajada y con relacion al PIB. Comparacion internacional (2000 y 2014) (PPA 2010)

Fuente: Comision Europea (2016), Fundacién BBVA-Ivie (2017) y elaboracién propia.

mulacion de capital muy diferente por parte de
los sectores publico y privado.

Hasta el afio 2007 (grafico 2.13), el capital
privado creci6 siempre a mayor ritmo que el
publico, aunque ambos lo hicieron a tasas
elevadas. El capital neto privado crecia a tasas
reales entre el 4 y el 5% anual, mientras que
el capital publico lo hacia entre el 3 y el 4%
anual. El inicio de la crisis marca un cambio
sustancial en ese patrén. A partir de ese mo-
mento y hasta 2011 el capital publico muestra
un comportamiento mucho mas dinamico que
el privado. El ritmo anual de crecimiento de
este Ultimo cay6 rapidamente al 1% anual. Por
el contrario, el capital publico aceleré inicial-
mente su crecimiento durante los afios 2008 y
2009, hasta superar el 5% anual, un ritmo que
descendié en los dos afios siguientes hasta el
1% anual. Ese comportamiento vino de la mano
de las distintas fases de respuesta a la crisis.
Una primera de politicas de expansiéon de la
demanda a través, en parte, de aumentos de
la inversion publica, seguida por otra fase ca-
racterizada por medidas de consolidacién fiscal
ante los intensos problemas de financiacién de
un déficit publico creciente.

Hasta donde permiten contemplar los datos, el pe-
riodo mas reciente se caracteriza por una estabili-
zacion de la acumulacién del capital neto privado,
con tasas de crecimiento muy bajas, inferiores al
1% anual, pero ligeramente més positivas cada
afho. El capital publico, por el contrario, a partir de
2012 retrocede a tasas de hasta el 2% anual. En
este caso, la seflal menos negativa la constituye
que el ritmo de caida parece haberse frenado, es-
tabilizandose esos descensos en torno al 2% anual.

El retorno a tasas de crecimiento mayores, y
maéas parecidas a lo que ha sido el patron de
acumulacion de capital de la economia espafio-
la durante los cincuenta afios previos para los
que el banco de datos ofrece informacion, va a
depender fundamentalmente de lo que ocurra
con la evolucién del capital privado. Su gran
peso relativo en el stock total resulta decisivo.
Sin embargo, la recuperacion del proceso de ca-
pitalizacién en Espafia requerira ademas de un
comportamiento mas dinamico por parte del
capital publico, con aumentos también de ese
tipo de capital. Los avances en este ultimo as-
pecto estaran condicionados por la situacion de
las finanzas publicas y la recuperacién de mar-
genes de holgura para la politica fiscal, algo to-
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

davia incierto en el escenario econdémico actual.
Pero en la recuperacion de los ritmos de acu-
mulacion de capital influirdan probablemente
mucho las mejoras que se vayan logrando en
el aprovechamiento de la capacidad productiva
actual, limitada por la crisis pero también por

64

la orientacion de muchos proyectos de inversion
en el pasado, cuya productividad ha resultado
baja. Los efectos de esa dudosa asignaciéon de
los recursos son duraderos porque se trata de
capitales de vidas largas en muchos casos, al
tratarse de activos inmobiliarios.



3

La productividad del capital
y de la economia espainola

Es bien conocido que, durante buena parte del
Gltimo medio siglo, en Espafia el crecimiento del
PIB ha sido intenso, pero la evoluciéon de la pro-
ductividad ha sido mediocre. Las razones de este
resultado merecen ser reconsideradas prestando
mayor atencién a la abundante informacién dis-
ponible sobre la evolucién de las dotaciones de
capital, fisico y humano, en especial durante las
Gltimas etapas de expansién y de crisis. Este tercer
capitulo analiza esa cuestién, considerando tanto
la productividad del trabajo como la del capital y el
efecto sobre dichas variables de las mejoras en las
medidas de los factores incorporadas a las estima-
ciones desarrolladas en este proyecto en el marco
de los programas de investigacion de EU KLEMS y
WORLD KLEMS.??

Llevar a cabo el analisis desde una perspectiva
mas amplia permite revisar la interpretacién tra-
dicional de los problemas de productividad en
Espafia, excesivamente centrada en el rendimien-
to del trabajo y sus determinantes, en especial el
mal funcionamiento del mercado de trabajo y los
pobres resultados educativos. También permite
reconsiderar el papel atribuido a la productividad
del trabajo como principal determinante de la
evolucion de la productividad total de los factores
(PTF), y advertir la conveniencia de prestar més
atencion a la productividad del capital.

La productividad del capital ha recibido, en efec-
to, relativamente poca atencién, salvo excepcio-

nes (véase Pérez y Benages, 2014; Pérez et al.,
2011; o Timmer et al., 2010). Sin embargo, hace
mas de dos décadas que se dispone de series de
capital para Espafia que ofrecen una gran riqueza
de informacién relevante para llevar a cabo esa
tarea. Ademas, la trayectoria de la productividad
aparente del capital es inquietante, pues muestra
una evolucién, por lo general decreciente, que se
acentla cuando se calcula la productividad del
capital productivo en lugar de la del capital neto,
y se reconocen los cambios en la composicion
del stock por tipos de activos destacados en el
capitulo anterior.

Este capitulo analiza las fuentes de crecimiento
de la economia espafiola y la contribucién al
mismo de la productividad, prestando atencién
al empleo de trabajo y capital y a las mejoras en
la calidad de ambos factores, es decir, al avance
del capital humano y de los cambios en la com-
posicién por activos del capital fisico. Al realizar
ese analisis buscamos responder a tres preguntas
concretas: ;qué responsabilidad tiene la orien-
tacion de las inversiones y la productividad del
capital en la evolucién de la PTF en Espafa?;
;cuales son las causas de la evolucion negativa
de la productividad del capital?; ;qué politicas de
mejora de la productividad en Espafia deberian
contemplarse y como puede contribuir a ellas la
orientacion de la inversién, ademas de las refor-
mas del mercado de trabajo?

12 El proyecto WORLD KLEMS es una iniciativa que
busca promover y facilitar el analisis de los patrones
de crecimiento y evolucién de la productividad en el
mundo, tomando como base la denominada contabili-
dad del crecimiento. Para ello, uno de sus objetivos es
ofrecer a los usuarios bases de datos con las variables

necesarias para llevar a cabo estos andlisis. En este
marco de referencia, el proyecto EU KLEMS se dedica
al analisis y la recopilaciéon de datos de los paises
europeos. Véase http://www.worldklems.net/ y http://
www.euklems.net/ para tener mas informacion sobre
estas dos iniciativas.
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El capitulo se estructura del siguiente modo. El
primer epigrafe analiza, en perspectiva compara-
da, la evolucién de las fuentes del crecimiento en
Espafia y la intensidad de los procesos de capi-
talizacion fisica y humana. El segundo considera
la trayectoria de la PTF y sus determinantes. El
tercer epigrafe explora las posibles causas del
retroceso de la productividad del capital y el
cuarto las implicaciones de las distintas hipétesis
consideradas para la orientacién de las politicas
de mejora de la productividad.

3.1. FUENTES DEL CRECIMIENTO,
CAPITALIZACION Y PRODUCTIVIDAD

En perspectiva comparada con los principales
paises europeos —Alemania, Francia, Reino Uni-
do e Italia—, el crecimiento espafiol de las
Ultimas décadas se caracteriza por su mayor
intensidad, siendo el Unico pais que iguala al de
Estados Unidos. Pero también se distingue por la
muy diferente composicién de sus fuentes, fun-
damentalmente en tres sentidos: a) la economia

espafiola lleva a cabo la mas intensa acumulacion
de capital neto; b) sobresale, asimismo, por la
intensidad de las aportaciones del factor trabajo,
tanto en horas como en mejoras de calidad; y
c) presenta —junto con ltalia, pero con mayor
intensidad— un retroceso de la PTF superior a
medio punto porcentual al afio durante casi dos
décadas.

La interpretacion mas frecuente de la trayectoria
de la productividad en Espafia simplifica el pa-
norama de fuentes del crecimiento que ofrece el
grafico 3.1 para centrar la atencion en la evolucion
de la productividad del trabajo, por empleado o por
hora. El grafico 3.2 ofrece esa perspectiva, mos-
trando las tasas de variacién anuales del producto
interior bruto (PIB), el PIB per capita y la produc-
tividad por hora trabajada desde 1995 a 2016. De
la trayectoria de esas tres variables son destaca-
bles tres rasgos: a) el crecimiento del PIB y el PIB
per capita evolucionan al principio de manera si-
milar, pero entre 2000 y 2009 se distancian como
consecuencia del fuerte crecimiento demogréafico
derivado de la intensa inmigracién; b) las tasas de
crecimiento de ambas variables experimentan fuer-
tes caidas a partir de 2007, reflejo de una intensa

Francia Alemania ltalia

B Capital neto H Calidad del capital

Horas trabajadas

Espaiia Reino Unido EE. UU.

Calidad del trabajo PTF ®PIB

Grafico 3.1 Contribuciones al crecimiento del PIB. Comparacion internacional (1995-2012) (porcentaje)

Nota: E| capital residencial se incluye en el célculo de las contribuciones.

Fuente: EU KLEMS (2011), Jorgenson y Vu (2016), The Conference Board (TCB 2015) y elaboracién propia.
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crisis que, a través de una evolucién en forma de
W, mantiene a la economia entre 2009y 2013 con
tasas de crecimiento negativas; c) el crecimiento
de la productividad por hora sigue una trayectoria
menos irregular que la del PIB, pero se mueve por
lo general entre el O y el 2%, presentando tasas de
mejora moderadas, teniendo en cuenta los impor-
tantes procesos de capitalizacién que han tenido
lugar en esas dos décadas.

En efecto, la evoluciéon de la productividad por
hora trabajada en Espafia es moderada cuando se
la compara con la trayectoria de las areas mas de-
sarrolladas, a pesar de que los niveles de renta de
esas economias han sido superiores a los espafio-
les en el Gltimo medio siglo. El grafico 3.3 lo con-
firma en su panel a: el PIB per capita espafiol se
sitla siempre en un intervalo que va del 45 al 65%
del de Estados Unidos y unos 10 puntos porcen-
tuales por debajo de la media de la UE-15. Esta
circunstancia favorecié un intenso proceso de con-
vergencia en productividad del trabajo con estas
dos potentes areas desarrolladas desde principios
de los afios 60 del siglo xx hasta la entrada en la
Union Europea (UE), pero a partir de ese momento
se frena la convergencia con Estados Unidos y una
década mas tarde también con la UE-15.

LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El ultimo ciclo expansivo se inicia en 1995y es un
periodo de divergencia en productividad del trabajo
con Europa, y todavia mas con Estados Unidos.
Esa divergencia se frena con la llegada de la cri-
sis, pero la desventaja con respecto a la economia
americana permanece en niveles similares a los de
1980, situandose la productividad de nuevo en el
80% de la estadounidense. El desfase con la UE
es menor, de poco mas del 5%, gracias a que Euro-
pa también acumula desventajas en productividad
en relacion con Estados Unidos desde 1995.

El estancamiento de la convergencia del PIB por
habitante de Espafia con respecto a las econo-
mias consideradas se deriva de una combinacion
de fuentes del crecimiento que no logra simul-
tanear las mejoras del empleo y de la producti-
vidad del trabajo. Al contrario, con frecuencia
la productividad del trabajo mejora cuando se
destruye empleo, mientras que cuando se crea
empleo la productividad se estanca y diverge de
la de otros paises. Esta evolucién de la produc-
tividad del trabajo es llamativa por dos motivos.
En primer lugar, porque el esfuerzo inversor de la
economia espafiola ha sido intenso, situandose
la ratio inversion/PIB siempre por encima del
20% y por encima del 25 entre 2000 y 2007

—4

NS v D > &
FFELFLFP TS
s P|B PIB per capita

Productividad del trabajo

Grafico 3.2 Tasa de crecimiento del PIB, PIB per capita y productividad del trabajo (1995-2016) (porcentaje)

Fuente: INE (1998, 2005b, 20164, 2016h, 2016¢) y elaboracion propia.
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Grafico 3.3 PIB per capita y productividad del trabajo. Comparacion internacional (1960-2015) (EE. UU. = 100)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comisién Europea (2016), Banco Mundial (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015) y elaboracion propia.

(grafico 3.4), mejorando continuadamente la de acumulacién de capital que se han prolongado

dotacién de capital por ocupado. varias décadas y han multiplicado casi por seis
las dotaciones de capital en los dltimos cincuen-
La elevada intensidad de la formacién bruta de ca- ta afios y por cuatro en términos de ocupados.

pital fijo (FBCF) ha implicado unos fuertes ritmos Ese esfuerzo ha permitido que las dotaciones de
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Grafico 3.4 Esfuerzo inversor (FBCF/PIB). Espafia (1960-2015) (porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (1998, 2005b, 2016a, 2016c).

capital neto por trabajador de Espafia, que eran
bajas hace medio siglo, hayan aumentado también
sustancialmente, aproximandose a los niveles de
la UE-15 y Estados Unidos, hasta converger por
completo en esta variable con ambas areas econ6-
micas, e incluso superarlas (grafico 3.5).

La teoria del crecimiento predice que el aumento
de la dotacion de capital por trabajador mejorara
la productividad del trabajo, al permitir a los ocu-
pados desarrollar sus actividades apoyandose en
un mayor equipamiento mientras no se alcance
un estado estacionario. En este sentido, la in-
tensa acumulacion realizada en Espafia seria un
predictor de fuertes crecimientos de la producti-
vidad del trabajo que no se han producido. Asi-
mismo, alcanzar niveles similares de capital por
trabajador que la UE o Estados Unidos, pero no
converger con ellos en productividad del trabajo,
implica que la eficiencia en el uso de los recursos
es aqui menor.

El ritmo de acumulacién de capital neto no es el
Unico dato a considerar para analizar la trayecto-
ria de la productividad: también son relevantes
los cambios en la composicion del trabajo y del
stock de capital, en particular si estos afectan
al potencial productivo de ambos factores. Esos
cambios de composicién son vias por las que el

progreso técnico queda incorporado a los fac-
tores, reduciéndose por esa razén el residuo de
Solow (la PTF), que mide el progreso técnico no
incorporado. La informacién disponible permite
evaluar esos cambios de calidad de los factores
a partir de los bancos de datos sobre capital hu-
mano y sobre servicios del capital desarrollados
por el lvie (véase Fundacién Bancaja e Ivie 2014,
y Fundacién BBVA e lvie 2017). Es de esperar
que al hacerlo la PTF se reduzca, pues el progre-
So técnico incorporado sera mayor y el progreso
técnico no incorporado menor y, en efecto, asi
sucede en el caso espafiol.

Los cambios en la composiciéon de los recursos
productivos en Espafia son importantes. Las
mejoras educativas acumuladas han alterado
sustancialmente la estructura de la poblacién en
edad de trabajar, activa y ocupada por niveles de
estudios. Como muestra el grafico 3.6, en lo que
se refiere a los ocupados hemos pasado de ser
un pais de estudios basicos a tener una mayoria
de trabajadores con estudios posobligatorios y
un 40% de ocupados con titulo superior, sea
este universitario o de formacion profesional.
Esto significa que los servicios del trabajo por
hora deben aumentar, debido a las mejoras de
calidad que acompafian a los aumentos en la
cualificacion.
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Grafico 3.5 Capital neto por ocupado. Comparacién internacional (1970-2014) (EE. UU. = 100)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017), Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015) y elaboracién propia.
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Esas mejoras pueden estimarse basandose en los
diferenciales salariales por niveles de estudio.
Las cantidades de trabajo utilizadas corrigiendo
las horas trabajadas por los cambios en la calidad
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son mayores que las calculadas sin hacer dicha
correcciéon. En consecuencia, cuando el capital
humano mejora, los avances de la productividad
del trabajo, calculados incluyendo las mejoras



de calidad en la medicién del factor, son mas
lentos. En el caso de Espafia sucede asi, hasta
el punto de que se pasa de estimar un avance
de la productividad del trabajo a constatar un es-
tancamiento del producto por unidad de servicios
del trabajo, desde practicamente la entrada en
la UE hasta la llegada de la crisis (grafico 3.7).
Asi pues, si se reconoce el potencial productivo
que las retribuciones salariales atribuyen a los
trabajadores mas cualificados, la productividad
por trabajador en Espafia apenas mejora durante
casi dos décadas.

Cuando se considera la productividad del capi-
tal, en Espafia su comportamiento no responde
a la vieja hipotesis del progreso técnico neutral
de Harrod, segln la cual la relacién capital/pro-
ducto (y su inversa, la productividad del capital)
es tendencialmente constante. En la economia
espafiola esa ratio es continuamente creciente
desde hace veinticinco afios, lo que equivale a
un decrecimiento continuado de la productividad
del capital. Esa caida se hace mas intensa si, en
lugar de calcularse a partir del capital neto, se
estima la productividad del capital productivo, es
decir, si se tienen en cuenta también los cambios
en la composicién de los capitales y la distinta
capacidad de producir servicios de cada activo.

LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Dado que ha habido mejoras de calidad del stock
de capital, como se constaté en el capitulo 2
(véase grafico 2.6), reduciéndose el peso de los
activos menos productivos, como las viviendas, el
capital productivo ha crecido méas que el capital
neto y la productividad del capital productivo ha
caido méas que la del capital neto (grafico 3.8).

La trayectoria negativa de la productividad del
capital en Espafia es tan intensa (en el caso del
capital productivo, acumula retrocesos préximos
al 50%) y tan duradera (se produce de manera
ininterrumpida a lo largo de varias décadas) que
merece una doble reflexién: sobre su significado
y sobre si se trata o no de un caso excepcional
en el panorama internacional. En cuanto a la
primera cuestién, la productividad del capital
es un indicador parcial e imperfecto de la efi-
ciencia alcanzada: como la productividad del
trabajo, se trata de productividades aparentes,
porque dependen de las dotaciones de los de-
mas factores. Por esa razon, su caida no implica
per se un retroceso de la eficiencia porque la
intensificacion en el uso del capital podria venir
explicada por un tipo de progreso tecnolégico en
el que el capital resulta muy ventajoso y sustitu-
ye al trabajo. En ese caso, la condicién de neu-
tralidad de Harrod no se cumple y las mejoras

200

180

_—

: /_/
140

Z

100 -

80

60

T T T T T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995

=== Productividad del trabajo (Y/horas trabajadas)

Grafico 3.7 Productividad del trabajo (1980-2015) (1980 = 100)
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Fuente: Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Banco Mundial (2016) y elaboracién propia.
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Grafico 3.8 Productividad del capital. Espafia (1980-2014) (1980 = 100)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017), Comision Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Banco Mundial (2016) y elaboracion propia.

de productividad del trabajo no garantizan por
si solas que haya mejoras en la PTF, pues po-
drian verse compensadas por el retroceso en la
productividad de los capitales. Esta posibilidad,
como veremos, se confirma en una economia
como la espafiola, en la que la productividad del
trabajo estd estancada (cuando se considera el
capital humano) y la del capital decrece.

En cuanto a la cuestién referida a lo que pasa
en otras economias, si se considera el compor-
tamiento de la productividad del capital en el
grafico 3.9, la conclusién es que sus variaciones
son muy diferentes cuando esta se mide a partir
del capital neto o del capital productivo. La pro-
ductividad del capital neto en Francia, Alemania,
Reino Unido y Estados Unidos apenas varia entre
1995 y 2012, de modo que con datos de capital
neto podria hablarse de un cumplimiento bastan-
te exacto de la hipoétesis de constancia de la re-
lacion capital/producto; no obstante, la hipétesis
no se cumple en ltalia y Espafia, pues en ambos
casos dicho cociente aumenta o, lo que es lo mis-
mo, la productividad de los capitales disminuye.
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Sin embargo, cuando tenemos en cuenta los
cambios que se van produciendo en la com-
posicién del capital y utilizamos el capital
productivo como medida del stock existente y
de la capacidad de producir servicios de los
capitales acumulados, la hipotesis de neutra-
lidad de Harrod no se cumple en ninguno de
los paises considerados y los retrocesos de la
productividad del capital se generalizan, como
se aprecia en el mismo grafico. Asi pues, las
mejoras en la medicién del capital —que incor-
poran parte del progreso técnico a los propios
capitales y permiten cuantificar un flujo de
servicios del capital— indican un mayor poten-
cial productivo de los capitales acumulados,
como consecuencia de la orientacién creciente
de la inversién a ciertos tipos de activos mas
productivos. Por esa razén, el capital productivo
aumenta mas pero, como llega a crecer mas que
el output, para que haya mejoras de eficiencia
es necesario que la productividad (parcial) del
trabajo aumente lo suficiente para compensar
el decrecimiento de la productividad (parcial)
del capital.
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Grafico 3.9 Tasas de crecimiento de la productividad del capital. Comparacién internacional (1995-2012) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Banco Mundial (2016) y elaboracidn propia.

3.2. EFICIENCIA: LA PRODUCTIVIDAD
CONJUNTA DE LOS FACTORES

Si partimos de una funcién de producciéon Cobb-
Douglas, como es habitual, en la que Yes el PIB,
L el trabajo, K el capital, (a, p) las respectivas
participaciones de dichos factores en larentay A
la PTF, tenemos

Y=AL“K? (3.1)

La variable que nos indica si se consiguen mejo-
ras de eficiencia conjuntas de los factores es la
tasa de variacién de la PTF(A). La PTF puede ex-
presarse como el producto de las productividades
del trabajo y del capital elevadas a sus respectivas
participaciones en la renta (a del trabajo y g del
capital):

A=(Y/L) (Y /KY (3.2)

Tomando logaritmos en la expresién anterior y
derivando con respecto al tiempo, la evolucién
de la PTF podemos expresarla como una suma
de las tasas de crecimiento de las productivida-
des del trabajo y el capital, ponderadas por el

promedio de sus participaciones en la renta en
(t)y (t-1):

AlnA=0,5-(e, +a,,)-Aln(Y,/L)+0,5
(B +A4)-AIn(Y/K)

(3.3)

En ausencia de cambios dréasticos en las participa-
ciones en la renta del trabajo y el capital, si la pro-
ductividad del capital es relativamente constante, la
PTF sigue la senda marcada por la productividad del
trabajo. Segun los datos disponibles, esa hipétesis
se cumple en las economias mas avanzadas cuando
la productividad del capital se mide a partir de las
estimaciones del capital neto (que no incorporan el
progreso técnico), pero no se cumple con las esti-
maciones del capital productivo (que si lo incorpo-
ran), seglin comprobamos en el grafico 3.9.

En cambio, si la productividad del trabajo es rela-
tivamente constante, la PTF sigue la senda mar-
cada por la productividad del capital. Ese es el
caso en el que nos encontramos en Espafia desde
mediados de los ochenta, cuando la medida del
factor trabajo utilizada considera las mejoras de
calidad de los servicios del trabajo (capital huma-
no), que ilustra el grafico 3.7.
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En suma, ceteris paribus la productividad de un
factor, una mayor (menor) productividad del otro
desemboca en un mayor (menor) crecimiento de
la PTF. Pero como esta ultima variable se calcula
a partir de las anteriores en la expresiéon (3.3), los
criterios de estimacion de las primeras resultan de-
cisivos para los valores de la PTF. Asi, en la medida
en que las mejoras en las estimaciones del trabajo
y el capital han incorporado a los factores parte
del progreso técnico al reconocer cambios en la
composiciéon de ambos factores que han supuesto
mejoras de su calidad, las tasas de crecimiento de
las dotaciones de trabajo y capital se han hecho
mayores, mientras que las tasas de variacion de
sus productividades son inferiores y también las
tasas de variaciéon de la PTF han decrecido.

El gréfico 3.10 muestra el alcance de los incremen-
tos conjuntos del trabajo y del capital para el cre-
cimiento del output que se derivan del cambio en
la medicion de los factores en un amplio conjunto
de paises entre 1985 y 2012. En el eje de absci-
sas se representa la contribucién de los inputs al

crecimiento del producto cuando estos se miden en
horas trabajadas y capital neto, es decir, sin incluir
en las estimaciones las mejoras de calidad. En or-
denadas si que se incluyen estas, pues los factores
estimados son los servicios del trabajo y del capital.
Los puntos se sitlan en todos los casos sobre la dia-
gonal principal, indicando las distancias verticales
a la misma, las contribuciones de las mejoras de
calidad de los inputs al crecimiento.

No obstante, esos mayores incrementos de los inputs
contabilizados al considerar las mejoras de calidad de
los factores, en la mayoria de paises los crecimientos
del output son mayores que los de los inputs. Por
consiguiente, las mejoras en la productividad con-
junta de los factores siguen explicando una parte del
crecimiento del PIB, como puede observarse en el
grafico 3.11 para una seleccion de 17 paises cuyas
estadisticas permiten realizar esa estimacién para un
periodo de casi tres décadas. Sin embargo, hay algu-
nas excepciones —Meéxico, Espafia y Portugal— y en
esas economias los aumentos de los inputs superan
al del producto, de modo que la PTF retrocede.
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Grafico 3.10 Contribucion de los /inputs al crecimiento del PIB: efecto de las mejoras de calidad. Comparacién internacional

(1985-2012) (porcentaje)

Nota: El capital residencial se incluye en el calculo de las contribuciones.

ARG: Argentina; AUS: Australia; AUT: Austria; BEL: Bélgica; CAN: Canadd; CHN: China; DEU: Alemania; DNK: Dinamarca; ESP: Espafia; FIN: Finlandia; FRA: Francia; GBR: Reino Unido; IDN: Indonesia;
IND: India; IRL: Ilanda; IRN: Irén; ITA: Italia; JPN: Japdn; KOR: Corea del Sur; MEX: México; MYS: Malasia; NLD: Paises Bajos; PAK: Pakistan; PHL: Filipinas; THA: Tailandia; USA: Estados Unidos.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comisidn Europea (2016), Asian Productivity Organization (APO 2015), EU KLEMS (2011), TCB (2015), OCDE (2016), Banco Mundial (2016) y elaboracion

propia.
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Grafico 3.11 Tasa media anual de crecimiento de la PTF. Comparacion internacional (1985-2012) (porcentaije)
Nota: Para el calculo del PTF se ha tenido en cuenta el capital residencial. Para China, India, Indonesia, Iran, Malasia, México, Pakistan, Filipinas, Corea del Sur y Tailandia el

periodo es 1989-2012. Para Argentina el periodo es 1989-2010.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), APO (2015), Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), Jorgenson y Vu (2016), OCDE (2016), TCB (2015) y elaboracion propia.

Un analisis mas detallado de la trayectoria de la
PTF en el caso espafiol se puede realizar con la
ayuda del grafico 3.12, que muestra las tasas de
variacién de la variable afio a afio, desde 1981 a
2014, tanto para el caso en el que la productividad
de los factores se estima sin tener en cuenta las
mejoras en la calidad del trabajo y del capital (ho-
ras de trabajo y capital neto) como teniéndolas en
cuenta (servicios del capital y del trabajo).

La primera estimacion arroja menores incrementos
de los inputs'y en la mayor parte del periodo deja
espacio para que una parte del crecimiento del PIB
se deba a las mejoras de la productividad conjunta
de los factores. En el gréafico se advierte que existen
variaciones negativas de la PTF en afios puntuales,
pero estas se hacen frecuentes después de llegar
la crisis en 2008. En cambio, al tener en cuenta
las mejoras de calidad del trabajo y del capital, las

13 En el caso del trabajo los problemas de utilizacién de su
capacidad se producen si las empresas no ajustan automa-
ticamente sus plantillas cuando cae la demanda, debido a
su interés por retener el capital humano o a las rigideces
derivadas de la legislacién laboral. En el caso del capital
las rigideces son mayores porque las estimaciones de los

aportaciones estimadas de los inputs son mayores,
hasta el punto de explicar sobradamente la totali-
dad del crecimiento del PIB la mayoria de los afios.
En consecuencia, las tasas de crecimiento de la
PTF pasan a ser negativas, por lo general a partir
de 1986, el afio de la entrada de Espafia en la UE.

Una trayectoria de la productividad conjunta de
los factores negativa en alglin afio o en un perio-
do determinado puede deberse a diversas causas
—Ila primera de ellas es un exceso de capacidad
derivado de una caida de la demanda— y no
tiene demasiada importancia. De hecho, por
ejemplo en el quinquenio 2007-2012, marcado
en la mayoria de los paises desarrollados por la
crisis econémica, hubo retrocesos de la PTF en
muchas economias que pueden explicarse por
una baja utilizacién de los capitales instalados
y de los trabajadores ocupados,'® como puede

servicios derivados de las dotaciones de capital no estan
corregidas por excesos de capacidad. Aunque las empresas
tengan sus capitales alquilados y se deshagan de ellos en
un periodo de recesion, las estimaciones macroeconémicas
los siguen computando.
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Grafico 3.12 Tasa de crecimiento de la PTF. Espafia (1980-2014) (porcentaje)

Nota: Para el célculo del PTF se ha tenido en cuenta el capital residencial.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015) y elaboracion propia.

observarse en el grafico 3.13. Pero esas eco-
nomias mejoran su PTF a largo plazo, como se
observaba en el grafico 3.11, es decir, mejoran
su eficiencia productiva.

Un problema distinto se plantea cuando los retro-
cesos son frecuentes, como sucede en Espafia a
lo largo de las Ultimas tres décadas. Una trayecto-
ria como la observada en el grafico 3.12 significa
que la capacidad productiva de los servicios que
prestan el trabajo empleado y el capital instalado
aumenta mucho, debido tanto al esfuerzo inversor
y la creacién de empleo como a las mejoras de
calidad de ambos factores, pero esa capacidad
es sistematicamente subutilizada. En otras pala-
bras: que no se genera el valor afiadido suficiente
para aprovechar el potencial productivo de la
economia, de modo que, teniendo en cuenta la
cantidad y la calidad de los recursos con los que
cuenta la economia, su productividad no mejora,
sino que retrocede.

Dado que este problema no se presenta en otras
economias, nuestra eficiencia relativa estaria
siendo cada vez menor en comparacién con la de
las grandes areas econdémicas, como confirma el
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grafico 3.14. En el mismo se representan los ni-
veles de la PTF de Espafiay de la UE-15 durante
el Ultimo medio siglo, tomando como base el valor
de esta variable en Estados Unidos cada afio.
Hasta mediados de los noventa Europa convergio
con intensidad en eficiencia con Estados Unidos,
recortando 25 puntos porcentuales de su retraso
en productividad, hasta situarse apenas 5 puntos
por debajo de los niveles norteamericanos. Sin
embargo, en el siglo xxi1 la brecha se ha vuelto a
abrir y en los afios recientes la UE-15 se sitta por
debajo del 90% de Estados Unidos.

Espafia participa de algunos rasgos de la trayec-
toria europea, pero con varias particularidades
mas negativas. Partia de un nivel de PTF sustan-
cialmente inferior —en 1960 apenas alcanzaba
el 50% del nivel norteamericano y estaba a 20
puntos porcentuales del europeo— y su trayec-
toria de convergencia en PTF fue similar a la
europea hasta la llegada de la crisis del petréleo
a mediados de la década de los setenta. Pos-
teriormente, la convergencia en productividad
se debilita, para estancarse a principios de los
noventa y pasar a divergir de manera continuada
después, alejandose de Estados Unidos y también
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Grafico 3.13 Tasa de crecimiento medio anual de la PTF. Comparacidn internacional (2007-2012) (porcentaje)

* Para Argentina el periodo es 2007-2010.

Nota: Para el célculo del PTF se ha tenido en cuenta el capital residencial. Para Argentina el periodo es 2007-2010.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), AP0 (2015), Comision Europea (2016), EU KLEMS (2011), Jorgenson y Vu (2016), OCDE (2016), TCB (2015) y elaboracion propia.
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Grafico 3.14 Niveles relativos de la PTF. Comparacion internacional (1960-2015) (EE. UU. = 100)

Nota: Para el célculo del PTF se ha tenido en cuenta el capital residencial.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comision Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015) y elaboracion propia.
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de la Europa mas avanzada. El resultado final es
que en mas de medio siglo la economia espafiola
apenas ha recortado su brecha de productividad
con la economia norteamericana y la ha ampliado
en relacién con la europea.

3.3. CAUSAS DE LA EVOLUCION
DE LA PTF EN ESPANA:
¢(BAJA PRODUCTIVIDAD
DEL TRABAJO O DEL CAPITAL?

La trayectoria de la PTF en Espafia no es solo
un problema de exceso de capacidad durante
la crisis, sino una cuestion estructural. Aunque
la interpretacion mas habitual se centra en el
comportamiento de la productividad del trabajo,
la baja productividad de parte de las inversiones
parece un factor también muy relevante. La razén
es que una parte de los proyectos no resultan
nunca suficientemente productivos, lo que equi-
vale a padecer las consecuencias de una baja
utilizacién de la capacidad permanente, y no solo
en las coyunturas negativas.

En el apartado anterior se comprobd que ese
problema de eficiencia es mas nitido cuando se
computan los cambios en la composicién del tra-
bajo y el capital: la contribucién de la PTF, que
era positiva (aunque modesta) cuando la calcula-
bamos a partir de las horas trabajadas y stock de
capital neto, se vuelve negativa al incluir en la
medicion de los factores las mejoras en la calidad
del trabajo y el capital.

Para explorar la importancia de las trayectorias
de la productividad del trabajo y la productividad
del capital a la hora de explicar las variaciones de
la PTF, consideremos conjuntamente los casos de
Espafia y Estados Unidos y reflexionemos sobre
sus diferencias. Recuérdese que, segln la expre-
sién (3.3) del apartado anterior, en economias
en las que la productividad del capital es relati-
vamente constante la evolucién de la PTF sigue
una trayectoria marcada por la productividad del
trabajo. En el grafico 3.15, panel a, se observa
que ese es, aproximadamente, el caso de Estados
Unidos, donde la PTF mejora casi lo mismo que
la productividad del trabajo.
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En Espafia, para observar mejor la asociacion entre
la evolucién de la PTF y la productividad de uno
de los factores hay que considerar los servicios del
capital humano y del capital, como hace el panel
b del grafico 3.15. La PTF y la productividad del
trabajo evolucionan juntas en los primeros afios
de la serie, pero pronto se distancian y la primera
evoluciona por debajo de la segunda. La razén es
qgue la productividad del capital es decreciente y
sus tasas de variacion se sitlan regularmente en
valores negativos, de modo que esa acumulacion
de capital ineficiente hace retroceder la PTF.
Ademas, también debe ser destacado el cambio
de pareja que se observa en la trayectoria de la
PTF: hasta finales del siglo xx evoluciona préxima
a la productividad del trabajo, pero en el siglo xxI
se aleja de ella y sigue mas bien la senda de la
productividad del capital. Esto sucede porque la
productividad del capital humano avanza muy
poco durante toda la Gltima expansion.

El cuadro 3.1 permite precisar la valoracién de las
contribuciones de las productividades del capital
productivo y los servicios del trabajo en las dos
economias. Los calculos de la descomposicion
de la expresién (3.3) se hacen para el conjunto
del periodo 1980-2014 y para los subperiodos
anterior y posterior al afio 2000. En Espafia, en
el conjunto del periodo la tasa de variacion anual
de la PTF es ligeramente negativa (-0,17%), y
la causa principal es la contribucién negativa de
la productividad del capital. Por subperiodos, el
comportamiento de la productividad empeora en
el segundo en los dos componentes y en la PTF.
En Estados Unidos, la PTF mejora significativa-
mente en promedio anual durante el conjunto
del periodo (0,53%) y en los dos subperiodos, no
observandose empeoramiento en el segundo. Tam-
bién hay retrocesos de la productividad del capital
en el conjunto del periodo, pero es menor que en
Espafia y va acompafiado de mejoras mucho mas
intensas de la productividad del trabajo.

En la parte inferior del cuadro se puede compro-
bar que en el conjunto del periodo las diferencias
negativas entre Espafia y Estados Unidos en PTF
se deben —casi con similar contribucion— tanto
a la menor productividad del trabajo como del
capital. Por otra parte, cuando se consideran los
subperiodos se constata que los diferenciales
negativos se acentlan en el siglo xxi en todos
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Grafico 3.15 Evolucion de las contribuciones de la productividad del trabajo y del capital a las tasas de variacion de la PTF.
Estados Unidos y Espaiia (1980-2014) (porcentaje)

Nota: Para el célculo del PTF y las contribuciones se ha tenido en cuenta el capital residencial.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comision Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Jorgenson y Vu (2016), OCDE (2016), Banco Mundial (2016) y elaboracion propia.
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CUADRO 3.1: Contribuciones de la productividad del trabajo y del capital al crecimiento de la PTF. Espaiia y Estados Unidos (1980-2014)

(porcentaje)
1980-2014 1980-2000 2000-2014
PTF -0,17 0,14 -0,60
Espafa Y/Servicios del capital -0,69 -0,50 -0,97
Y/Servicios del trabajo 0,53 0,64 0,36
PTF 0,53 0,48 0,60
EE. UU. Y/Servicios del capital —0,37 -0,47 -0,23
Y/Servicios del trabajo 0,90 0,95 0,83
PTF —0,70 —0,34 -1,21
Eisf:;eﬁ':ii&.uu. Y/Servicios del capital 0,32 0,03 0,74
Y/Servicios del trabajo -0,37 -0,31 0,47

Nota: Para el célculo del PTF y las contribuciones se ha tenido en cuenta el capital residencial.

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017), Comision Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Jorgenson y Vu (2016),

los indicadores, pero el empeoramiento méas sus-
tancial es el que se produce en la productividad
del capital, que en las dltimas décadas explica
el 60% del retroceso relativo de la PTF respecto
a Estados Unidos. Podria decirse que los peores
resultados de Espafia hasta 2000 se deben al
menor avance en nuestro pais de la productividad
del trabajo, como suele destacar la interpretacion
habitual de los problemas de productividad de
nuestra economia. Hasta esa fecha, ciertamente,
el diferencial de las contribuciones de la produc-
tividad del capital es insignificante. Sin embargo,
después de 2000 tenemos dos tipos de desventa-
jas de productividad: en el trabajo y en el capital,
siendo las correspondientes a este Gltimo factor
las mas importantes.

En el grafico 3.16 se comparan las trayectorias
de las tres variables consideradas en las dos eco-
nomias analizadas, afio a afio. Con la ayuda del
mismo se observa también, de otro modo, este
Ultimo rasgo: los retrocesos relativos de la PTF en
Espafia respecto al comportamiento positivo de
dicha variable en Estados Unidos son la norma en
todo el periodo. Pero mientras esas diferencias
se explican en la mayor parte del periodo por los
diferenciales negativos de Espafia en las contri-
buciones de la productividad del trabajo, en la
Ultima década son los diferenciales en las contri-
buciones de la productividad de los capitales los
que explican las pérdidas relativas de eficiencia
de la economia espafiola y la trayectoria del dife-
rencial en la PTF.
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0CDE (2016), Banco Mundial (2016) y elaboracion propia.

3.4. ;POR QUE RETROCEDE
LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL
EN ESPANA?

Ya hemos advertido que el aumento de la relacion
capital/producto —y la consiguiente caida de la
productividad del capital— no implica necesa-
riamente un retroceso de la eficiencia, pues la
sustitucion de trabajo por capital y la consiguien-
te mejora de la productividad del trabajo pueden
hacer que el empleo de factores en relacién al
valor afiadido se reduzca y la PTF aumente. Sin
embargo, en Espafia no es asi, y lo que se observa
es que la productividad del trabajo apenas mejora
(no lo hace si se tienen en cuenta las mejoras de
calidad), a la vez que la del capital decrece cla-
ramente, de modo que la PTF retrocede. En estas
circunstancias, cabe preguntarse por las causas
de las trayectorias de la productividad de cada
uno de los factores.

Las causas que pueden estar detras de los modes-
tos avances de la productividad del trabajo han
sido analizadas con frecuencia (véase Serrano
2010; Hernandez y Serrano 2012), subrayando-
se en muchos casos que tienen que ver con la
calidad de la educacién, el funcionamiento del
mercado de trabajo o el aprovechamiento del
capital humano por las empresas. Parece nece-
sario considerar también las posibles causas del
retroceso de la productividad del capital, mucho
menos estudiadas (véase Pérez y Benages 2014;
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Grafico 3.16 Diferencias entre Estados Unidos y Espafia en las contribuciones de la productividad del trabajo y del capital

a las variaciones de la PTF (1980-2014) (porcentaje)

Nota: Para el célculo del PTF y las contribuciones se ha tenido en cuenta el capital residencial.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), Comisién Europea (2016), EU KLEMS (2011), TCB (2015), Jorgenson y Vu (2016), OCDE (2016), Banco Mundial (2016) y elaboracion propia.

Mas et al. 2013; y Pérez y Robledo 2010). En
ese sentido, consideraremos en este apartado, por
este orden, las tres hipétesis siguientes:

— H.1: La productividad del capital desciende
porque la intensidad de la inversion inmobi-
liaria (en particular residencial) ha reducido
la inversion en otros activos y su peso en el
capital productivo.

— H.2: La productividad del capital desciende
porque ha existido sobreinversion improduc-
tiva en activos inmobiliarios no residenciales
(naves, locales comerciales, infraestructu-
ras) en muchos sectores, a consecuencia de
que los procesos de acumulacion en estos
activos han estado guiados con frecuen-
clia por la rentabilidad a corto y no por la
productividad.

— H.3: La productividad de los capitales es
baja porque la composiciéon del tejido pro-
ductivo no favorece su aprovechamiento,
debido al excesivo peso de los sectores tra-
dicionales, el escaso peso de las empresas
de tamafo grande, la importancia de las
microempresas y la baja inversion en activos

intangibles imprescindibles para hacer pro-
ductivos al resto de factores.

Primera hipétesis: Crowding out de la maquinaria y equipos

La hipétesis de que la intensidad de la inversion
residencial o en el resto de activos producidos
por el sector de la construcciéon ha impedido
acumular otros activos fisicos méas productivos,
como la maquinaria y distintos tipos de equipa-
miento, tiene poco recorrido. Las series de stock
de capital revisadas en el capitulo anterior mues-
tran que hubo mucha inversion inmobiliaria,
pero el ritmo de acumulacién de los capitales
mas productivos ha sido incluso mas intenso que
el de los activos inmobiliarios, tanto residencia-
les como no residenciales.

El grafico 3.17 muestra, en el panel a, que tanto
en el conjunto del Gltimo medio siglo como en la
fase expansiva que arranca en 1995 el capital
neto acumulado en maquinaria y equipos crece
mas que las estructuras no residenciales y mu-
cho mas que las residenciales. Si se tienen en
cuenta los cambios de composicién de cada uno
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Grafico 3.17 Stock del capital por activos. Espafia (1965-2014) (1965 = 100)

Nota: Las viviendas no se incluyen en el panel b por no considerarse parte del capital productivo.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

de los agregados, como se hace al calcular el gada del capital no avanza no puede ser la falta
capital productivo, el ritmo de crecimiento de la de potencial en la generacién de servicios de los
maquinaria y equipo se acelera todavia mas. Asi activos acumulados, sino que, por alguna razén,
pues, la razén por la que la productividad agre- ese potencial no se ha hecho efectivo en forma de
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generacién de valor afiadido, de modo que el es-
fuerzo inversor ha sido en parte desaprovechado.

Segunda hipétesis: Inversiones improductivas en activos inmobiliarios

Otra posible explicacion de por qué la producti-
vidad de los capitales sigue una trayectoria tan
negativa en Espafia es que los inversores asignan
sus recursos sin esperar la rentabilizacion de
una parte relevante de sus proyectos mediante la
mejora de la productividad. Lo hacen basandose
en las ganancias de capital esperadas de las re-
valorizaciones de los activos en los que invierten.
Ciertamente, cuando estas ganancias de capital
esperadas son elevadas, si los tipos de interés son
bajos y las tasas de depreciacion reducidas —
como sucede en el caso de activos de largas vidas
atiles, como los inmobiliarios—, el coste de uso de
los capitales puede resultar negativo. En ese caso,
las inversiones pueden ser rentables a corto plazo,
aunqgue sean temporalmente improductivas.

Bajo esas condiciones, si los inversores (y sus
financiadores, en gran medida los bancos) traba-
jan con horizontes de plazos relativamente cortos
en los que no se consideran probables las caidas
de precios de los activos, el volumen de inver-
siones rentables, pero improductivas, puede ser
elevado y los excesos de capacidad acumulados
también. Esto puede haber sucedido en Espafia
en algunos periodos con las inversiones inmo-
biliarias, cuyos excesos de capacidad perduran
mucho en el tiempo porque sus vidas Utiles son
muy largas.

LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los datos de la evolucién de las variables relevan-
tes para orientar las decisiones de inversién en
activos de construccién no residenciales'* a corto
plazo, durante la Gltima fase expansiva de la eco-
nomia espafiola y la posterior crisis, aparecen en
el grafico 3.18. En él se aprecia que los tipos de
interés han sido bajos y las tasas de depreciacion
también lo son, mientras que las variaciones de
los precios de los activos fueron intensas durante
una década y generaron unas expectativas de
revalorizacion sustanciales. El resultado de todo
ello fue que los costes de uso de estos capitales
fueron muy reducidos durante la década que va
de 1997 a 2007, hasta el punto de resultar ne-
gativos en buena parte de ese periodo!® en el que
las inversiones en dichos activos crecieron a gran
velocidad, acumulando capacidad instalada que
resulta solo parcialmente utilizada durante mu-
chos afios porque la depreciacion de los activos
inmobiliarios es muy lenta.

Sin embargo, la evaluacién de las decisiones de
inversion no puede hacerse solo a corto plazo si
los periodos de vida del activo son largos. Por
tanto, una pregunta obligada es qué rentabilidad
cabe esperar a largo plazo de unas inversiones
que no resulten productivas. La respuesta es
que la rentabilidad sera negativa, salvo que las
ganancias de capital conseguidas no se reviertan,
es decir, se consoliden los niveles de precios
alcanzados por los activos inmobiliarios.!® Esa
expectativa parece imposible considerarla seria-
mente, salvo que la parte del activo inmobiliario
que no se deprecia (el suelo) se revalorice hasta
compensar la del que si lo hara, aunque sea lenta-

14 Centramos la atencién en estos activos, dejando al lado
las inversiones residenciales que responden en mayor
medida a decisiones de las familias.

15 E| coste de uso del capital del conjunto de los activos de
la economia no era negativo en esos afios, sino positivo y
creciente —del 8 al 14%— debido al aumento medio de
la tasa de depreciacién de un stock en el que pesan méas
los activos de vidas medias mas cortas, y a las caidas de
precios de algunos activos, en particular los relacionados
con las TIC.

16 Las mediciones de la productividad de los capitales tienen
dificultades para estimar algunos componentes del coste
de uso como las ganancias de capital, y recurren a hipote-
sis particulares que pueden afectar a los resultados. Si el
coste de uso computa las ganancias de capital a partir de
los datos pasados —reflejando expectativas adaptativas—
durante el boom no se captaran las posibles pérdidas

futuras. Bajo esas condiciones el coste de uso podria
ser negativo —como hemos visto en el grafico 3.18—y
cualquier proyecto de inversién podria ser considerado
rentable, aunque no fuera productivo. Si suponemos que
estamos en equilibrio (coste de uso igual a la productivi-
dad marginal del capital) y el coste de capital se calcula
a partir del excedente bruto de explotacién (es decir, si el
tipo de interés del coste de uso es endégeno), serd imposi-
ble observar costes de uso negativos, aunque estos existan
y estén siendo la causa de inversiones improductivas. En
tercer lugar, si la evolucion de las shares de los factores
que observamos en la Contabilidad Nacional no refleja
solo cambios en la productividad, sino otros de diferente
naturaleza —asociados a la regulacién del mercado de
trabajo o a la intensidad de la competencia—, nuestras
medidas de la productividad se veran afectadas.
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Grafico 3.18 Coste de uso del capital inmobiliario no residencial y sus componentes. Espaiia (1996-2014) (porcentaje)

Nota: En este grafico el capital inmobiliario no residencial incluye el suelo.

Fuente: Alonso y Marqués (2006), Sanchez Carretero, Sanchez Pastor y Urtasun (2008), Fundacion BBVA-Ivie (2017), IPC (INE varios afios) y elaboracion propia.

mente (el vuelo). Esa parece haber sido la expec-
tativa existente en Espafia, un pais con tradicion
de tasas de inflacién elevadas y unos ritmos de
urbanizacion intensos durante el uUltimo medio
siglo, en el que mucha gente —incluidos nume-
rosos profesionales— consideraba que los activos
inmobiliarios nunca bajaban de precio. Esos ac-
tivos eran considerados un refugio seguro y sus
largas vidas Utiles una proteccién frente a posi-
bles episodios puntuales de precios decrecientes,
pues permitian esperar hasta que volvieran a
subir. Pero que los activos inmobiliarios tuvieran
en efecto esa capacidad de conservar su valor
real sin llegar nunca a ser productivos —como el
oro— no es una hipétesis siempre respaldada por
los datos de periodos anteriores, ni siquiera en el
caso de Espafia (véase Fondo Monetario Interna-
cional [FMI 2009]).

Asi pues, desde una perspectiva de largo plazo
es dificil esperar rentabilidades positivas si los
capitales no generan valor, y es dificil que lo
generen si no resultan productivos porque no son
utilizados debido al exceso de capacidad. En esas
condiciones, los efectos de la falta de productivi-
dad de los capitales son duraderos y se acentlan
cuando al exceso de capacidad generado durante
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el boom se le afiade el derivado de una caida de la
demanda al llegar la crisis. Esto es lo que parece
observarse en el grafico 3.8, en el que la caida de
la productividad del capital no se detiene durante
la crisis, pese a que los ritmos de inversion ape-
nas hacen crecer el stock de capital, como se ha
visto en capitulos anteriores.

Debe advertirse que el impacto de las inversiones
inmobiliarias improductivas no se limita al sector
de la construccion, pues estos activos representan
una parte importante de la formacion de capital
de muchos sectores, que utilizan naves, locales
comerciales, infraestructuras industriales y co-
merciales, etc. Ademads, el equipamiento e ins-
talaciones que acompafian a estos activos como
condicién para su utilizacién es también impor-
tante, de modo que, en mayor o menor medida,
la sobreinversion y exceso de capacidad de los
activos inmobiliarios implica baja utilizaciéon de
los mismos, pero también sobreinversién y baja
utilizacién de los activos conexos, que tampoco
son aprovechados productivamente.

La hipotesis de que los efectos de las inversiones
improductivas en activos inmobiliarios se han di-
fundido entre muchos sectores parece encontrar



apoyo en la evidencia sobre las ganancias de pro-
ductividad sectoriales, pobres en muchos casos.
La evidencia en ese sentido se puede sintetizar
con la ayuda de un diagrama de Harberger (véase
Harberger 1998), que muestra el grafico 3.19. En
el mismo se representan las contribuciones al cre-
cimiento de la PTF de la economia espafiola de los
distintos sectores, ordenados de mayor a menor
tasa de crecimiento de sus correspondientes PTF.
En el primero de los paneles se muestra lo sucedi-
do en la fase final de la expansién y en el segundo
en los afios de crisis. En el eje de abscisas se
representa la participacién de cada sector en el
PIB y en el de ordenadas su contribucion al cre-
cimiento de la productividad. La curva representa
la acumulacion de dichas contribuciones y as-
ciende mientras las PTF sectoriales son positivas,
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descendiendo después cuando se computan las
contribuciones de los sectores con PTF negativa.

En el panel correspondiente al periodo expansivo la
tasa de variacién anual media de la PTF agregada
es ligeramente negativa (-0,4%). De los 24 secto-
res de actividad (de mercado) considerados en el
grafico, ocho presentaban contribuciones negativas
a la PTF agregada de Espafia y, ademas, suponian
casi el 65% del PIB. Entre ellos, destacaban por su
peso en el PIB y los importantes retrocesos en su
productividad conjunta de los factores hoteles y
restaurantes, actividades profesionales, cientifico-
técnicas y de administracion, construccion y trans-
porte y almacenamiento. Mientras un tercio de la
economia mejoraba su PTF a una tasa promedio del
2% anual —en general, las actividades industriales

b) 2007-2014
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Grafico 3.19 Diagramas de Harberger sobre la contribucion de los sectores de mercado al crecimiento de la PTF. Espafia (2000-2007
y 2007-2014)

Cddigos sectoriales: A: Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; B: Industrias extractivas; D-E: Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; suministro de
agua, actividades de saneamiento; 10-12: Industrias de la alimentacion, fabricacién de bebidas e industria del tabaco; 13-15: Industria textil, confeccién de prendas de vestir e
industria del cuero y del calzado; 16-18: Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes gréficas; 19: Coquerias y refino de petréleo; 20-21: Industria quimica y
fabricacion de productos farmacéuticos; 22-23: Fabricacion de productos de caucho y plésticos y de otros productos minerales no metélicos; 24-25: Metalurgia y fabricacion de
productos metélicos, excepto maquinaria y equipo; 26-27: Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y dpticos; fabricacion de material y equipo eléctrico; 28: Fabricacion
de magquinaria y equipo n. c. o. p.; 29-30: Fabricacion de material de transporte; 31-33: Fabricacion de muebles; otras industrias manufactureras y reparacion e instalacion de
maquinaria y equipo; F: Construccion; G: Comercio al por mayory al por menor; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas; H: Transporte y almacenamiento; I: Hosteleria; 58-60:
Edicion y actividades cinematograficas, de video y programas de television, grabacion de sonido y edicién musical; actividades de programacion y emision de radio y television;
61: Telecomunicaciones; 62-63: Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica; servicios de informacion; K: Actividades financieras y de seguros;
M-N: Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y servicios auxiliares; R-S: Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; reparacion
de articulos de uso doméstico y otros servicios.

Nota: El capital residencial y la calidad del trabajo no se tienen en cuenta en el célculo de la PTF. Tampoco se tienen en cuenta los sectores de no mercado (Actividades inmobiliarias,
AA. PP, Educacion, Sanidad y Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico o como productores de bienes y servicios para uso propio).

Fuente: EU KLEMS (2011), Fundacién BBVA-lvie (2017), INE (2016c) y elaboracion propia.
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y el terciario mas avanzado—, los otros dos tercios
retrocedian en este sentido y con mayor intensidad.
El comportamiento de la PTF es peor en las ramas
que concentran mas sus capitales en activos inmo-
biliarios, apoyando la hipétesis de que, en su caso,
es mas probable que parte de sus inversiones se ha-
yan guiado por criterios de rentabilidad a corto plazo
cuando estos activos se revalorizaban, independien-
temente de la productividad de las inversiones.

Tras el boom, y como se observa en el panel b del
grafico 3.19, las ramas con PTF negativa reducen
su peso en el PIB porque los incentivos a acumular
capital en inmuebles se acaban. Ademas, ahora
los sectores con contribuciones negativas (energia
y extractivas, industria de la alimentacion, edicion
y actividades cinematograficas, actividades finan-
cieras e industria quimica) no se corresponden
con sectores que tradicionalmente acumulan mas
capital inmobiliario asociado a sus actividades. En
estos casos, la caida en la PTF puede estar relacio-
nada con retrocesos de la demanda o excesos de
capacidad en otro tipo de instalaciones y/o activos.

El grafico 3.20 muestra precisamente la relacién
entre la intensidad de la inversién inmobiliaria y
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el crecimiento de la PTF. Como se observa en el
panel a, esta relacion era negativa y significativa
en la etapa del boorn inmobiliario: los sectores que
destinaban una parte mayor de sus inversiones a
activos inmobiliarios presentaban peores resulta-
dos en términos de PTF. Esta relacién ha dejado de
ser significativa en los afios posteriores (panel b).

Tercera hipétesis: Tejido empresarial poco productivo

La negativa trayectoria de la productividad en Es-
pafia refleja también que gran parte del capital y el
trabajo son utilizados por empresas poco producti-
vas, debido a su especializacion en actividades tra-
dicionales, su pequefio tamafio y sus debilidades
organizativas. Pero en este &ambito hay que decir de
nuevo que los problemas de bajo aprovechamiento
de los recursos no solo afectan al factor trabajo,
sino también al capital, reduciendo la rentabilidad
potencial del esfuerzo inversor.

La evidencia acerca de ciertas caracteristicas del
tejido productivo y sus implicaciones para la tra-
yectoria de la productividad es abundante (véase
Pérez et al., 2012) y basta recordar unos pocos

b) 2002-2014
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Grafico 3.20 Inversion inmobiliaria y crecimiento de la PTF. Espafia (2000-2007 y 2007-2014) (porcentaje)

Nota: Véase la equivalencia de los codigos sectoriales en el gréfico 3.19.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), INE (2016c¢) y elaboracion propia.
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datos al respecto, como los ilustrados en el gra-
fico 3.21. El primero es que, en Espafia, buena
parte de los recursos son gestionados por empre-
sas muy pequefias. EI 40% de los ocupados estan
empleados en microempresas de menos de diez
trabajadores, mientras esos porcentajes se redu-
cen a la mitad en Alemania o el Reino Unido. La
desventaja que supone para la productividad del
trabajo que las unidades empresariales sean tan
pequefias se confirma en el panel b del gréfico,
que muestra como las empresas de mayor tamafo
generan mas valor afiadido por ocupado en todos
los paises. En el caso espafiol, ese handicap es
particularmente gravoso, pues las microempresas
son muy poco productivas, tanto si se compara
con las de otros paises como con las grandes
empresas espafiolas.

Las causas que subyacen a la menor productividad
de las empresas mas pequefias son varias, pero
una muy importante es que son dirigidas en un
porcentaje mas elevado de casos por personas con
niveles de cualificacién mas bajos. Eso se debe
tanto al perfil educativo de sus propietarios como
a que en las microempresas es menos frecuente
la presencia de directivos profesionales —que por
lo general tienen estudios superiores—. La menor
presencia del capital humano en la direccién de
una parte importante del tejido productivo tiene
consecuencias sobre la especializacion de las
empresas, los puestos de trabajo que ofrecen,
el empleo de capital humano, la orientacién y el
aprovechamiento de sus inversiones en activos
fisicos y la inversiéon en activos intangibles.

Este dltimo asunto es muy relevante, pues los
capitales intangibles estan formados por una am-
plia variedad de activos que pueden agruparse en
tres grandes categorias: el software y las bases de
datos, las inversiones en |+D e innovacién y las
inversiones en competencias econémicas (forma-
cion en la empresa, capital organizacional, marca,
publicidad, etc.). Estos activos se acumulan en
gran medida como resultado de las actividades
de trabajadores cualificados, de modo que es-
tan estrechamente relacionados con el empleo
de capital humano. Su potencial productivo se
deriva de que actlan como catalizadores de las
ganancias de productividad que pueden derivarse
de otros activos, como los distintos activos fisicos
y los distintos tipos de trabajo, permitiendo un
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mejor aprovechamiento de los mismos mediante
el desarrollo de innovaciones en productos y pro-
cesos, y la eficiencia de las organizaciones. En las
unidades empresariales y los territorios en los que
abundan mas esos recursos intangibles no solo lo-
gran mejores retribuciones los propietarios de los
mismos, sino también el resto de activos, reflejan-
do las mejoras de productividad de todos ellos.'”

Una insuficiente inversiéon en intangibles puede
desembocar en un escaso aprovechamiento pro-
ductivo de los capitales tangibles, si de la escasez
de los primeros se deriva una baja generacion de
valor afladido. Puede decirse que, si se carece de
los activos intangibles adecuados en las empre-
sas, la capacidad directiva, organizativa e innova-
dora de las mismas serd mas débil y el esfuerzo
inversor corre mayores riesgos de no estar bien
orientado y no ser bien aprovechado, de modo que
es mas probable que el valor afiadido generado
sea menor y la productividad se resienta.

La evidencia disponible sobre la inversién en este
tipo de intangibles relacionados con las compe-
tencias de las empresas es reciente y se limita
a un numero relativamente reducido de paises
desarrollados, pero indica que en ese contexto el
nivel de la misma en Espafia es bajo (véase Mas
y Quesada 2014). En el periodo para el que se
dispone de informacién (1995-2010), mientras la
economia espafiola concentraba sus inversiones
privadas en un 70% en activos tangibles y un 30
en intangibles, en Estados Unidos los segundos
eran ya mayoritarios (panel a del grafico 3.22).
En esos afios nuestras dotaciones de recursos
tangibles por ocupado son similares a las de los
paises avanzados, pero las de activos intangibles
no lo son, y es probable que esa caracteristica sea
una de las claves de nuestra escasa capacidad de
aprovechar otras inversiones como resultado de
nuestro débil tejido productivo.

Las implicaciones para la productividad de las eco-
nomias de la estructura empresarial estan recibien-
do recientemente atencién de la literatura, gracias
a la mayor riqueza de informacién disponible sobre
los capitales utilizados. Por una parte, ha mejorado
el detalle de las estadisticas de stock de capital por

17 Sobre las externalidades del conocimiento bien aprove-
chado, véase Moretti (2012).
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a) Empleo por tamafio de empresa (porcentaje)
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b) Diferencias en productividad del trabajo por tamafio empresarial (euros por persona ocupada)
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Grafico 3.21 Empleo y productividad por tamafio de empresa. Comparacion internacional (2016)

Nota: Se consideran todos los sectores privados con excepcion de la agricultura y el sector financiero.
Fuente: Comisién Europea (2016).
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a) Peso de la inversion material e inmaterial sobre el VAB
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b) Stock de capital inmaterial sobre el VAB por tipo de activos
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Grafico 3.22 Activos inmateriales vs. materiales en el sector privado. Comparacion internacional (1995-2010) (porcentaje del VAB)
* Suecia, Finlandia y Dinamarca. ** UE-15 no incluye a Grecia, Luxemburgo y Portugal.

Nota: En este gréfico el concepto de activos inmateriales se amplia respecto al utilizado en el resto del informe para incluir los activos intangibles no incluidos en Contabilidad
Nacional (publicidad, disefio, estudios de mercado, capital humano especifico de la empresa y estructura organizativa). Véase Mas y Quesada (2014) para més informacién al
respecto.

Fuente: INTAN-Invest (2014), Fundacién BBVA-Ivie (2017), INE (2016c) y elaboracién propia.
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tipos de activos y sectores, gracias a proyectos aso-
ciados a la iniciativa WORLD KLEMS; por otra, es-
tan disponibles datos microeconémicos que, si bien
no permiten computar el efecto de la composicién
por tipos de activos, como ya hacemos con los sec-
tores y paises, ofrecen informacién sobre el capital
neto de millones de empresas (véase Dabla-Norris
et al. 2015). De este conjunto de informacién se
derivan evidencias que corroboran la hipétesis de
las menores tasas de productividad del capital en
las empresas de menor tamafio, asi como de los
sectores de servicios —en especial los tradiciona-
les— frente a las manufacturas (véase FMI 2016).

La conclusiéon fundamental es que las ganancias
potenciales de PTF de muchas empresas son im-
portantes porque se encuentran lejos de las mejo-
res practicas observadas en este sentido. Pero los
menores niveles de productividad de las empresas
mas pequefas se deben a sus caracteristicas, de
modo que en la medida en que en Espafia se con-
centra en estas unidades una parte mas relevante
de los capitales y del trabajo, la productividad de
ambos factores resulta mermada.'® La mejora de
esos resultados requiere un aumento de su tamafio
y que se produzcan los cambios en las mismas que
de ese crecimiento de su dimensién cabe esperar.

3.5. IMPLICACIONES DEL ANALISIS
DE LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL

Al comenzar este capitulo sefialabamos que bus-
cabamos respuestas a tres preguntas: qué respon-
sabilidad tiene la orientacion de las inversiones
y la productividad del capital en la evolucion de
la PTF en Espafa; cuales son las causas de la
evolucion negativa de la productividad del capi-
tal; y qué politicas de mejora de la productividad
en Espafia deberian contemplarse y cémo puede
contribuir a ellas la inversion.

Las respuestas a las dos primeras cuestiones que
se derivan del analisis desarrollado pueden ser
sintetizadas como sigue. La orientaciéon de las
inversiones tiene una importante responsabili-
dad en la insatisfactoria evolucion de la PTF en
Espafia, pues ha generado excesos de capacidad
y un limitado aprovechamiento de una parte rele-
vante de los capitales. La negativa evolucion de
la productividad del capital se deriva de que la
generacién de valor afiadido a partir del esfuerzo
inversor realizado ha sido menor que la poten-
cial, debido a defectos en la asignacién de los
recursos asociados a dos circunstancias: a que la
guia de muchos proyectos de inversion ha sido la
rentabilidad a corto plazo derivada de ganancias
de capital esperadas de la revalorizacion de los
activos, y no de la productividad a medio y largo
plazo de los mismos; y a que muchas de las uni-
dades que gestionan los recursos son demasiado
pequefias para ser eficientes y no cuentan con
algunos activos necesarios para resultar producti-
vas, fundamentalmente intangibles.

A partir de esas dos conclusiones puede plantear-
se la respuesta a la tercera cuestién enunciada:
como lograr que la acumulacion de empleo de ca-
lidad y la ampliacién de las dotaciones de capital
no implique experimentar retrocesos de la PTF,
como en el pasado.

Como hemos visto, las mejoras de la PTF depen-
den de los avances en la productividad del trabajo
y también del capital: de la capacidad de ambos
factores de generar mas valor por cada unidad de
factor utilizada de igual calidad. En este sentido,
el objetivo debe ser lograr sinergias entre ambos
factores y, probablemente, esa es la Unica via por
la que el crecimiento puede ser productivo.

En ese sentido, la productividad del capital hu-
mano puede contribuir a mejorar la productividad
de los capitales, es decir, a mejorar su aprovecha-
miento en las empresas. Para lograrlo ha de ser
impulsada por dos vias. La primera es la mejora
de las competencias educativas, habiéndose de

18 Debe advertirse, no obstante, que los estudios microeco-
némicos usan datos de capital (book values)y de trabajo
(empleados, horas) que no incorporan la calidad de los
factores, como hacen los estudios sectoriales y macro
recientes. Esto tiene dos consecuencias: las ganancias
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estar sobreestimadas si las grandes usan recursos de
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trabajar para que la educacién sea mas eficaz:
reduciendo el fracaso escolar y el abandono y me-
jorando el rendimiento educativo y apostando mas
por la continuacién de la formacién a lo largo de
la vida laboral (el Estado gasta poco en reciclaje
y las empresas gastan poco en educacion, sobre
todo las pequefas, que son la mayoria [véase
Pérez y Uriel 2016]). La segunda via es mejorar
el aprovechamiento del capital humano en las
empresas, poniendo al frente de las mismas a
responsables mas preparados, un objetivo que
resulta condicionado por el tamafio de la empresa
y la profesionalizacion de su direccion.

A su vez, la mejora de la productividad del capi-
tal requiere la reduccién de la mala asignacion
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de las inversiones, lo cual puede contribuir a
mejorar la productividad del trabajo, al permitir
un mejor aprovechamiento del mismo en las
empresas. Las vias por las que avanzar en esa
direcciéon son varias: el aumento del tamafio
de las empresas y la mejora en la calidad de
su gestién, ampliando el horizonte temporal de
las decisiones; el paso de un sistema financiero
que invierte mirando demasiado a las garantias
inmobiliarias y al corto plazo, a otro que lo hace
atendiendo a la productividad de los proyectos
a largo plazo; y un entorno institucional que no
favorezca el capitalismo de amiguetes (crony
capitalism), en el que la rentabilidad de muchas
actividades depende maés de las relaciones que
de la productividad.
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4

Diferencias regionales

Las estimaciones de la inversion y el stock de
capital Fundacion BBVA-Ivie ofrecen informacion
desde la perspectiva territorial, con un nivel de
desagregacion que permite contemplar los perfi-
les de acumulacién seguidos por las comunidades
auténomas, las provincias y las dos ciudades au-
ténomas espafiolas.?

Naturalmente, cada territorio presenta un com-
portamiento particular y resulta complicado sis-
tematizar la evolucién de todos ellos de modo
simultaneo. Este capitulo se centra en ofrecer
tan solo los rasgos territoriales mas generales,
dejando el analisis mas detallado de cada una de
las diecisiete comunidades auténomas para un
capitulo posterior. El objetivo ahora es mostrar la
situacién a lo largo del presente siglo mediante
tres aproximaciones: la capacidad de atraccion de
inversiones de cada territorio en dicho periodo; la
situacion de las dotaciones de capital per cépita;
y la contribucién de la acumulacién de capital al
crecimiento econdémico territorial. De ese modo,
se analizaran también las pautas seguidas por las
desigualdades territoriales en las dotaciones de
capital, contrastando la existencia de procesos
de convergencia o divergencia entre los distintos
territorios.

Este capitulo se compone de cuatro epigrafes.
El primero de ellos examina la dindmica seguida
por la capacidad de captar inversién de los di-
ferentes territorios a lo largo del presente siglo.

En el segundo se analiza la evolucioén territorial
de las dotaciones de capital, poniéndolas en
relaciéon con otras dimensiones relevantes, como
la poblaciéon y el PIB de cada zona. El tercer
epigrafe se centra en el caso concreto de las
dotaciones territoriales de capital en servicios
publicos. Finalmente, la composicion por activos
del capital y los cambios en ese ambito entre
comunidades se tratan en el epigrafe cuarto,
con especial atencion a los activos inmateriales,
como el capital en I+D.

Por razones de disponibilidad de informacion
detallada en las fuentes estadisticas oficiales,
el analisis que se presenta de los procesos de
acumulacién territoriales finaliza en 2013, de
modo que no permite contemplar los cambios
que han comenzado a observarse con la recu-
peracién de la actividad inversora al volver a
crecer la economia, que ya se detectan en los
datos agregados.

4.1. CAPACIDAD DE ATRACCION
DE LAS INVERSIONES

El proceso de acumulacién de capital es resulta-
do del esfuerzo inversor mantenido a lo largo del
tiempo. Dentro de un area econémica con elevada
movilidad del capital financiero, como es un pais,

19 La disponibilidad estadistica limita el analisis en al-
gunos aspectos en comparacién con el caso nacional
agregado. Asi, el periodo para el que la base de datos
ofrece datos con desagregaciéon territorial solo llega
al 2013, lo cual deja fuera la incipiente recuperacion

econémica de los Ultimos afios. Ademas, las posibilida-
des de desagregacion por ramas de actividad son tam-
bién mas limitadas en el caso regional y provincial que
para el total nacional.
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el elemento clave para la localizacion de la inver-
sion no es tanto la capacidad de ahorro especifica
de cada territorio como la capacidad de atraer
inversion, haciendo que los proyectos se realicen
en una zona o en otra.

El grafico 4.1 muestra la distribucion de la
inversién total nacional entre territorios a lo
largo de este siglo (periodo 2000-2013) vy
permite compararla con la del siglo pasado
(1964-2000). Como puede apreciarse, la ma-
yor parte de la inversién se ha localizado desde
el 2000 en los territorios de mayor dimensién
econdmica: Catalufia, Comunidad de Madrid,
Andalucia y Comunitat Valenciana. Desde la
perspectiva provincial, Madrid y Barcelona son
los territorios que, con gran diferencia respecto
a los restantes, mayor inversion han absorbido
durante este siglo xxI.

A grandes rasgos, la situacién durante este siglo
es similar a la que caracteriz6 el proceso de acu-
mulacién de capital en el pasado. Sin embargo,
existen algunos rasgos novedosos, dignos de
ser tenidos en cuenta. En primer lugar, algunos
territorios han aumentado de modo muy signifi-
cativo su capacidad para atraer inversién. Entre
las comunidades auténomas destacan sobre todo
la Comunidad de Madrid y Andalucia, pero tam-
bién Castilla-La Mancha, Canarias, la Region
de Murcia e llles Balears muestran un avance
visible. Por el contrario, pierden peso relativo de
modo muy significativo Catalufia y el Pais Vasco,
y también, aunque en menor medida, Castilla y
Ledon y la Comunitat Valenciana. En el ambito
provincial, la modificacion mas profunda viene
de la mano de la evolucién opuesta de Barcelona
y Madrid. Cada una de esas provincias absorbia
entre el 14 y el 15% de la inversién total a lo
largo del siglo pasado, con una cierta ventaja de
la primera de ellas. Sin embargo, mientras la
provincia de Madrid ha ganado 2,3 puntos por-
centuales, hasta suponer a lo largo de este siglo
mas del 17% de la inversién total, Barcelona ha
perdido 1,2 puntos, pasando a representar el
12,8% de la inversién en Espafia.

En definitiva, la inversién muestra una sustancial
concentracién espacial, como sucede, por otro
lado, con la mayoria de las variables econémi-
cas en Espafia y la mayoria de paises, pero esa
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concentracién se debe en parte a la distinta
dimension de los territorios desde el punto de
vista demogréafico y econémico —que se aprecia
mejor mediante los indicadores que se presentan
a continuacion—, y esta experimentando algunos
cambios notables.

Los graficos 4.2 y 4.3 presentan las ratios de
inversién respecto al PIB de cada territorio, tanto
en términos de inversion total como de inversion
no residencial, respectivamente. Es importante
recordar nuevamente que, dada la movilidad del
capital entre territorios de un mismo pais, la in-
versién en un territorio no resulta condicionada
por el ahorro de la zona en la misma medida que
eso sucede a nivel internacional entre paises. En
el caso de un pais, el término esfuerzo inversor
puede prestarse a confusién —pues la inversién
en un espacio puede resultar facilmente del aho-
rro realizado en otro— y la ratio inversion/PIB se
convierte mas bien en un indicador relativo de la
capacidad de cada territorio para que los capita-
les se localicen alli. En definitiva, no se trataria
tanto de esfuerzo inversor como de capacidad
para atraer inversion. En todo caso, esa ratio sigue
siendo una variable fundamental, pues resulta
determinante de las posibilidades de crecimiento
de cualquier economia, con independencia del
ambito territorial (pais, regién o provincia) objeto
de analisis.

Como puede observarse (grafico 4.2), las tasas
de inversién respecto al PIB de los territorios
son muy diversas entre siy a lo largo del tiempo.
En primer lugar, hay que sefialar que las diferen-
cias entre comunidades a lo largo de este siglo
alcanzan los 12 puntos porcentuales y entre
provincias los 19 puntos. Esa heterogeneidad
no es un fenémeno novedoso, e incluso se trata
de diferencias menores que las existentes a lo
largo del siglo pasado, pues entre 1964 y 2000
las diferencias entre comunidades eran ain ma-
yores y entre provincias rondaban los 30 puntos
porcentuales.

En general, las tasas de inversiébn son mayores
que las del siglo pasado en todas las comunida-
des. Solo en Extremadura, que pese a ello sigue
mostrando la segunda mayor tasa, Catalufiay en
mucha menor medida Illes Balears se observa
una caida al comparar el periodo 2000-2013
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Grafico 4.1 Inversién nominal. Distribucién por comunidades auténomas y provincias (promedio 1964-2000 y 2000-2013)

(total nacional = 100, porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).
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a) Comunidades auténomas
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Grafico 4.2 Esfuerzo inversor total (Inversion/PIB). Comunidades auténomas y provincias (promedio 1964-2000 y 2000-2013)

(porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (2016d).

96



con el de 1964-2000. Los mayores valores co-
rresponden a Castilla-La Mancha, Extremadura,
la Regién de Murcia y Canarias, todas por en-
cima del 30%. En el extremo inferior, especial-
mente la ciudad auténoma de Melilla, el Pais
Vasco y Catalufia, pero también la Comunidad
de Madrid y la Comunitat Valenciana se sitdan
por debajo de la media nacional del 26%.

Los datos muestran, por tanto, que la capaci-
dad de los territorios de atraer inversiones es
muy distinta y también cambiante en el tiem-
po. Este hecho es relevante ya que en el esfuer-
zo inversor se encuentra una clave fundamental
para explicar el dinamismo econémico y demo-
grafico de los distintos territorios. Destacan
los aumentos experimentados en las ciudades
auténomas, Castilla-La Mancha, la Regién de
Murcia, Galicia o La Rioja, con aumentos por
encima de los 5 puntos porcentuales respecto
de sus respectivos promedios del siglo ante-
rior, frente a los descensos ya sefialados de
Extremadura y Catalufia. Los datos provinciales
muestran grados de heterogeneidad y cambios
todavia méas acusados.

Estos resultados estan condicionados, en par-
te, por el peso de la inversién residencial y el
dispar patrén geografico propio del boom inmo-
biliario que ha marcado de modo importante el
proceso de acumulacién de capital en Espafia
durante la parte de este siglo que precede a
la llegada de la crisis. Si consideramos solo la
inversion no residencial (grafico 4.3), todas
las tasas de inversion se sitlan, légicamente,
en valores menores que los del grafico 4.2.
Asi, en términos agregados para el conjunto de
Espafia, el esfuerzo inversor total a lo largo de
este siglo es del 26,0 y del 17,1% cuando se
considera solo la inversién no residencial.

Las tasas de inversion no residencial presentan
en general los grandes rasgos ya sefialados
para la inversién total. Se mantienen niveles
elevados de heterogeneidad entre territorios,
con diferencias maximas que a lo largo de este
siglo superan los 7 puntos porcentuales entre
comunidades y casi el doble de ese valor entre
provincias. Sin embargo, esos rangos de va-
riacion son inferiores a los registrados en pro-
medio entre 1964 y 2000, mas de 18 puntos
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entre comunidades y en torno a 30 puntos en
el caso provincial.

El impacto de la inversion residencial es es-
pecialmente notable en Castilla-La Mancha, la
Regiéon de Murcia, Illes Balears, Andalucia, la
Comunitat Valenciana, Cantabria y La Rioja,
comunidades donde aporta mas de 10 puntos
porcentuales a la tasa de inversion total. Por el
contrario, en las ciudades auténomas, Pais Vas-
co, la Comunidad de Madrid, Catalufia y Aragén
no llega a los 8 puntos. En algunas provincias
la contribucién de la inversién residencial su-
pera los 14 puntos porcentuales (Guadalajara,
Toledo, Mélaga y Santa Cruz de Tenerife).

La imagen del proceso de acumulaciéon no
residencial es algo diferente de la comentada
anteriormente para el conjunto de la inversion.
En este caso, son siete las comunidades en las
que la tasa de media de inversién es menor
que la correspondiente al periodo 1964-2000:
Extremadura, Cantabria, el Pais Vasco, la Co-
munidad Foral de Navarra, el Principado de
Asturias, Catalufia y Andalucia. En algunos de
esos casos se trata de caidas muy sustanciales,
especialmente en las dos primeras comunida-
des. Por el contrario, en las ciudades auténo-
mas, la Comunidad de Madrid y la Region de
Murcia se producen aumentos superiores a los
3 puntos porcentuales. Las diferencias entre
provincias resultan nuevamente también mas
intensas que entre comunidades.

Esos datos dibujan una situacién regional en
cuanto a tasa de inversion no residencial, la
mas directamente ligada al capital productivo
de los territorios, diferente a la de periodos
previos y también de la observada en cuanto
a inversiéon total. Pese al descenso sefialado,
Extremadura es, con la ciudad auténoma de
Ceuta, la comunidad con mayor tasa de inver-
sién no residencial respecto al PIB, un 21,9%.
Canarias, Aragén, Castilla-La Mancha y Galicia
también muestran tasas que superan el 19%.
Por el contrario, el Pais Vasco, la ciudad au-
tonoma de Melilla, Cantabria, la Comunitat
Valenciana, Andalucia, La Rioja y Catalufia no
llegan a la media nacional (17,1%), con tasas
entre el 14,6 y el 16,5%.
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a) Comunidades auténomas
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Grafico 4.3 Esfuerzo inversor no residencial (Inversion/PIB). Comunidades auténomas y provincias (promedio 1964-2000 y 2000-2013)

(porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (2016d).
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4.2. DOTACIONES TERRITORIALES
DE CAPITAL

Como se ha comentado, la distribucién territorial
de la inversién condiciona la dinamica espacial
del proceso de acumulacion en Espafia. Sin
embargo, por la propia naturaleza duradera de
los bienes de capital, la situacién relativa en tér-
minos de dotaciones de capital tiende a mostrar
una elevada persistencia, incluso en presencia
de cambios relevantes en los flujos territoriales
de inversion.

El grafico 4.4 ofrece la informacion relativa al
reparto de las dotaciones de capital neto entre
los distintos territorios. Como ya sucedia con la
inversion, nuevamente Catalufia, la Comunidad
de Madrid y Andalucia, seguidas de la Comu-
nitat Valenciana son las comunidades con un
porcentaje mayor en el stock nacional de capital.
Catalufia supera el 17% del capital neto total,
la Comunidad de Madrid el 16, Andalucia el 14
y la Comunitat Valenciana el 10. Estas cuatro
comunidades concentran el 57,6% del capital
neto en 2013, ultimo afio para el que se dispone
de informacién territorializada de stock de capi-
tal. En comparacién con la situacion en 2000,
las modificaciones de mayor magnitud vienen
dadas, por un lado, por la pérdida de peso de
Catalufia, el Pais Vasco y la Comunitat Valencia-
nay, por otro, por el incremento de Andalucia y
Castilla-La Mancha.

Desde la perspectiva provincial, Madrid man-
tiene la primera posicion que ya ocupaba en
2000, seguida por Barcelona, aunque esta ulti-
ma experimenta el mayor retroceso de todas las
provincias (cercano al medio punto porcentual
en el capital total de Espafia). Valencia mantie-
ne la tercera posicion, pero a gran distancia de
las anteriores. La provincia de Sevilla es la que
muestra durante el periodo 2000-2013 el mayor
avance, aumentando su peso en el total en una
cuantia similar a la caida de Barcelona.

Ese patrén de concentracién de las dotaciones
de capital resulta coherente, a grandes rasgos,
con el observado en otras dimensiones econémi-
cas relevantes. Para valorar con mas precisién
las dotaciones territoriales de capital conviene
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ponerlas en relacién con otras variables, como la
poblacién que habita cada territorio o la canti-
dad de bienes y servicios producidos.

El grafico 4.5 muestra las dotaciones de capi-
tal neto total por habitante en los afios 2000 y
2013. Todos los territorios han experimentado
incrementos importantes durante el periodo,
aunque a distintos ritmos que se han traducido
en algunos cambios significativos en las posi-
ciones relativas. Asi, Castilla-La Mancha pasa a
situarse por encima de la media nacional, una
evolucién opuesta a la seguida por la Comu-
nitat Valenciana. Otros avances de posiciones
apreciables son los de la Comunidad Foral de
Navarra, la Comunidad de Madrid, que adelan-
tan a llles Balears, Castilla y Leén, Castilla-La
Mancha o el Principado de Asturias. En la si-
tuacion contraria, junto a Illes Balears y la Co-
munitat Valenciana, se encuentran Catalufia y
Canarias. La nueva situacion se caracteriza por
una menor desigualdad entre los extremos. Al
margen de las ciudades auténomas, en 2000 la
comunidad con mayor dotacion per capita, llles
Balears, superaba en un 71% a la de menor do-
tacion, Andalucia. En 2013 la diferencia entre
los extremos, la Comunidad Foral de Navarra y
Andalucia, es del 52%.

La desigualdad relativa de los territorios en ca-
pital por habitante ha disminuido en términos
globales. El coeficiente de variacién ha descen-
dido de 0,228 en 2000 a 0,168 en 2013 en el
caso de las comunidades auténomas y de 0,239
a 0,173 en el caso de las provincias. A pesar de
ese proceso de convergencia en las dotaciones
de capital, persiste todavia una situacion en la
que los territorios del nordeste y la Comunidad
de Madrid presentan mayores dotaciones per
capita, mientras que las comunidades del sur
tienden a tener valores significativamente mas
bajos (mapa 4.1).

El patron de dotaciones por habitante es solo
relativamente similar, si se considera solo el ca-
pital no residencial, excluyendo el capital en vi-
viendas: las dotaciones relativas de las regiones
del norte se refuerzan y las de los territorios del
Mediterraneo (excepto Catalufia) se debilitan,
reflejando la concentracién de sus capitales en
activos residenciales (mapa 4.2).
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a) Comunidades auténomas
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Grafico 4.4 Dotacion de capital neto nominal total. Distribucion por comunidades auténomas y provincias (2000 y 2013)

(total nacional = 100, porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 4.5 Dotacion de capital neto real por habitante. Comunidades autdnomas y provincias (2000 y 2013) (euros constantes de

2010 por habitante)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (2005a, 2016b).
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El grafico 4.6 ofrece un indicador alternativo de
capitalizacién relativa, la ratio entre las dotacio-
nes de capital y el PIB a nivel territorial. Hay que
tener presente que esta variable es la inversa de
la productividad media del capital. En su inter-
pretacién debe tenerse en cuenta, por tanto, que
ofrece informacién de la eficiencia con la que es
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utilizado el capital. Un valor elevado va asociado
a una menor capacidad de generacién de valor
afladido de las dotaciones de capital, que es
como decir que este resulta menos productivo.

Para el conjunto de Espafia, ese indicador ha au-
mentado reflejando una caida de la productividad
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Mapa 4.1 Dotacion de capital neto per capita y por unidad de producto. Comunidades auténomas (2013) (Espafia = 100)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (2016b, 2016d).
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aparente del capital. Se trata de un problema
cuyas posibles causas han sido exploradas en el
capitulo 3, en el marco de un analisis comparati-
vo entre Espafia y otros paises desarrollados.

El aumento de la ratio capital/PIB y, por tanto, el
descenso de la productividad a lo largo de este si-

a) Capital por habitante
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|
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glo han sido generales en todas las comunidades
auténomas. También se trata de un fenémeno co-
mun a todas las provincias, con pocas excepcio-
nes (Guadalajara, Caceres, Alava, Girona, Lleida
y Tarragona). En 2013, dltimo afio para el que
se dispone de informacién con desagregacion te-
rritorial, el Pais Vasco, la Comunidad de Madrid,
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Mapa 4.2 Dotacion de capital neto no residencial per capita y por unidad de producto. Comunidades auténomas (2013) (Espafia = 100)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017) e INE (2016b, 2016d).
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a) Comunidades auténomas
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Grafico 4.6 Dotacion de capital neto nominal por unidad de producto. Comunidades auténomas y provincias (2000 y 2013)
(euros corrientes por unidad de producto)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (2016d).
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Catalufia y la Comunidad Foral de Navarra eran,
junto con las ciudades auténomas de Ceuta y Me-
lilla, los territorios con mayores productividades
del capital. En el extremo opuesto se encuentran
Castilla-La Mancha y Extremadura, con las mayo-
res ratios de capital/PIB y, por tanto, las menores
productividades del capital. Las diferencias entre
los casos extremos son sustanciales y no han ten-
dido a decrecer. El capital por unidad de producto
de Castilla-La Mancha era un 47% superior al del
Pais Vasco en 2000 y en 2013 ha pasado a ser
un 53% mayor. Por el contrario, la desigualdad
global entre comunidades si parece haber dismi-
nuido, con un coeficiente de variacién regional
que ha pasado de 0,173 a 0,136.

Desde un punto de vista provincial, Alava es el te-
rritorio con menor capital por unidad de producto
y una mayor productividad del capital en 2013,
situacién que ya compartia con Ceuta y Melilla
en 2000. Ceuta, Melilla, Madrid, el resto de pro-
vincias vascas, las provincias catalanas, Las
Palmas, Zaragoza, Jaén, Navarra, Burgos, Cadiz,
Almeria y Pontevedra son el resto de provincias
con uso del capital mas productivo que la media
nacional, una situacion similar a grandes rasgos a
la existente en 2000. El coeficiente de variacion
provincial, con un descenso a lo largo del periodo
de 0,180 a 0,145, refleja un proceso de mode-
rada convergencia entre las provincias espafiolas
en este ambito.

La situacién actual muestra un patrén territorial
en el que las menores ratios capital/producto
—Ilas mayores productividades medias aparentes
del capital— corresponden a la Comunidad de
Madrid, Pais Vasco y La Rioja y, en general, las
comunidades del nordeste y el este peninsular
(mapa 4.1). La imagen es semejante, si se con-
sidera solo el capital no residencial (mapa 4.2).

En definitiva, el comienzo de este siglo se carac-
teriza por una tendencia generalizada en todos los
territorios al aumento de las dotaciones de capital
per capita y al descenso de la productividad de
las mismas, en concordancia con lo sefialado en

DIFERENCIAS REGIONALES

el capitulo 3 para los datos agregados. Asi pues,
el problema del aprovechamiento productivo de
las inversiones afecta a todos los territorios, aun-
que no se puede negar que la productividad de
los capitales no es la misma en todos ellos, tanto
cuando se consideran el conjunto de los activos
como cuando se contemplan tan solo los no resi-
denciales. Esa desigualdad, sin embargo, habria
descendido en términos relativos a lo largo del
periodo.

4.3. DOTACIONES DE CAPITAL PRIVADO
Y PUBLICO

La distribucién territorial del capital muestra di-
ferencias sustanciales en funcién de que se trate
de capital privado o publico?® (grafico 4.7). En el
caso del capital privado, destacan por su impor-
tancia en el total nacional Catalufia (18%) y la
Comunidad de Madrid (16,7% del total nacional),
seguidas por Andalucia (13,8%) y la Comunitat
Valenciana (10,3%). Como puede observarse,
cada una de esas comunidades concentra mas
del 10% del capital privado nacional en 2013 y
en conjunto suponen mas del 58% del mismo. Se
trata de una situacién similar a la del afio 2000,
cuando esas cuatro comunidades representaban
mas del 59% del capital privado total. El des-
censo se ha debido a la pérdida de peso de la
Comunitat Valencianay, especialmente, Catalufia,
mientras que la Comunidad de Madrid y, sobre
todo, Andalucia han aumentado su importancia
relativa.

Las otras comunidades que han perdido peso en
el total nacional a lo largo del siglo son princi-
palmente el Pais Vasco y Castilla y Ledn, aun-
que descensos de menor magnitud se observan
también en Extremadura, la Comunidad Foral de
Navarra, Cantabria, llles Balears y Aragon.

Las cuatro comunidades sefialadas en el caso
del capital privado son también las que cuentan

20 En este capitulo el analisis se centra en el capital de la
rama de actividad de servicios publicos. Para un analisis
mas detallado de la inversion y las dotaciones de capital

en infraestructuras a partir del banco de datos Funda-
cion BBVA-lvie, véase Mas et al. (2015a, 2015b).
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Grafico 4.7 Dotacion de capital neto ptblico y privado (2000 y 2013) (total nacional = 100, porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

con mayores dotaciones de capital en servicios
publicos (rama de actividad compuesta por
Administracién Puablica y sanidad y educacién
publicas). Sin embargo, existen diferencias no-
tables entre ambos casos. En primer lugar, esas
cuatro comunidades representan un porcentaje
sustancialmente menor en el total nacional de
capital en servicios publicos (49,4% en 2013)
del que representaban en el privado (casi 10
puntos porcentuales menos). En segundo lugar,
el ranking dentro de ese grupo es diferente.
Andalucia es la comunidad con mayor dota-
cion (16,2% del total de capital en servicios
publicos), seguida por Cataluia (13,4%), la
Comunidad de Madrid (11,4%) y la Comunitat
Valenciana (8,4%). En tercer lugar, la dindmica
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relativa es distinta. La Comunitat Valenciana
pierde peso en el capital publico total, como su-
cedia con el capital privado, pero en este caso
también lo hace Andalucia, aunque de forma
mas suave. A diferencia de lo que sucedia con
el capital privado, Catalufia incrementa su peso
a lo largo del siglo y la Comunidad de Madrid
lo hace con mas intensidad que en el capital
privado. También Galicia experimenta un in-
cremento apreciable en su participacién vy, en
menor medida, llles Balears, Cantabria, Aragén,
la Region de Murcia, La Rioja y las ciudades
autonomas de Ceuta y Melilla.

A lo largo de este siglo han persistido diferen-
cias importantes en las dotaciones de capital
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Grafico 4.8 Dotacidn de capital de servicios ptblicos por habitante, 2000 y 2013

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (2016b).

en servicios publicos per capita (grafico 4.8). Al
final del periodo, y al margen del caso puntual
de Ceuta, destacan los elevados niveles relativos
de las dotaciones de las comunidades del norte y
noroeste de la peninsula. Por el contrario, las do-
taciones son menores en Canarias, la Comunidad
de Madrid y las comunidades del sur y este de
Espafia, especialmente en Comunitat Valenciana
e llles Balears. Las diferencias extremas, dejan-
do aparte los casos peculiares de las ciudades
auténomas, son considerables, con dotaciones
per capita en algunas comunidades que son el
doble que en otras. Esas diferencias extremas
son de mayor magnitud que las existentes a
finales del siglo pasado. También el nivel de des-
igualdad relativa global ha crecido a lo largo del
periodo, con un coeficiente de variacién regional

que ha aumentado un 50%, pasando de 0,19 en
2000 a 0,32 en 2013.

Ese aumento de las desigualdades en las dota-
ciones se ha producido en un contexto, por otra
parte, de crecientes dotaciones de capital en ser-
vicios publicos por habitante. Estas son en todas
las comunidades mayores, en términos reales,
que las existentes en el afio 2000. Los mayores
aumentos en términos per capita desde 2000 se
han producido en las ciudades auténomas y las
comunidades del noroeste peninsular, mientras
qgue, en el extremo opuesto, apenas ha habido
mejoras en la Comunitat Valenciana.

Por otra parte, en todas las regiones se observa
en los afios recientes un rasgo a destacar: los
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niveles actuales de inversion son insuficientes
para compensar la depreciacién. En consecuen-
cia, el stock de capital publico ha experimenta-
do descensos en todas las regiones en los afios
2012 y 2013, un fendmeno andémalo respecto al
patrén previo de acumulacion caracteristico de
los cincuenta afios previos. Esta circunstancia
esta estrechamente relacionada con el proceso
de ajuste de las finanzas publicas, al ser los
volimenes presupuestarios dedicados a la inver-
sion los que han experimentado las mayores y
maés continuadas reducciones.

4.4. DOTACIONES REGIONALES
DE CAPITAL POR TIPO DE ACTIVO

El grafico 4.9 muestra la distribucién territorial
del capital neto por tipo de activo y permite
apreciar los cambios acaecidos entre 2000 y
2013. En general, el patrén concuerda con el
observado para el conjunto del stock de capital.
Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia
y la Comunitat Valenciana concentran en todos
los casos méas del 50% de las dotaciones nacio-
nales, aunque existen algunas particularidades
dentro de ese grupo de comunidades, segln el
tipo de activo de que se trate. Catalufia lidera
el ranking en vivienda, otras construcciones y
maquinaria, mientras que la Comunidad de-
Madrid lo hace en el resto de activos: equipos
de transporte, activos TIC y todos los activos
inmateriales (software, 1+D y resto de activos
inmateriales). Ademas, en todos esos casos
el liderazgo de la Comunidad de Madrid es
especialmente visible, concentrando mas de la
cuarta parte de las dotaciones nacionales.

Los cambios temporales mas significativos tie-
nen que ver con la pérdida de peso de la Co-
munidad de Madrid en el stock residencial y los
sustanciales aumentos experimentados en el
resto de activos, con la excepcién de una rela-
tiva estabilidad en el capital I+D en torno a un
porcentaje, por otra parte, muy elevado. En de-
finitiva, se observa una posicién especialmente
s6lida y creciente de la Comunidad de Madrid
a nivel nacional en la mayoria de tipos de ac-
tivos mas estrechamente relacionados con la
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actividad productiva de las empresas. Es desta-
cable que esto suceda en activos clave para la
competitividad de una economia avanzada en
la fase actual de desarrollo mundial, como son
los activos TIC?' y los activos inmateriales, en
particular los ligados a la I+D.

Por el contrario, Catalufia pierde peso en todos
los tipos de activos, excepto en otras construc-
ciones, un tipo de activo muy vinculado a la
inversién publica en infraestructuras.

Otras evoluciones resefiables son la pérdida de
peso del Pais Vasco y Castillay Ledn en maqui-
naria, activos TIC, software, |+Dy resto de ac-
tivos inmateriales, o los cambios que afectan a
Andalucia, con un importante aumento de peso
en vivienda y un retroceso también notable en
equipos de transporte. La Comunitat Valencia-
na, Galicia y Canarias también pierden peso de
modo visible en el stock de capital en equipos
de transporte.

La inclusion del capital 1+D es la principal
novedad de esta edicion del banco de datos
Fundacion BBV-lvie. Su distribucion territorial
guarda mas semejanza con categorias de ca-
pital como los activos TIC o los demas activos
inmateriales que con activos més tradicionales,
como los ligados a la construccién, la maqui-
naria o los equipos de transporte. Es un tipo
de capital mas concentrado en la Comunidad
de Madrid y Catalufia, especialmente en la
primera de esas comunidades. La Comunidad
de Madrid supone el 25,7%, Catalufia el 23,4,
Andalucia el 11,5, la Comunitat Valenciana el
8,3 y el Pais Vasco el 7,7. Esas cinco comu-
nidades concentran el 76,6% de ese tipo de
capital, un porcentaje superior al representado
en cualquiera de los otros tipos de capital por
las cinco comunidades con mayor peso.

La incidencia de este tipo de capital es especial-
mente resefiable en algunas zonas, si se compara
con la situacién de cada comunidad en dotacio-
nes totales de capital neto (grafico 4.4). Tres
comunidades tienen un peso notablemente mayor

21 Para un analisis méas detallado de las dotaciones territo-
riales en activos TIC a partir del banco de datos Funda-
cion BBVA-lvie, véase Reig et al. (2017).
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Grafico 4.9 Dotacion de capital neto por tipo de activos (total nacional = 100, porcentaje)

en capital 1+D que en capital total. Es el caso
de la Comunidad de Madrid, donde la diferencia
es de casi 10 puntos porcentuales en el total
nacional (25,7 frente a 16%), pero también de
Catalufia (23,4 frente a 17,4%) y el Pais Vasco

(7,7 frente a 5%). En estas tres comunidades la
parte de esfuerzo/inversién asignada a la I+D se
ha venido situando, por tanto, por encima del
patrén medio nacional, mientras que lo contrario
sucede en el resto de territorios.
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Grafico 4.9 (cont.) Dotacién de capital neto por tipo de activos (total nacional = 100, porcentaje)

Por otra parte, los datos muestran indicios de una tres comunidades, mientras que la mayoria de las
mayor igualdad territorial con el paso del tiempo. demas comunidades lo ha aumentado, destacan-
El peso relativo en el capital 1+D nacional ha des- do por su magnitud los avances de la Comunitat
cendido entre 2000 y 2013 en cada una de esas Valenciana y, especialmente, Andalucia.
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Grafico 4.9 (cont.) Dotacién de capital neto por tipo de activos (total nacional = 100, porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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5
Perfil del capital

de las comunidades autonomas

Este capitulo ofrece una breve descripcion de los
rasgos basicos de cada comunidad auténoma,
fundamentalmente en lo referido a sus dotaciones
de capital a lo largo del presente siglo. Con un
formato comun a todas ellas y mediante la infor-
macion sintetizada en dos cuadros y dos graficos
se presentan las variables econémicas basicas
de cada region y los principales datos referidos
al stock de capital en la actualidad, poniéndolos
en relacién con el conjunto de Espafia. También
se muestra la evolucion del peso de cada una de
las comunidades en el stock de capital espafiol
desde el afio 2000 al afio 2013, tanto desde la
perspectiva de los diferentes activos como de los
principales sectores de actividad.

5.1. ANDALUCIA

Con casi 8,4 millones de habitantes en el afio
2013, que representan el 18% de la poblacién

espafiola, Andalucia produce el 13,4% del PIB
y alcanza una renta per capita que representa el
74,7% de la media espafiola. En esta region se
localiza el 15% del empleo espafiol y el 14,1%
del capital neto (cuadros 5.1 y 5.2). La producti-
vidad del trabajo es inferior a la media. La crisis
iniciada en 2007 produjo una importante des-
truccion de empleo, méas intensa en esta regién,
que eleva la tasa de paro al 36,2%, la mas alta
de todas las regiones espafiolas (cuadros 5.1
y 5.2).

La capitalizacién de Andalucia es inferior a
la media, si se consideran como referencias
la poblacién, la ocupacion o la superficie. En
cambio, la relacion capital/producto es superior
a la media, lo que indica que no solo el capital
es escaso, sino que la productividad del mismo
es baja. Las dotaciones de capital andaluzas
son algo mayores en infraestructuras publicas'y
en viviendas —aunque estas alcanzan un peso
inferior al de la poblacién o la superficie de la
region en Espafia—, pero en el resto de activos,

CUADRO 5.1: Variables economicas hasicas. Andalucia (2013)

Valores absolutos

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

PIB (miles de €) 138.703.848 13,4
Poblacion (personas) 8.387.264 18,0
Ocupados (personas) 2.571.471 15,0
Superficie (km?) 87.597 17,3
PIB per cépita (€ por hab.) 16.537 74,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 53.939 89,6
Densidad de poblacion (hab./km?) 95,7 104,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 63,8 86,3
Tasa de paro (porcentaje) 36,2 138,8

Fuente: INE (2016b, 2016d).
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CUADRO 5.2: Capital neto. Datos basicos. Andalucia (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

mas directamente vinculados a las actividades
productivas, la escasez de dotaciones es mayor,
lo que refleja una menor orientacién de la inver-
sién hacia los activos mas productivos.

Estas insuficiencias se han corregido parcial-
mente a lo largo del siglo xxI gracias a la evolu-
cion del capital neto de Andalucia. La acumula-
cion en la region supera el buen ritmo medio de
crecimiento del capital en Espafia, apoyandose
sobre todo en la vivienda y la maquinaria y ma-
terial de equipo (TIC y no TIC). En todos estos
activos el peso de Andalucia en el total nacional
ha aumentado; sin embargo, en infraestructuras
publicas y equipo de transporte se ha reducido
(grafico b.1).

La perspectiva sectorial del capital neto no re-
sidencial muestra que, comparativamente, las
mayores dotaciones de Andalucia se observan
en el sector agricultura y pesca, pues alcanzan

Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
444.893.732 14,1
53,0 78,3
173,0 94,0
5.078,9 81,4
32 104,8
210.963.314 15,7
54.897.891 15,9
119.209.422 12,4
10.300.772 12,3
38.432.086 12,1
11.090.248 11,3
11.433.172 20,7
43.100.840 10,4
19.773.774 12,1
99.801.063 12,4
59.821.569 16,2

un peso en el total nacional cercano al 21%, su-
perior al de todos los indicadores de dimension
utilizados, seguido de los servicios publicos. El
peso del primero ha mostrado una trayectoria
creciente durante este siglo, al igual que los
servicios privados. Por el contrario, los servicios
publicos y el sector de la construccion han per-
dido peso en el conjunto espafiol (grafico 5.2).

En conjunto, las dotaciones de capital de Anda-
lucia han crecido a mayor ritmo que el conjunto
nacional desde el afio 2000 pero, pese a las
mejoras, los niveles actuales de capital de la
economia andaluza siguen siendo menos abun-
dantes que en otras regiones espafiolas, como
consecuencia del bajo nivel de capitalizacién
inicial y de la limitada capacidad de atraccion
de capitales privados. La dimensidén econémica
de la regién es claramente menor que su tamafio
demografico, como refleja su menor renta por
habitante.
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Grafico 5.1 Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.2 Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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5.2. ARAGON

Con una poblacion de mas de 1,3 millones de
habitantes en el afio 2013, que representan el
2,9% de la poblacion espafiola, Aragén produce
el 3,2% del PIB, y alcanza una renta per céapita
que representa el 110,7% de la media nacional.
En la region se localiza el 3% del empleo espafiol
y el 3,2 del capital neto. La productividad del
trabajo y la tasa de ocupacién también superan la
media nacional (cuadros 5.3 y 5.4).

Las dotaciones de capital de Arag6bn son mas
abundantes en relacion con su poblaciéon que en
otras comunidades auténomas espafiolas, como
consecuencia de la importancia del declive de-
mogréafico relativo en esta comunidad. La capita-
lizacién de Aragén es también superior a la media
nacional en relacién a otras variables representati-
vas de su actividad, como la produccién —lo que
indica una productividad algo menor del capital—
y el nimero de ocupados. En cambio, debido a
su extenso territorio, sus dotaciones de capital en
relacion con la superficie son muy inferiores a la

CUADRO 5.3: Variables econdmicas hasicas. Aragon (2013)

PIB (miles de €)

Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

En relacion con Espafia

Valores absolutos (porcentaje)
32.686.520 3,2
1.334.503 2,9
515.252 3,0
47.720 9,4
24.493 110,7
63.438 105,4
28,0 30,4
78,6 106,4
214 82,0

CUADRO 5.4: Capital neto. Datos bésicos. Aragon (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccién (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios ptblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Valores En relacion con Espafia

absolutos (porcentaje)
102.441.601 3,2
76,8 1133
1988 108,0
2.146,7 34,4
31 102,4
36.026.207 2,7
15.398.080 45
33.730.818 3,5
2.377.319 28
12.197.705 3,8
2.711.472 2,8
5.888.569 10,7
17.333.613 42
5.010.373 31
21.983.134 2,7
16.199.704 44



media. Aragdén presenta dotaciones porcentuales
superiores a su poblacion y PIB en la mayoria de
activos, en especial en infraestructuras publicas
y maquinaria y otros activos no TIC. Sin embargo,
el capital residencial —que representa mas de
un tercio de su dotacién— solo alcanza el 2,7%
del total espafiol y el capital T/ICy en equipo de
transporte el 2,8%, porcentajes inferiores al peso
de la poblacién de esta region.

A lo largo de este siglo, Aragén ha mantenido su
peso en el capital neto espafiol, apoyandose en el
aumento de intensidad de la inversién en equipo
de transporte, si bien la acumulacion de capital
en este tipo de activos se ha ralentizado desde
2008 (grafico 5.3). El resto de activos, en gene-
ral, o se ha mantenido estable o ha visto reducida
su participacion en el agregado nacional, como
las infraestructuras publicas, las TICy la maqui-
naria y otros activos no TIC.

Los datos sectoriales muestran el elevado peso
del capital neto no residencial de la agricultura y

PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

pesca en el total nacional (grafico 5.4). La impor-
tancia de este sector se ha reducido ligeramente
en las Ultimas décadas, aunque en la actualidad
supone el 10,7% del total nacional y mas que
triplica al de todos los indicadores de dimension
utilizados. El resto de sectores mantiene un peso
mas acorde con el de su dimensién econémica,
destacando el sector industrial y el de servicios
publicos, con pesos superiores al 4%. En cambio,
el sector de la construccién 'y el de servicios pri-
vados estan en torno al 3%.

Las dotaciones de capital no residencial de
Aragbén han mejorado, pero un poco menos que
las del resto de Espafia. Su capital neto es mas
abundante en relacion con su poblacion que
en otras regiones espafiolas, aunque esto es
resultado de una combinaciéon entre su declive
demografico y su capacidad de atraccién de ca-
pital no residencial. Como también queda refle-
jado en su mayor renta per capita, la dimension
economica de la regién es mayor que su tamafio
demografico.

T T T T T T
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s \[jVigNdas
=c=TIC
e T0tal

e EUIpO de transporte
QOtras construcciones

T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Infraestructuras pablicas
=== \laquinaria y otros activos no TIC

Grafico 5.3 Evolucion del peso de Aragon en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.4 Evolucion del peso de Aragdn en el capital neto no residencial espaiiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

5.3. PRINCIPADO DE ASTURIAS

Con una poblacién cercana a los 1,1 millones de
habitantes en el afio 2013, que representan el
2,3% de la poblacién espafiola, el Principado de
Asturias produce el 2% del PIB y alcanza una renta
per capita que es el 88,1% de la media espafiola.
En la region se localiza el 2,2% del empleo y el
2,3 del capital neto espafiol. La productividad del
trabajo y la tasa de paro son inferiores a la media
nacional (cuadros 5.5y 5.6).

La capitalizacion del Principado de Asturias es
similar a la media nacional, si se considera como
indicador la poblaciéon. En cambio, es superior si
se compara con la ocupacion, la produccion y la
superficie. Sus dotaciones de capital son mayores
en el caso de las infraestructuras publicas, pues
alcanzan un peso en el conjunto espafiol del 3,5%,
superior al de todos los indicadores de dimension
utilizados. La mayor escasez de dotaciones se
observa en la vivienda, el equipo de transporte y
los activos relacionados con las nuevas tecnolo-
gias. En maquinaria y otros activos no TICy otras

CUADRO 5.5: Variables econdmicas hasicas. Principado de Asturias (2013)

PIB (miles de €)

Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE(2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
20.737.027 2,0
1.062.935 2,3
369.442 2,2
10.602 2,1
19.509 88,1
56.131 93,3
100,3 108,9
75,9 102,7
24,1 92,5
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CUADRO 5.6: Capital neto. Datos basicos. Principado de Asturias (2013)

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 72.307.909 2,3
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 68,0 100,4
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 195,7 106,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 6.819,9 109,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 114,0
Capital neto residencial (miles de €) 27.182.011 2,0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 12.223.797 35
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 22.495.288 2.3
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.385.254 1,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 7.357.033 2,3
Capital neto en TIC (miles de €) 1.664.526 1,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.233.153 2.2
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 13.594.478 33
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 3.835.149 2.3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 14.509.290 1,8
Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €) 11.953.828 3,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Grafico 5.5 Evolucion del peso del Principado de Asturias en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017).

construcciones, activos directamente vinculados La acumulacion del Principado de Asturias ha sido
a la actividad productiva, su peso en Espafia es algo mas intensa a lo largo de este siglo que la
similar al de la poblacion y la produccion. media espafiola en capital total, pero la region ha
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Grafico 5.6 Evolucion del peso del Principado de Asturias en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013)
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).

empeorado su participacion en el capital no residen-
cial acumulado en Espafia. Ello se debe a la pérdida
de peso relativo generalizada en todos los tipos
de capital (grafico 5.5), salvo las infraestructuras
publicas, que han crecido de modo similar a la me-
dia nacional, manteniendo su peso en el conjunto
nacional, y las viviendas, que lo han incrementado.

La perspectiva sectorial muestra que el empeora-
miento de las dotaciones relativas asturianas de
capital no residencial se ha producido por el menor
ritmo de crecimiento del capital neto respecto a
Espafia de tres de los cinco agregados sectoriales,
agricultura y pesca, servicios privados y, en menor
medida, sector industrial (grafico 5.6). Sin embargo,
la industria sigue manteniendo un peso en el conjun-
to espafiol muy superior al de la dimensién econémi-
ca y demogréfica del Principado de Asturias.

Las dotaciones del Principado de Asturias han me-
jorado sustancialmente, aunque menos que las del
resto de Espafia, si se excluye el capital residencial.
Aunque el capital neto de la regiéon es mas abun-
dante que en otras regiones espafiolas, si se com-
para con su dimension econémica y demogréfica,
su ritmo de crecimiento refleja que la regidén posee
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una limitada capacidad de atraccién de inversiones
privadas.

5.4. ILLES BALEARS

La poblacién de llles Balears es de 1,1 millones de
habitantes en el afio 2013, un 2,4% de la pobla-
cion espafola, produce el 2,5% del PIB y alcanza
una renta per capita que equivale al 105% de la
media espafiola. En la regiéon se localiza el 2,8%
del empleo espafiol y el 2,6 del capital neto. La pro-
ductividad del trabajo es inferior a la media nacional
en un 9,7%, mientras que su tasa de ocupacién se
sitéia por encima de la media (cuadros 5.7 y 5.8).

La capitalizacién de llles Balears es claramente
superior a la media nacional, si se consideran
como referencias la poblacién o la produccién,
pero sobre todo si el indicador es la superficie.
En cambio, si se toma como referente el empleo,
la capitalizacion de este territorio se sitla por de-
bajo de la media nacional. Illes Balears presenta
una fuerte especializacion turistica, con una in-



PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

CUADRO 5.7: Variables economicas hasicas. llles Balears (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

CUADRO 5.8: Capital neto. Datos basicos. llles Balears (2013)

Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
25.860.182 2,5
1.112.736 24
475.817 2,8
4.992 1,0
23.240 105,0
54.349 90,3
2229 242,1
17,1 105,2
22,3 853

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

tensa orientacién del capital disponible hacia los
activos residenciales, cuyo peso en el conjunto
espafiol supera al de la poblacién, al igual que
ocurre con los activos TIC y el capital en equipo
de transporte. En el resto del capital neto su peso
es similar a su importancia econémica, y la mayor
debilidad se observa en infraestructuras publicas
y maquinaria y otros activos no TIC.

La capitalizacion de llles Balears ha sido particular-
mente intensa desde que Espafia ingresé en la UE
a mediados de los 80. Durante el presente siglo, la
capitalizacion de la comunidad auténoma ha avan-

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
83.504.791 2,6
75,0 110,8
175,5 95,3
16.728,9 268,2
3,2 105,5
41.585.769 31
5.587.235 1,6
24.811.230 2,6
2.589.379 3,1
5.988.455 19
2.942.723 3,0
730.004 13
4.257.863 1,0
4.180.483 2,5
26.370.329 3,3
6.380.343 1,7

zado a un ritmo similar al de la economia espafiola,
apoyandose sobre todo en la mayor intensidad de
la inversiéon en maquinaria y material de equipo, la
construccion no residencial y los activos TIC (gra-
fico 5.7). Sin embargo, la dotacién en equipo de
transporte ha visto reducida su participacién con
respecto a Espafia en el periodo analizado, aunque
sigue teniendo peso en el correspondiente total na-
cional mayor que el de otros tipos de activos.

Illes Balears destaca por una mayor importancia

respecto al conjunto nacional de las dotaciones
de capital neto de los servicios privados y del
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Grafico 5.7 Evolucidn del peso de llles Balears en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

3,5

3,0

25 +

20—

1,5

1,0

015 T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ms Agricultura y pesca Construccion === Servicios publicos Industria — weSeryicios privados e Total

Grafico 5.8 Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017).

sector de la construccion (grafico 5.8). EI primer segundo respecto a Espafia no ha variado su par-
sector ha ganado peso a lo largo del siglo xxi, ticipacion en el total. El sector agricultura y pesca
mientras que el similar ritmo del crecimiento del y, en mayor medida, el sector industrial presentan
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la mayor debilidad, con un peso muy inferior al de
su dimensién econémica. Este ultimo sector, sin
embargo, ha acumulado capital a mayor ritmo que
el resto de Espafia en el periodo estudiado.

Las dotaciones de capital de llles Balears han
mejorado mucho en las Ultimas décadas y son re-
lativamente méas abundantes que en otras regiones
espafiolas. Su composicion refleja una fuerte ca-
pacidad de atraccion de capitales privados y su es-
pecializacion turistica, con una intensa orientacién
hacia la construccion, los servicios y los activos
residenciales. Pese a la mas limitada capacidad
de generar servicios productivos de estos activos,
la dimensién econdmica de la region ha crecido a
buen ritmo, acompafiando a la fuerte acumulacién,
y con ello su tamafio demografico y los niveles de
renta por habitante, aunque la productividad por
ocupado no supera la media nacional.

5.5. CANARIAS

Con 2,1 millones de habitantes en el afio 2013,
que representan el 4,5% de la poblacién espafio-
la, Canarias produce el 3,9% del PIB y alcanza
una renta per capita que es el 85,8% de la media
espafiola. La productividad del trabajo también es
menor que la media nacional y en la regién se loca-
liza el 4,3% del empleo y el 4,2% del capital neto
espafiol. La crisis iniciada en el 2007 produce una
importante destruccién de empleo, mas intensa en
esta region, que eleva la tasa de paro al 33,7% en

CUADRO 5.9: Variables econdmicas hasicas. Canarias (2013)

PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

2013, siendo superior a la registrada en la mayoria
de las regiones espafiolas (cuadros 5.9 y 5.10).

La capitalizacién de Canarias es inferior a la media
nacional si se considera como referencia la pobla-
cion, similar si se considera la ocupacion y superior
si se considera la produccién, denotando una menor
productividad del capital, y sobre todo la superficie.
Las dotaciones alcanzan un peso en el conjunto
espafiol superior al de su dimensién econdémica y
demografica en los activos de la construccion no
residencial, el equipo de transporte y los activos
TIC. El peso es inferior en las dotaciones de activos
residenciales, lo que resulta méas sorprendente si se
tiene en cuenta la especializacion turistica de Cana-
rias, y en las de maquinaria y otros activos no TIC.
Sin embargo, su mayor debilidad se produce en las
dotaciones de infraestructuras publicas.

Desde el afio 2000, el peso del capital total ca-
nario respecto al espafiol ha sufrido oscilaciones
poco importantes. Esta evolucién se ha debido
a que las variaciones de unos activos han sido
compensadas por el comportamiento de otros en
sentido contrario. Han ganado cuota de partici-
pacion en el total nacional otras construcciones,
los activos TIC y las viviendas. En cambio, las
dotaciones en infraestructuras publicas y, sobre
todo, en equipo de transporte han reducido su
participacién respecto a Espafia (grafico 5.9).

Como resultado de su importante especializacion
turistica, Canarias muestra una intensa orientacion
del capital disponible hacia las actividades de servi-
cios privados y la construccion (grafico 5.10). Am-

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

En relacion con Espaiia

Valores absolutos .
(porcentaje)

40.020.535 3,9
2.108.462 4,5
729.673 43
7.447 15
18.981 85,8
54.847 91,2
2831 307,5

66,3 89,7

33,7 129,3
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CUADRO 5.10: Capital neto. Datos basicos. Canarias (2013)

En relacion con Espaiia

Valores absolutos (porcentaje)

Capital neto (miles de €) 133.215.101 472
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 63,2 93,3
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,6 99,2
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 17.888,5 286,8
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 33 108,8
Capital neto residencial (miles de €) 51.216.515 38
Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €) 11.859.836 34
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 50.082.950 52
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.039.053 48
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 11.443.706 3,6
Capital neto en TIC (miles de €) 4.573.041 47
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.178.147 2,1
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 6.652.006 1,6
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 9.994.173 6,1
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 49.980.439 6,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 14.193.822 38

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Grafico 5.9 Evolucion del peso de Canarias en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

bas actividades alcanzan un peso en el conjunto del peso en casi un punto porcentual. El mayor ritmo de
capital espafiol superior a su dimension econémica acumulacién de capital en el sector de la construc-
y demografica. Las actividades privadas crecen a un cion se frena con el inicio de la crisis, reduciendo

menor ritmo que el conjunto nacional, y reducen su su participacion en el conjunto nacional a niveles de
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Grafico 5.10 Evolucidn del peso de Canarias en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

finales del siglo pasado. El resto de sectores presen-
ta una escasez de dotaciones de capital con relacion
a su peso demografico y econémico, especialmente
el sector agricultura y pescay la industria, aunque
mas acorde con su extension territorial.

Las dotaciones de capital de Canarias han mejo-
rado ligeramente su peso en el total nacional, en
términos de capital total, pero han disminuido,
también ligeramente, en términos de capital no
residencial. La composicién de su stock de capi-
tal, que refleja una fuerte capacidad de atraccion
de capitales privados, y su orientaciéon productiva
estan estrechamente relacionadas. La dimension
econémica de la regién se ha ido expandiendo,
pero la renta per capita y la productividad del tra-
bajo, pese a las mejoras, son inferiores a la media.

5.6. CANTABRIA

Con una poblacién cercana a 600.000 habitantes
en el afio 2013, que representan el 1,3% de la
poblacién espafiola, Cantabria produce el 1,1%
del PIB y alcanza una renta per capita por debajo

de la media nacional. En la regién se localiza el
1,3% del empleo y del capital neto espafiol. La
productividad del trabajo es un 9,7% inferior a
la media nacional, mientras que la tasa de ocu-
pacion es del 79,6%, superando a la media del
conjunto de Espafia (cuadros 5.11y 5.12).

La capitalizaciéon de esta comunidad auténoma
es algo superior a la media nacional respecto a la
produccién, denotando una menor productividad
media del capital, y similar respecto a la poblacién
y la ocupacion. Si se toma como referencia la su-
perficie, la densidad de capital es bastante superior
a la media. Sus dotaciones de capital son algo ma-
yores en las infraestructuras publicas, seguramente
debido, en parte, al mayor coste de construccién de
las mismas en una regién montafiosa. La dotacion
de activos residenciales estd en consonancia con
la dimensién econémica y demogréfica de la co-
munidad auténoma. En cambio, en los activos méas
directamente vinculados a las actividades produc-
tivas, la escasez de dotaciones es mayor, especial-
mente en los activos TIC, lo que refleja una menor
orientacioén hacia los activos mas productivos.

Desde el afio 2000, Cantabria ha reducido lige-
ramente su peso en el capital neto espafiol. De
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CUADRO 5.11: Variables econdmicas basicas. Cantabria (2013)

PIB (miles de €)

Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

CUADRO 5.12: Capital neto. Datos basicos. Cantabria (2013)

Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
11.767.111 1,1
588.538 13
222.466 1,3
5.321 1,1
19.994 90,3
52.894 87,9
110,6 120,1
79,6 107,6
20,4 78,3

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios ptblicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

los grandes agregados, solo el capital residencial
y las infraestructuras publicas han ganado peso
en el total nacional, habiendo perdido peso, en
cambio, el resto de agrupaciones de activos (gra-
fico 5.11).

La perspectiva sectorial del capital neto no resi-
dencial muestra el menor ritmo de acumulacién de
capital respecto al conjunto nacional en casi todas
las actividades (grafico 5.12), especialmente en
el sector industrial. EI mayor peso corresponde al
sector servicios publicos, Unico sector cuyo stock
de capital ha crecido mas en Cantabria que en el
conjunto de Espafia durante este siglo. Las dota-
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Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
40.808.885 1,3
69,3 102,4
1834 99,6
7.668,9 123,0
3,5 113,3
19.097.709 1,4
5.993.713 1,7
10.991.250 1,1
873.214 1,0
3.087.420 1,0
765.579 0,8
443.816 0,8
5.366.943 1,3
1.994.937 1,2
7.094.106 0,9
6.811.374 1,8

ciones son relativamente mas escasas en agricultu-
ra y pescay los servicios privados, en comparacién
con su dimensién econdémica y demografica.

Las dotaciones de capital de Cantabria han mejora-
do, pero menos que las del resto de Espafia, aunque
sus niveles relativos son muy parecidos a la media
nacional. La estructura del capital se encuentra me-
nos orientada a los activos vinculados a las activi-
dades productivas. En cambio, la intensidad de las
inversiones en activos ligados a las infraestructuras
publicas ha sido mayor, probablemente influida por
las caracteristicas de esta region, pequefia pero muy
montafiosa.
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Grafico 5.11 Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE.
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Grafico 5.12 Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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5.7. CASTILLA Y LEON

Con 2,5 millones de habitantes en el afio 2013,
que representan el 5,4% de la poblacién espa-
fiola, Castilla y Ledn produce el 5,1% del PIB.
En la regién, que ocupa el 18,6% de la super-
ficie nacional, se localiza el 5,3% del empleo y
el 5,9 del capital neto. La renta per capita y la
productividad del trabajo son algo inferiores a la
media y la tasa de paro mucho menor que la del
conjunto nacional (cuadros 5.13 y 5.14).

La capitalizacién de esta comunidad auténoma
es superior a la media nacional cuando se toma

como referencia la poblacion, la ocupaciéon o la
producciéon. En cuanto al capital por km?, las
dotaciones son escasas, dada la enorme extension
de la region y su baja densidad de poblacién y
actividad. Sus dotaciones de capital son mayo-
res en el caso de las infraestructuras publicas,
lo que puede estar relacionado con la extension
territorial. Estas alcanzan un peso en el conjunto
espafiol del 8,2%, menos de la mitad que la su-
perficie de la regién, pero un 60,8% superior al
qgue alcanza su PIB. Las menores dotaciones de
capital corresponden al equipo de transporte y los
activos TIC, con porcentajes inferiores a su peso
poblacional.

CUADRO 5.13: Variables econdmicas hasicas. Castilla y Leon (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacidn (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
52.154.131 51
2.506.320 54
916.375 53
94.227 18,6
20.809 94,0
56.914 94,6
26,6 28,9
78,3 105,9
21,7 834

CUADRO 5.14: Capital neto. Datos basicos. Castilla y Ledn (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios pablicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d)
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En relacion con Espaia

Valores absolutos "
186.628.770 59
74,5 109,9
203,7 110,6
1.980,6 31,8
3,6 116,9
76.612.268 5,7
28.317.778 82
56.703.849 59
3.276.869 39
17.409.759 55
4.308.247 44
3.887.548 7,0
24.587.612 59
13.377.488 82
37.375.178 4.6
30.788.676 8,3
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Grafico 5.13 Evolucion del peso de Castilla y Ledn en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.14 Evolucion del peso de Castilla y Ledn en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013)
(porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

A lo largo de este siglo, el peso de Castilla y pital han perdido cuota de participacion en el

Leén en el capital neto espafiol se ha redu- total espafiol (grafico 5.13), especialmente el
cido ligeramente, hasta situarse por debajo equipo de transporte, los activos TIC y otras
del 6%. Todos los grandes agregados de ca- construcciones.
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Las dotaciones castellano-leonesas de capital no
residencial son superiores a su dimensién eco-
némica y demografica en todos los sectores de
actividad, excepto en el sector servicios privados,
que ademas ha perdido peso en el total durante
el periodo (gréafico 5.14).

Las dotaciones de capital de Castilla y Leén han
mejorado, aunque con una intensidad inferior a
la de otras comunidades auténomas espafiolas, y
reflejan una limitada capacidad de atraccion de
capitales, tanto privados como publicos, que influ-
ye en la evolucion de la dimension econémica de
la region y su capacidad de generar empleo y atraer
poblacién. En estas circunstancias, la mejora de
los niveles de renta per capita y productividad del
trabajo se deriva, en parte, de la negativa evolucion
demografica.

5.8. CASTILLA-LA MANCHA

Con una poblacién cercana a los 2,1 millones
de habitantes en el afio 2013, que representan
el 4,5% de la poblacion espafiola, Castilla-La
Mancha produce el 3,6% del PIB y alcanza
una renta per capita que representa un 79,9%
de la media. En la regién se localiza el 4,2%
del empleo y el 4,5 del capital neto. La tasa
de ocupacién es algo inferior a la media na-
cional y alcanza uno de los menores niveles de
productividad del trabajo de todas las regiones
espafiolas, que solo supera al registrado por
Extremadura (cuadros 5.15 y 5.16).

La capitalizacién actual de Castilla-La Mancha
es algo superior a la media nacional, si se con-
sidera como referencia la poblaciéon. En cuanto
al capital por km?, las dotaciones son escasas,
dada la enorme extensién de la regién y su baja
densidad de poblacién y actividad. Sin embargo,
su grado de capitalizacién es superior a la media
si se toma el empleo, y el mas elevado de todas
las regiones espafiolas si se toma el PIB como
indicador de dimensiéon, o lo que es lo mismo,
la productividad de su capital acumulado es la
mas baja de todas las regiones espafiolas. La
dotacion relativa es mayor en infraestructuras
publicas y mas baja en equipo de transporte y
en los activos TIC.

La intensidad de la capitalizacion en Castilla-
La Mancha ha sido superior a la de otras co-
munidades auténomas espafolas en los Gltimos
afios, y la participacion en el conjunto espafiol
ha aumentado, debido sobre todo a la ganan-
cia de peso de los activos residenciales. De
todos los tipos de activos considerados, son las
infraestructuras publicas las que mayor peso
tienen en el conjunto nacional. En cambio,
las dotaciones de activos relacionados con las
nuevas tecnologias, el equipo de transportey la
maquinaria y otros activos no TIC son los que
muestran una mayor escasez (grafico 5.15).

La perspectiva sectorial recogida en el grafico 5.16
muestra que el peso de las dotaciones del sector
de la agricultura y pesca casi duplica el tamafio
econémico de la regién, y que ademas estas dota-
ciones han crecido a mayor ritmo que en Espafa
desde principios de siglo. Este mayor ritmo de acu-

CUADRO 5.15: Variables econdmicas hasicas. Castilla-La Mancha (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
36.868.583 3,6
2.083.588 45
712.322 42
79.462 15,7
17.695 79,9
51.758 86,0
26,2 28,5
70,0 94,8
30,0 114.8
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CUADRO 5.16: Capital neto. Datos basicos. Castilla-La Mancha (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
143.143.619 4,5
68,7 101,4
201,0 109,1
1.801,4 28,9
39 126,9
65.954.030 49
19.618.251 5,7
39.320.223 4,1
2.981.198 3,6
12.170.296 3,8
3.099.620 32
3.569.532 6,5
18.943.160 4,6
8.043.842 49
27.760.364 359
18.872.691 51
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Grafico 5.15 Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto espaiiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).

mulacién se ha producido en todas las actividades,
con la Unica excepcién de los servicios publicos.
Las dotaciones del sector de servicios privados
siguen mostrando la mayor escasez relativa.

Aunque las dotaciones de capital neto de Castilla-
La Mancha han mejorado sustancialmente, a un
ritmo muy superior al del conjunto de Espafia, los
niveles de renta per capita y productividad estan
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Grafico 5.16 Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013)

(porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

todavia muy por debajo de la media nacional. De
todos modos, las dotaciones de capital iniciales
eran muy bajas y ello influye en la evolucion de la
dimension econdémica de la regién y su capacidad
de generar empleo y atraer poblacion.

5.9. CATALUNA

Con casi 7,5 millones de habitantes en el afio
2013, que representan el 16% de la poblacién
espafiola, Catalufia produce el 18,9% del PIB vy
alcanza una renta per capita que representa el
118% de la media espafiola. En la regién se loca-
lizael 17,3% del empleo. Su mayor nivel de renta
por habitante se deriva de su nivel de productivi-
dad mas elevado y las también mayores tasas de
ocupacién, a las que contribuyen unas dotaciones
de capital mas abundantes, que representan el
17,4% del total espafiol (cuadros 5.17 y 5.18).

La capitalizacion de Catalufia es superior a la me-
dia nacional, en términos per céapita, y muy similar
por trabajador ocupado. Si se toma como indicador
la superficie, las dotaciones son todavia mas altas,
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dada la reducida extension de la regién y su eleva-
da densidad de poblacién. En cuanto a la relacion
capital/producto, es inferior a la media espafiola,
lo que indica que no solo el capital es abundante,
sino que la productividad del mismo es alta. Sus
dotaciones de capital son algo mayores en la ma-
quinaria y otros activos no TICy la construccién no
residencial, activos mas directamente vinculados a
la actividad productiva. Su mayor debilidad son las
infraestructuras publicasy el equipo de transporte.

Desde principios de siglo, el capital de Catalufia
ha perdido peso en relacion con Espafia (gra-
fico 5.17). Esta mengua ha sido generalizada,
siendo las infraestructuras publicas el Unico gran
agregado que ha mejorado su participacién. El
capital residencial y las dotaciones en maquinaria
y otros activos no TIC han visto reducirse su parti-
cipacioén en el conjunto de Espafia casi 2 puntos
porcentuales y los activos TIC en casi 4 puntos.

Las dotaciones de capital del sector industrial
son las méas abundantes en Catalufia como con-
secuencia de su fuerte especializaciéon en este
sector. Cerca de una cuarta parte del capital neto
industrial nacional se concentra en Catalufia, un
peso superior al que alcanza su PIB, aunque con



CUADRO 5.17: Variahles econdmicas hasicas. Cataluiia (2013)

PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

CUADRO 5.18: Capital neto. Datos basicos. Cataluiia (2013)

En relacion con Espaiia

Valores absolutos (porcentaje)
194.435.112 18,9
7.443.574 16,0
2.969.578 17,3
32.091 6,3
26.121 118,0
65.476 108,8
232,0 2519
76,9 104,0
23,1 88,6

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

un descenso acumulado a lo largo de este siglo
de casi 2 puntos porcentuales en el total nacio-
nal. En cambio, las dotaciones son mas escasas
e inferiores a su dimensién demografica en los
servicios publicos y, sobre todo, en la agricultura
y pesca. El ritmo de avance superior de la capi-
talizacion del sector de la construccién y el de
servicios publicos no ha podido compensar total-
mente el avance mas lento del resto de sectores
en la Gltima década, aunque la pérdida de peso
no ha sido importante (grafico 5.18).

Las dotaciones de capital de Catalufia han mejo-
rado, pero a un ritmo inferior al del conjunto de

Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
550.318.091 17,4
73,9 109,2
185,3 100,7
17.148,9 275,0
2.8 92,5
222.824.260 16,5
54.436.136 15,7
179.907.022 18,7
13.089.569 15,7
63.269.748 19,9
16.791.355 17,2
5.658.537 10,2
93.966.254 22,6
26.199.971 16,0
151.807.947 18,9
49.861.122 13,5

Espafia. A pesar de ello, gracias a su mayor nivel
de capitalizacion de partida, sus dotaciones rela-
tivas son superiores a las del resto de Espafia en
casi todos los activos, excepto en infraestructuras
publicas. En Catalufia se observa una mayor capa-
cidad de atraccion de capital privado que publico.
De hecho, la mayor capacidad de generar empleo
y atraer poblacién a la regién se ha basado en su
elevada capitalizacién privada y su mayor pro-
ductividad. EI resultado han sido unos niveles de
renta per capita todavia notablemente superiores
a la media, pero en menor medida que a finales
del siglo xx.
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Grafico 5.17 Evolucion del peso de Catalufia en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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5.10. COMUNITAT VALENCIANA

Con unos 5 millones de habitantes en el afio
2013, que representan el 10,7% de la poblacién
espafiola, esta region produce el 9,3% de PIB y
presenta una renta per capita que se sitla en el
87,3% de la media espafiola. En la regién se lo-
caliza el 10,3% del empleo espafiol y el 10% del
capital neto. La productividad del trabajo y la tasa
de ocupacién son inferiores a la media espafiola
(cuadros 5.19 y 5.20).

PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

La capitalizaciéon de la Comunitat Valenciana es
algo inferior a la media nacional cuando se toma
como referencia la poblacién o la ocupacion, y se
encuentra por encima de la media si el indicador
utilizado es la produccion, reflejando una menor
productividad de sus capitales. En cuanto al
capital por km?, las dotaciones son mucho mayo-
res, dada la elevada densidad de poblacién y la
aglomeracion de actividad sobre su territorio. La
region sobresale por la mayor importancia en el
conjunto nacional de su capital residencial, con
un peso claramente superior al demografico. En el

CUADRO 5.19: Variahles econdmicas hasicas. Comunitat Valenciana (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
95.966.607 9,3
4.967.019 10,7
1.771.204 10,3
23.254 4.6
19.321 87,3
54.182 90,0
213,6 2319
72,0 97,4
28,0 107,5

CUADRO 5.20: Capital neto. Datos basicos. Comunitat Valenciana (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios ptblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espaia

(porcentaje)
316.419.967 10,0
63,7 94,1
178,6 97,0
13.606,8 218,2
33 107,8
159.157.250 118
29.916.700 8,6
84.468.504 8,8
7.042.308 84
28.282.696 8,9
7.552.510 77
4.877.071 8,8
41.010.510 9,9
13.644.817 8,3
66.492.048 83
31.238.270 8,5
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resto de activos el peso es inferior al de su impor-
tancia econdémica y demografica, especialmente
en los activos TIC.

El peso del capital neto de la Comunitat Valen-
ciana en Espafia se ha reducido desde comienzos
de siglo. Todos los grandes agregados de capital
han perdido cuota de participacién en el total
espafol, especialmente la vivienda —que repre-
senta la mayor parte del capital valenciano— que
incluso redujo su cuota en el conjunto espafiol
durante los afios del boom inmobiliario, debido a
la mayor intensidad de la acumulacion de capital
en viviendas en otras comunidades (grafico 5.19).

La informacién sectorial del grafico 5.20 mues-
tra que en la actualidad solo el capital neto del
sector industrial tiene unas dotaciones en con-
sonancia con el tamafio econémico de la regién.
Esta era también una caracteristica del sector de
servicios publicos, pero el menor ritmo inversor
de este sector ha reducido sustancialmente su
peso en el total nacional. Ese sector y la cons-
truccion experimentan los mayores descensos

en el stock nacional. Al margen de la industria,
ningun sector supera el 9% en el capital total
nacional, siendo tradicionalmente el sector de
servicios privados el que muestra unas dotacio-
nes mas escasas.

Las dotaciones de capital de la Comunitat Valen-
ciana han mejorado, pero han progresado mas
lentamente que la media, perdiendo peso en
el agregado nacional. Aun asi, sus niveles de
capitalizaciéon reflejan una fuerte capacidad de
atraccién de inversiones, sobre todo privadas,
pero también publicas, y son similares a la media
nacional. Destaca la concentracion de la inversién
en el sector residencial, que influye en la evolu-
cion de la dimensién econdémica de la regién y en
su capacidad de generar empleo y atraer pobla-
cion. Esta region se ha convertido en un nucleo
de aglomeracién de capital, actividad y empleo,
aungue con una especializacion mas tradicional
gue otras comunidades auténomas. Esta puede
ser una de las causas de que la renta per capitay
la productividad del trabajo se sitlen por debajo
de la media nacional.
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Grafico 5.19 Evolucion del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

5.11. EXTREMADURA

Con 1,1 millones de habitantes en el afio 2013,
que representan el 2,4% de la poblacién espa-
fiola, Extremadura produce el 1,6% del PIB y
alcanza la menor renta per capita de las regiones
espafiolas, casi un 70% de la media nacional. En
la regién se localizan el 2% del empleo y del capi-
tal neto. La productividad del trabajo también es

CUADRO 5.21: Variahles econdmicas hasicas. Extremadura (2013)

la mas baja del conjunto de regiones espafiolas,
y tiene una tasa de paro de las més elevadas del
territorio espafiol (cuadros 5.21 y 5.22).

La capitalizacién de Extremadura es un 13,6%
inferior a la media nacional cuando se toma como
referencia la poblacién, e incluso mucho menor
en comparacién con su superficie, dada la enor-
me extensiéon de la regién y su baja densidad de
poblacién y actividad. Sin embargo, si se expresa

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacidn (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
16.855.404 16
1.098.248 2,4
339.690 2,0
41.635 8,2
15.348 69,3
49.620 82,5
26,4 28,6
66,1 89,5
33,9 129,8
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CUADRO 5.22: Capital neto. Datos basicos. Extremadura (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

con relacién a la ocupacién, su capitalizacion es
similar a la media espafiola y es una de las comu-
nidades autébnomas con una mayor relacién capital/
producto (supera en un 24,6% la media nacional),
reflejando una baja productividad del mismo. En
definitiva, su capital es escaso para dar empleo a
toda su poblacién y, ademas, se utiliza de modo
poco productivo. Destaca el reducido peso del ca-
pital residencial extremefio, con una participacion
respecto al total nacional muy inferior a su peso
poblacional, equivalente a la mitad del peso que
las infraestructuras publicas extremefas represen-
tan en Espafia (grafico 5.21).

La perspectiva sectorial del grafico 5.22 muestra
que las mayores dotaciones de capital en términos
comparativos son las del sector agricultura y pesca,
que duplican la dimensién econémica de la region,
y las del sector servicios publicos. El capital neto
de la agricultura y pesca y el de la construccion
han mejorado su participacién en el total nacional
en el periodo estudiado. Esta mejora no ha sido su-
ficiente para compensar el menor ritmo de avance
del capital del resto de sectores extremefios, espe-
cialmente del sector industrial, y el capital total ha
perdido cuota en el stock nacional.
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En relacion con Espafia

Valores absolutos (porcentaje)
64.264.087 2,0
58,5 86,4
189,2 102,8
1.543,5 24,7
3,8 124,6
20.928.888 1,6
9.932.652 29
24.733.728 2,6
1.232.614 1,5
5.488.472 1,7
1.947.733 2,0
2.024.824 3,7
7.962.258 19
4.416.476 2,7
16.628.429 2,1
12.303.213 33

Aunque el crecimiento en las dotaciones de
capital de Extremadura en los Gltimos cuarenta
anos ha sido sustancial, la intensidad de las
mejoras ha sido inferior a la de otras comunida-
des auténomas, perdiendo peso en el conjunto
espafiol a lo largo del presente siglo. El capital
extremefio ha visto reducirse su participacién
en el total espafiol en practicamente todos los
grandes agregados de activos y sectores del ca-
pital neto.

Las dotaciones de capital de esta comunidad
han mejorado, pero eran muy bajas inicialmen-
te y han progresado con menor rapidez que en
otras comunidades auténomas. En conjunto, la
trayectoria del capital presenta una limitada
capacidad de atraccién de inversiones, sobre
todo privadas, que ha influido en la evolucion
de la dimensién econémica de la region y en su
capacidad de generar empleo y atraer poblacién.
En estas circunstancias, los niveles de renta por
habitante son muy inferiores a la media nacional,
los menores de todas las regiones espafiolas, y se
ven condicionados por los bajos niveles de pro-
ductividad, tanto del trabajo como del capital, y
por la baja tasa de ocupacioén.



PERFIL DEL CAPITAL DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

4.5

4,0

35

3,0

2,5

zyoﬁ>%— e T P S

1,5 P ——

1,0
' T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

s \[jvieNdas mn F(JUIPO de transporte Infraestructuras publicas
=-=TIC Otras construcciones === Maquinaria y otros activos no TIC
e T0ta

Grafico 5.21 Evolucion del peso de Extremadura en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.22 Evolucion del peso de Extremadura en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013)

(porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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5.12. GALICIA

Con casi 2,8 millones de habitantes en el afio
2013, que representan el 5,9% de la poblacion es-
pafiola, Galicia produce el 5,2% del PIB y alcanza
una renta per capita que es el 88,5% de la media
espafiola. Su productividad del trabajo es también
inferior a la media nacional. Sin embargo, la tasa
de ocupacién es un 5,5% superior a la media. En
la region se localiza el 5,9% del empleo espafiol y
el 5,6 del capital neto (cuadros 5.23 y 5.24).

CUADRO 5.23: Variahles econdmicas basicas. Galicia (2013)

La capitalizacion de Galicia es claramente infe-
rior a la media nacional en cuanto a la poblacion,
la ocupaciéon y la superficie, pero la relacion ca-
pital/producto es mayor que la media, indicando
una productividad media del capital inferior a la
del conjunto de Espafia. La region sobresale por
la mayor importancia en el conjunto nacional de
su capital en infraestructuras publicas, con un
peso superior al demogréafico y econémico. Desta-
ca la escasa participacién del capital residencial
gallego en el total nacional, inferior a su peso
poblacional.

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

CUADRO 5.24: Capital neto. Datos basicos. Galicia (2013)

Valores absolutos En relacion con Espafa

(porcentaje)
53.945.038 52
2.753.230 59
1.006.365 59
29.575 58
19.593 88,5
53.604 891
93,1 1011
78,0 105,5
22,0 84,5

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios ptblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afos) e INE (2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
177.181.832 5,6
64,4 95,0
176,1 95,6
5.991,0 96,1
B 107,3
66.738.922 50
25.550.763 74
56.371.098 59
5.048.311 6,0
17.618.034 9,9
5.854.702 6,0
5.030.910 9,1
21.647.962 52
11.275.112 6,9
43.040.803 o4
29.448.122 8,0



A lo largo de este siglo, Galicia ha registrado uno
de los mayores crecimientos relativos en las do-
taciones de capital entre todas la comunidades
auténomas, especialmente a partir de 2008. Todos
los grandes agregados han aumentado su peso en

11
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el conjunto del capital espafiol (en especial in-
fraestructuras publicas) con la Unica excepcién del
capital en equipo de transporte, que ha reducido
su participacion en el total nacional en mas de un
punto porcentual desde el afio 2000 (grafico 5.23).

4
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2000

s \[jVigNdAS
=—e=T|C
e T0tal

e FUIpO de transporte
Otras construcciones
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Infraestructuras pablicas
=== \laquinaria y otros activos no TIC

Grafico 5.23 Evolucion del peso de Galicia en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.24 Evolucion del peso de Galicia en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Desde el punto de vista sectorial (gréfico 5.24),
las variaciones negativas en el peso de los sectores
de agricultura y pesca, industria y construccion,
han sido compensadas por las variaciones positi-
vas de los servicios, destacando la parte publica.
En la actualidad, las mayores dotaciones son las
correspondientes al sector agricolay a los servicios
publicos, que alcanzan un peso muy superior al de
la poblacion o la superficie. En cambio, las dota-
ciones de capital en el sector servicios privados y
en la industria son mas escasas, en comparacion
con el conjunto del Estado.

Las dotaciones de capital de Galicia han mejorado,
aunque eran muy bajas inicialmente, y han progre-
sado mas rapidamente que en otras comunidades
auténomas a lo largo de este siglo. Galicia presenta
una limitada pero creciente capacidad de atraccién
de inversiones, sobre todo privadas, lo que se refle-
ja en sus menores dotaciones de capital per capita
y por ocupado. Este hecho, junto con una menor
productividad del trabajo, hacen que la renta por
habitante de Galicia sea aun inferior a la media na-
cional y se encuentre muy alejada de las regiones
espafiolas lideres.

5.13. COMUNIDAD DE MADRID

Con 6,4 millones de habitantes en el afio 2013, que
representan el 13,7% de la poblacién espafiola, la
Comunidad de Madrid produce el 18,8% del PIB
y alcanza una renta per céapita que es el 137,1%
de la media espafiola. En la regién se localiza el

15,9% del empleo espafiol y el 16 del capital neto.
También se sitla por encima de la media nacional
la productividad del trabajo y la tasa de ocupacion
de la regién (cuadros 5.25y 5.26).

La capitalizacién de la Comunidad de Madrid es
superior a la media nacional respecto a la pobla-
cién, y muy similar respecto a la ocupacién. En
cambio, la relacién capital/producto se sitda por
debajo de la media, lo que indica que no solo el
capital es mas abundante, sino que la productivi-
dad del mismo es elevada. En cuanto al capital por
km2, las dotaciones son gigantescas, debido a la
enorme densidad y aglomeracion de la comunidad
auténoma. Sus dotaciones de capital son propor-
cionalmente mayores en equipo de transporte y en
activos TICy menores en el caso de las infraestruc-
turas publicas.

Durante el presente siglo, el capital neto madrile-
fio ha aumentado ligeramente su participacién en
el total espafiol. Sin embargo, la tendencia es la
contraria en viviendas, Unico tipo de activos en los
qgue la acumulacién ha sido mas intensa en otras
comunidades, perdiendo mas de 2 puntos en el
total nacional. Por su parte, el peso de la dotacion
en equipo de transporte ha crecido significativa-
mente, como también ha sucedido en activos TIC
y, en menor medida, maquinaria y otros activos no
TIC, infraestructuras publicasy el resto de activos
no residenciales, que también han incrementado
su participacion en el total nacional (gréafico 5.25).

Si solo consideramos el capital no residencial, la
acumulacion del mismo ha sido claramente més
intensa que en otras comunidades, como mues-

CUADRO 5.25: Variables econdmicas hasicas. Comunidad de Madrid (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
194.000.540 18,8
6.392.713 13,7
2.718.082 15,9
8.028 1,6
30.347 137,1
71.374 118,6
796,3 864,7
80,2 108,6
19,8 75,7
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CUADRO 5.26: Capital neto. Datos basicos. Comunidad de Madrid (2013)

En relacion con Espafia

Valores absolutos (porcentaje)
Capital neto (miles de €) 505.338.138 16,0
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 79,0 116,7
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 185,9 101,0
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 62.949,4 1.009,3
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,6 85,1
Capital neto residencial (miles de €) 211.565.941 15,7
Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €) 38.497.390 11,1
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 153.173.139 15,9
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 21.018.667 25,2
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 55.929.624 17,6
Capital neto en TIC (miles de €) 25.153.377 25,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.342.982 24
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 57.408.852 13,8
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 24.448.534 14,9
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 169.660.304 21,1
Capital neto no residencial en servicios pablicos (miles de €) 40.911.525 11,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Grafico 5.25 Evolucion del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

tra el grafico 5.26, y se ha basado principalmen- publicos y, sobre todo, en la agricultura y pesca
te en el importante ritmo de la acumulacién de las dotaciones de capital tienen un peso inferior
capital de los servicios privados, la construccion al de la produccién y la poblacion.

y, especialmente, la industria. En los servicios
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Grafico 5.26 Evolucion del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad

(2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital no residencial de la
Comunidad de Madrid han mejorado y progresado
mas rapidamente que en otras comunidades auté-
nomas espafiolas. En conjunto, la trayectoria del
capital refleja una fuerte capacidad de atraccién
de inversiones, sobre todo privadas, especialmen-
te en las ligadas a las TIC y la [+D, pero también
publicas, influyendo en la evolucién de la di-
mensién econémica de la regién, que ha crecido
mucho, y en su capacidad de generar empleo y
atraer poblacién. La Comunidad de Madrid se ha
convertido en un poderoso nicleo de aglomera-
cién de capital y actividad, a lo que contribuyen
sus elevados niveles de productividad, tanto del
capital como del trabajo, y su mayor tasa de ocu-
pacion. Como resultado, su renta per capita es la
mas elevada de todas las comunidades y se sitla
un 37,1% por encima de la media nacional.

5.14. REGION DE MURCIA

Con casi 1,5 millones de habitantes en el afo
2013, que representan el 3,1% de la poblacién
espafiola, la Region de Murcia produce el 2,6%
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del PIB y alcanza una renta per capita que se
sitla en el 82,5% de la media espafiola. También
es inferior a la media nacional la productividad
del trabajo (86,1% de la media nacional) y la tasa
de ocupacién (96,1%). En la regién se localiza el
3% del empleo espafiol y el 2,9 del capital neto
(cuadros 5.27 y 5.28).

La capitalizacién de la Regién de Murcia es in-
ferior a la media nacional, si se considera como
referencia la poblacion y la ocupaciéon. A esta
escasez relativa se une una relacién capital/pro-
ducto muy superior a la media, que la sitda en el
grupo de regiones de mas baja productividad del
capital. En cuanto al capital por km?, las dota-
ciones son superiores a la media espafiola, dada
la mayor densidad de poblaciéon y la creciente
capacidad de la regién de aglomerar actividades
productivas. Sus dotaciones de capital son maés
elevadas en maquinaria y otros activos no TICy en
capital residencial, debido a la potente dindmica
demogréafica y a la especializacién turistica de la
regién, y menores en el caso de las infraestructu-
ras publicasy los activos TIC.

Desde el afio 2000, el peso del capital neto total
murciano ha aumentado en relacién con el de
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CUADRO 5.27: Variables economicas hasicas. Region de Murcia (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espaia

(porcentaje)
26.676.656 2,6
1.461.214 31
514.893 3,0
11.314 2,2
18.257 82,5
51.810 86,1
1292 140,2
71,0 96,1
29,0 111,0

CUADRO 5.28: Capital neto. Datos basicos. Region de Murcia (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

Espafia. La gran mayoria de los agregados del ca-
pital de la Regién de Murcia han ganado terreno
con respecto al total espafiol, sobre todo los activos
de maquinaria y otros activos no TICy los activos
TIC. El agregado de infraestructuras publicas es el
Unico que ha reducido ligeramente su peso relativo
(gréfico 5.27).

Las dotaciones de capital son mayores en la agri-
cultura y pescay duplican holgadamente el tama-
fio econémico y demografico de la regién (grafi-
co 5.28). También son mayores en la construccion,

En relacion con Espafia

Valores absolutos (porcentaje)
93.000.653 2,9
63,6 94,0
180,6 98,1
8.220,0 131,8
3,5 1139
42.786.167 3,2
7.860.595 2,3
27.510.036 2,9
2.512.087 3,0
9.913.357 3,1
2.418.411 2,5
3.521.259 6,4
12.714.727 3,1
5.621.648 34
18.818.248 2,3
9.538.603 2,6

aunque han reducido su cuota inicial en el conjunto
espafiol, tanto durante los afios del boom inmobi-
liario como en los de la crisis financiera iniciada
en 2007. La acumulacién de capital ha sido sobre
todo intensa en agricultura e industria, mientras
que la construccion ha crecido menos que en el
resto de comunidades auténomas (grafico 5.28).

La Region de Murcia ha mostrado una fuerte
capacidad de atraccion de inversiones —privadas
y publicas—, que ha influido en la evolucion
creciente de la dimensién econémica de la re-
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Grafico 5.27 Evolucion del peso de la Region de Murcia en el capital neto espaiiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.28 Evolucion del peso de la Region de Murcia en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013)

(porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

gion, y en su capacidad de generar empleo y las de otras comunidades auténomas, pero en
atraer poblacién. Las dotaciones de capital de términos relativos todavia estan alejadas de las
esta region han progresado mas rapidamente que de otras comunidades mas dinamicas. La Regién
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de Murcia se ha convertido en un nucleo de aglo-
meracion de capital y actividad. Sin embargo,
debido en parte a su especializacién productiva,
sus menores niveles de productividad del capital
y del trabajo y sus mas bajas tasas de ocupacion
mantienen el PIB por habitante casi un 20% por
debajo de la media, muy alejado de las regiones
mas desarrolladas.

5.15. COMUNIDAD FORAL DE NAVARRA

Con 637.000 habitantes en el afio 2013 que
representan el 1,4% de la poblaciéon espafiola,
la Comunidad Foral de Navarra produce el 1,7%
del PIB y alcanza una renta per capita un 23,9%
superior a la media espafiola. En la regién se lo-
caliza el 1,5% del empleo espafiol y el 1,7% del
capital neto. La productividad del trabajo es muy
elevada en esta comunidad y su tasa de paro es,
con la del Pais Vasco, una de las méas bajas de to-
das las regiones espafiolas (cuadros 5.29 y 5.30).

La capitalizacion de la region es mayor que la
media nacional en cuanto a la ocupacién, y la
maéas elevada del territorio nacional si se con-
sidera como referencia la poblacién, pero es
inferior a la media nacional si el indicador es
la superficie. La relacién capital/producto tam-
bién es inferior a la media, lo que indica que
la productividad del capital es alta. Destacan
las dotaciones de maquinaria y otros activos no
TIC, que superan el peso de la poblacién y la
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produccién de la region. Sin embargo, su mayor
debilidad son las infraestructuras publicas, el
capital residencial y el equipo de transporte,
aunque en todos ellos se llega a superar el peso
de la poblacion.

El analisis demuestra que el capital total navarro
ha mantenido estable su peso respecto a Espafia
desde el 2000, si bien ha retrocedido en términos
relativos en cuanto a capital no residencial. La
ganancia de peso del capital residencial durante el
boom inmobiliario se ha visto compensada por la
pérdida de peso del resto de agregados de activos,
especialmente en maquinaria y otros activos no
TIC, activos TIC e infraestructuras publicas (gra-
fico 5.29).

Si solo consideramos el capital no residencial,
su acumulacién durante las Gltimas décadas ha
sido menos intensa que en otras comunidades
auténomas en todos los sectores de actividad,
como muestra el grafico 5.30. Las mayores
dotaciones de capital corresponden a industria
y agricultura y pesca, muy superiores al peso
demografico de la regién. En cambio, sus do-
taciones son proporcionalmente menores en los
servicios privados, no superando el peso de la
poblacién de la region.

En resumen, las dotaciones de capital total de la
Comunidad Foral de Navarra han mejorado, pero
a un ritmo de acumulacién inferior a la media
espafiola en los activos diferentes a la vivienda.
La region presenta una importante capacidad de
atraccién de capitales privados, aunque su venta-

CUADRO 5.29: Variables econdmicas basicas. Comunidad Foral de Navarra (2013)

PIB (miles de €)

Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

En relacion con Espaiia

Valores absolutos (porcentaje)
17.468.600 1,7
637.020 14
258.105 1,5
10.390 2,1
27.422 1239
67.680 112,5
61,3 66,6
82,1 111,0
17,9 68,7
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CUADRO 5.30: Capital neto. Datos basicos. Comunidad Foral de Navarra (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios piblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

3,5

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
52.226.053 1,7
82,0 1211
202,3 109,9
5.026,4 80,6
3,0 97,7
21.041.529 1,6
4.856.562 1,4
16.860.422 1,8
1.286.544 1,5
6.621.020 2,1
1.559.976 1,6
1.278.306 23
11.277.169 2,1
2.355.065 14
10.234.713 13
6.039.271 1,6
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Grafico 5.29 Evolucidn del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017).

ja en términos de atractivo frente a otros territo-
rios parece decreciente a lo largo de este siglo. En
cualquier caso, la evolucion del stock de capital
y su composicién confirman que la region ha sido

148

una de las mas dindmicas en las Ultimas décadas,
con unas dotaciones de capital por habitante y
por ocupado que superan al resto de regiones
espafiolas. Esto, junto con sus mayores tasas de
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Grafico 5.30 Evolucion del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad

(2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

ocupacién y productividad, tanto del trabajo como
del capital, hacen que su renta per céapita sea
una de las mas elevadas de Espafia y se sitle un
23,9% por encima de la media nacional.

5.16. PAIS VASCO

Con casi 2,2 millones de habitantes en el afio
2013, el 4,7% de la poblacién espafiola, el Pais
Vasco produce el 6,1% del PIB, alcanzando, tras

Madrid, la mayor renta per capita de las regio-
nes espafiolas, que representa el 130,2% de la
media nacional. En la regién se localiza el 5,1%
del empleo nacional y el 5% del capital neto.
La regién también encabeza el ranking de pro-
ductividad del trabajo y el de tasa de ocupacién
(cuadros 5.31 y 5.32).

La capitalizacion del Pais Vasco es superior a la
media nacional cuando la comparamos con la po-
blacién, y similar si lo hacemos con la ocupacion.
Si se toma como referencia la superficie, las do-
taciones son alin mucho mayores, dada la elevada

CUADRO 5.31: Variables econdmicas basicas. Pais Vasco (2013)

PIB (miles de €)
Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

62.570.710 6,1
2.170.900 47
873.581 51
7.230 14
28.822 130,2
71.626 119,0
300,3 326,1

83,4 112,9

16,6 63,5
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CUADRO 5.32: Capital neto. Datos basicos. Pais Vasco (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras pablicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en servicios pablicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

densidad de poblacion y aglomeracién de activi-
dad de la regién. En cambio, la relacion capital/
producto del Pais Vasco es la més baja de todas
las regiones, lo que indica que es la regién con
la mayor productividad del capital. EI Pais Vasco
presenta niveles de capital superiores a su peso
demogréafico en otras construcciones, infraestruc-
turas publicasy, sobre todo, en maquinaria y otros
activos no TIC.

El capital total del Pais Vasco ha reducido su
participacion en el conjunto espafiol desde prin-
cipios de siglo, uno de los mayores descensos
relativos entre todas las comunidades auténo-
mas. De todos los grandes agregados de capital
considerados, tan solo las viviendas han man-
tenido su peso respecto a Espafia, tanto en el
periodo de auge generalizado de la construccién
residencial como en el mas reciente de crisis
(grafico 5.31).

La mayor participacion del capital vasco en el
total nacional es la del sector industrial, que
supera ampliamente el peso de la produccién y
la poblacién, aunque experimenta una clara ten-
dencia a la baja. También las dotaciones de ca-
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En relacion con Espafia
Valores absolutos p

(porcentaje)
159.106.614 5,0
73,3 108,2
182,1 98,9
22.006,4 352,9
2,5 83,1
61.137.654 45
17.456.849 50
52.570.665 515
3.764.982 4.5
19.630.930 6,2
4.545.534 46
1.642.873 3,0
31.747.203 7,6
8.563.643 5,2
36.331.902 45
19.683.340 B

pital del sector de la construcciony los servicios
publicos son abundantes comparativamente, y
su peso en el conjunto nacional supera a su peso
demografico. En cambio, sus dotaciones son pro-
porcionalmente menores en agricultura y pesca.

A lo largo de lo que llevamos del siglo xxI, todos
los grandes sectores han crecido menos en el
Pais Vasco que en Espafia, lo que se ha tradu-
cido en una reduccién de su cuota en el capital
nacional (grafico 5.32). El peor comportamiento
ha sido el del sector industrial y la construccion,
cuyos pesos se han reducido en mas de un punto
porcentual.

Las dotaciones del Pais Vasco han mejorado
desde el afio 2000, pero han progresado mas len-
tamente que la media nacional. En conjunto, la
trayectoria del capital refleja una fuerte posicion
inicial y una notable pero decreciente capacidad
de atraccién de inversiones, publicas y privadas.
Sin embargo, sus ventajas de partida, su elevada
productividad, tanto del capital como del trabajo,
asi como su tasa alta de ocupacién contribuyen
a mantener a la region en uno de los primeros
puestos del ranking de renta per capita regional.
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Grafico 5.31 Evolucion del peso del Pais Vasco en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.32 Evolucion del peso del Pais Vasco en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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5.17. LA RIOJA

Con casi 320.000 habitantes en el afio 2013, que
representan un 0,7% de la poblacién espafiola, La
Rioja produce el 0,7% del PIB y alcanza una renta
per cépita que supone el 108,1% de la media
espafiola. En la region se localizan el 0,7% del
empleo y del capital neto. Su productividad del
trabajo es un 1,2% superior a la media nacional
y la tasa de paro muy inferior a la media (cuadros
5.33y 5.34).

La capitalizacion de La Rioja es superior a la me-
dia nacional: si se considera como referencia la
poblacién, la supera en un 10%, y si la referencia
es la ocupacion, la diferencia se reduce al 2,9%,
debido a la mayor tasa de ocupacion de la regién.

CUADRO 5.33: Variables econdmicas basicas. La Rioja (2013)

Asimismo, la relacién capital/producto es ligera-
mente superior, pero similar a la nacional, lo que
indica también que la productividad del capital es
similar a la nacional, y el PIB por habitante es mas
elevado. Sin embargo, en términos de capital por
km?2 su situaciéon es mas desfavorable. La regién
presenta dotaciones de capital en los distintos
agregados muy similares a su peso demografico o
econémico. Su mayor debilidad, aunque marginal,
es el equipo de transporte y los activos TIC.

El capital de La Rioja ha mantenido su peso en
relacion con Espafia desde principios de siglo. La
ganancia de peso del capital residencial ha sido
compensada con la reduccion de peso de otros
agregados de activos, especialmente el de las
infraestructuras publicas y la maquinaria y otros
activos no TIC (grafico 5.33).

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
7.583.212 0,7
316.825 0,7
124515 0,7
5.045 1,0
23.935 108,1
60.902 101,2
62,8 68,2
80,0 108,2
20,0 76,8

CUADRO 5.34: Capital neto. Datos basicos. La Rioja (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
23.593.777 0,7
74,5 110,0
189,5 102,9
4.676,4 75,0
31 101,7
10.887.033 0,8
2.550.274 0,7
6.697.379 0,7
462.446 0,6
2.417.353 0,8
579.291 0,6
1.380.470 2,5
3.064.525 0,7
990.321 0,6
4.283.182 0,5
2.988.247 0,8
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Grafico 5.33 Evolucidn del peso de La Rioja en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 5.34 Evolucion del peso de La Rioja en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

La mayor participacién del capital riojano en el pital de La Rioja en los restantes agregados sec-
total nacional es en el sector de la agricultura y toriales son muy similares a su peso demografico
pesca, que ftriplica holgadamente el peso de la 0 econdémico, salvo en el sector de servicios priva-
poblacién y la produccion. Las dotaciones de ca- dos, donde son proporcionalmente mas escasas.
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El peso del capital no residencial riojano respecto
al espafiol también se ha mantenido desde fina-
les del siglo pasado. EI aumento del peso de los
sectores de la agricultura y pesca, especialmente
intenso, y los servicios publicos en el total nacio-
nal ha sido suficiente para compensar la pérdida
de peso experimentada por el resto de sectores de
actividad (grafico 5.34).

Desde el afio 2000, la dotacién de capital de La
Rioja ha mejorado, como consecuencia de presen-
tar un ritmo de acumulacion similar a la media.
En la region se observa capacidad de atraccién de
capital, algo que influye en la evolucion de la di-
mensién econémica de la regién, y su capacidad
de generar empleo y atraer poblacién. En estas
circunstancias, la mejora de la renta per capita,
que ya es superior a la media espafiola, se ve
favorecida por las mayores dotaciones de capital
con respecto a la poblacién y los ocupados, y las
mayores tasas de ocupacion.

5.18. CIUDAD AUTONOMA DE CEUTA

Con una poblacién de 84.500 habitantes en el
afio 2013, que representa el 0,18% de la po-
blacién espafiola, la ciudad auténoma de Ceuta
produce el 0,15% del PIB y alcanza una renta
per capita que se sitla por debajo de la media
espafola. En la ciudad se localiza el 0,15% del
empleoy el 0,13% del capital neto espafol (cua-
dros 5.35 y 5.36). Su productividad del trabajo

es un 2% superior a la media espafiola, pero su
tasa de ocupacion esta por debajo de la media,
aunque estos datos hay que tomarlos con cautela
debido a los problemas de muestreo que se plan-
tean en una poblacion tan reducida.

La capitalizacién de la ciudad auténoma de Ceuta
es muy inferior a la media nacional, si se considera
como referencia la poblacién, la ocupacién o la
produccién. En cuanto a la superficie, las dotacio-
nes son mucho mayores que la media espafiola,
dada la concentracion de actividad y de poblacion
existentes en el territorio de la ciudad auténoma.
La ciudad auténoma de Ceuta presenta, en gene-
ral, bajos niveles de capitalizacion.

En el periodo comprendido entre los afios 2000 y
2013, la ciudad auténoma ha aumentado ligera-
mente su peso en el capital total espafiol. La ga-
nancia de peso de los activos de la construcciény
la maquinaria y otros activos no TIC ha superado
la pérdida de peso del resto de agregados de ac-
tivos, especialmente del equipo de transporte. Se
observa ademas la variacién significativa en los
activos TIC, que tuvieron un gran aumento desde
el afio 2007 y empezaron a decrecer a partir del
2009 hasta el final del periodo considerado (gra-
fico 5.35).

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dota-
ciones de capital neto que destacan son las de
los servicios publicos, con un peso en el conjunto
nacional que casi triplica al de la produccién
y al de la poblacion. Este sector sufrié un gran
aumento en el afio 2007, al igual que los activos

CUADRO 5.35: Variables econdmicas basicas. Ciudad auténoma de Ceuta (2013)

PIB (miles de €)

Poblacién (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).
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Valores absolutos En relacion con Espaiia

(porcentaje)
1.568.838 0,15
84.500 0,18
25.553 0,15
19 0,00
18.566 83,9
61.395 102,0
4.337,8 4.710,5
65,2 88,2
34,8 133,5
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CUADRO 5.36: Capital neto. Datos basicos. Ciudad autonoma de Ceuta (2013)

En relacion con Espaiia

Valores absolutos (porcentaje)
Capital neto (miles de €) 3.970.286 0,13
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 47,0 69,4
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 155,4 84,4
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 203.813,5 3.268,0
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,5 82,7
Capital neto residencial (miles de €) 929.690 0,07
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 454.620 0,13
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 1.760.903 0,18
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 133.947 0,16
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 476.812 0,15
Capital neto en TIC (miles de €) 214.314 0,22
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 91.130 0,16
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 297.480 0,07
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 172.481 0,11
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 880.450 0,11
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 1.599.055 0,43
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).
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Grafico 5.35 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Ceuta en el capital neto espafiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

TIC mencionados anteriormente. También desta- Durante el presente siglo, la ciudad auténoma de
can, por ser muy escasas comparativamente, las Ceuta ha ampliado su participacion en el capital
dotaciones del sector industrial, alrededor de una nacional en todos los sectores (grafico 5.36), ex-
tercera parte del peso demogréfico. cepto en los servicios privados, que han crecido
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Grafico 5.36 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Ceuta en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad

(2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).

menos que en las otras regiones espafolas, redu-
ciendo asi su peso al final del periodo.

La ciudad autéonoma de Ceuta presenta unas
caracteristicas dificiles de comparar con otros te-
rritorios, debido a su naturaleza urbana y su ubi-
cacién. No obstante, el dinamismo de su acumu-
lacién ha sido superior al del conjunto espafiol en
las Gltimas décadas y ha mejorado sus dotaciones
de capital, aunque sus actividades productivas
siguen apoyandose en una relacién capital/trabajo
muy inferior a la media (84,5%). La productivi-
dad mas elevada de Ceuta puede deberse a que el
valor afiadido y el empleo de la ciudad dependen
notablemente de los servicios publicos, pero no
da como resultado una renta per capita superior a
la del resto de regiones espafiolas, en parte como
consecuencia de su menor tasa de ocupacion y
sus menores dotaciones relativas de capital.

5.19. CIUDAD AUTONOMA DE MELILLA

Con una poblacién de 83.645 habitantes en el
afio 2013, que representa el 0,18% de la po-
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blacion espafiola, la ciudad auténoma de Melilla
alcanza una renta per céapita que se sitla casi un
25% por debajo de la media espafiola. En el terri-
torio se localiza el 0,14% del empleoy el 0,10%
del capital neto espafiol. La tasa de paro es muy
elevada, aunque estos datos cabe tomarlos con
cautela debido a los problemas de muestreo que
se plantean en una poblacion tan reducida (cua-
dros 5.37 y 5.38).

La capitalizacién de la ciudad auténoma de Me-
lilla es la mas baja en comparacién a la media
nacional, si se considera como referencia la po-
blacion, la ocupacién o la produccién. En cuanto
a la superficie, las dotaciones son mucho mayores
que la media espafiola, dada la concentracién de
actividad y de poblacién existentes en el territo-
rio de la ciudad. La ciudad auténoma presenta,
en general, bajos niveles de capitalizacion. Tan
solo las infraestructuras publicas presentan un
peso similar al de su dimensién econémica y
demogréfica.

Durante el periodo 2000-2013, la ciudad auténo-
ma de Melilla ha aumentado su peso en el capital
total espafiol. Esta evolucion se ha basado sobre
todo en las ganancias en las cuotas de partici-
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CUADRO 5.37: Variables econdmicas basicas. Ciudad autonoma de Melilla (2013)

PIB (miles de €)

Poblacion (personas)

Ocupados (personas)

Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por ocupado)
Densidad de poblacion (hab./km?)

Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Fuente: INE (2016b, 2016d).

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
1.403.346 0,14
83.645 0,18
24.619 0,14
13 0,00
16.777 75,8
57.003 94,7
6.237,5 6.773,4
67,5 91,3
32,5 124,6

CUADRO 5.38: Capital neto. Datos basicos. Ciudad autonoma de Melilla (2013)

Capital neto (miles de €)

Capital neto / poblacion (miles de € por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de € por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto)

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en infraestructuras ptblicas (miles de €)

Capital neto en otras construcciones (miles de €)

Capital neto en equipo de transporte (miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €)
Capital neto en TIC (miles de €)

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en industria (miles de €)

Capital neto no residencial en construccion (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en servicios ptblicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017), EPA (INE varios afios) e INE (2016b, 2016d).

pacién en vivienda, otras construcciones, activos
TICy maquinaria y otros activos no TIC. E| equipo
de transporte ha visto reducido su peso en el total
espafiol a consecuencia del notable incremento
experimentado en otras comunidades auténomas
(grafico 5.37).

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dotacio-
nes de capital neto que destacan en Melilla son
las de los servicios publicos, superando el peso
de la poblacion y la produccion. Sin embargo, las
dotaciones del sector industrial y de la agricultura
y pesca alcanzan un peso muy inferior al de su

Valores absolutos En relacion con Espafia

(porcentaje)
3.174.128 0,10
37,9 56,0
1289 70,0
236.698,6 3.795,3
23 73,9
1.215.378 0,09
522.175 0,15
983.282 0,10
103.315 0,12
233.289 0,07
116.688 0,12
22.730 0,04
165.206 0,04
150.335 0,09
759.411 0,09
861.068 0,23

dimension econémica o demografica. Aun asi, en
el presente siglo la ciudad auténoma de Melilla
ha ampliado su participacion en el capital no re-
sidencial nacional (grafico 5.38), apoyandose en
la mayor intensidad de la inversién en todos los
sectores, excepto el de servicios privados.

La ciudad auténoma de Melilla presenta, al igual
que Ceuta, unas caracteristicas dificiles de com-
parar con otros territorios, debido a su naturaleza
urbanay su ubicacién. Sus actividades productivas
se apoyan en una relacion capital/trabajo muy infe-
rior a la media. Sin embargo, partiendo de un bajo
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Grafico 5.37 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto espaiiol. Tipos de activos (2000-2013) (porcentaje)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).
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Grafico 5.38 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de actividad

(2000-2013) (porcentaje)
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017).

nivel inicial, el territorio destaca por la intensidad
de la acumulacion de capital, la mayor de todas las
comunidades auténomas, que ha mejorado sustan-
cialmente sus dotaciones de capital, aunque per-
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manecen aln muy alejadas de la media nacional.
Como consecuencia de estas menores dotaciones
relativas y de su menor tasa de ocupacién, su renta
per capita es inferior a la media nacional.



6
Conclusiones

En los capitulos anteriores se ha mostrado una
panoramica del proceso de acumulacion de capi-
tal de la economia espafiola en lo que llevamos
de siglo xxI. Han transcurrido ya suficientes afios
del mismo como para que resulte pertinente y
posible un analisis de lo ocurrido y de las tenden-
cias mas recientes también en un ambito como
este, en el que hay que adoptar una perspectiva
de largo plazo. Los cambios tan acusados entre
los afios del boom inmobiliario, la posterior crisis
y el principio de la recuperacion requieren mirar
atras y tratar de hacer una valoracion global del
conjunto del periodo.

Las estimaciones Fundacién BBVA-Ivie proporcio-
nan informacion de dos variables clave para este
propésito, intimamente relacionadas: inversion y
dotaciones de capital. El capital es el resultado
de la acumulacion de los flujos de inversién a lo
largo del tiempo. Desde comienzos de los afios 90
del siglo pasado la OCDE ha propuesto distintas
variantes del Método del Inventario Permanente
(MIP), que es el habitualmente utilizado, y que
han sido incorporadas sucesivamente en las esti-
maciones Fundaciéon BBVA-lvie. En la actualidad,
tras adaptar las series a la incorporacion de la
[+D a la formacidn bruta de capital (de acuerdo
con los criterios del SEC 2010), se dispone para
Espafia de informacion sobre la inversion y el
capital acumulado nacional para un total de 19
activos y 31 sectores de actividad durante medio
siglo, desde 1964 a 2014, asi como datos a nivel
territorial desde 1964 a 2013.

Dos rasgos confieren, por tanto, a las estimacio-
nes Fundacion BBVA-lvie un caracter Gnico. En
primer lugar, una desagregacién territorial que
proporciona informacién para el total nacional,

las diecisiete comunidades auténomas, cincuenta
provincias y dos ciudades auténomas. En segun-
do lugar, se ofrece informacién con una amplia
desagregacion sectorial y por tipos de activo, in-
cluyendo los diferentes tipos de infraestructuras,
las diversas clases de activos inmateriales o los
activos ligados a las TIC. Todo esto hace de ellas
una herramienta muy potente para el analisis y
diagnostico de los procesos de capitalizacion y
crecimiento desde perspectivas diversas, inclu-
yendo el disefio de las politicas publicas.

Las estimaciones hacen posible una perspectiva de
muy largo plazo —desde el afio 1964 hasta el Ulti-
mo disponible, 2014 para el total nacional y 2013
para comunidades auténomas y provincias— como
la adoptada en informes previos. Sin embargo, en
este caso el anadlisis se centra en los perfiles se-
guidos por las distintas variables a lo largo de este
siglo, teniendo como referencia las caracteristicas
del patrén de acumulacién durante el periodo pre-
vio. En particular, se ha prestado especial atencion
al nuevo tipo de activo considerado, la inversién en
I+D y a los problemas de productividad del capital
en Espafia. A continuacién, se ofrecen las princi-
pales conclusiones de este informe.

Una inversion ciclica y actualmente débil en términos histdricos

La inversion agregada ha mostrado un comporta-
miento fuertemente ciclico durante este siglo. Tras
un periodo de fuerte crecimiento, a partir de la
Ilegada de la crisis se produjo una fuerte caida y
solo a partir de 2014 se observa un ligero repunte
de la inversion real. A pesar del mismo, el esfuerzo
inversor en porcentaje del PIB se encuentra en
tasas préximas a las méas bajas de los Ultimos cin-
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cuenta afios, muy alejadas de las tipicas del patron
de desarrollo de la economia espafiola. De cara al
futuro, sera relevante conocer en qué momento y
en qué medida las tasas de esfuerzo inversor pue-
den retornar a los niveles previos.

La inversion se reorienta, aunque lentamente, hacia activos
TIC e inmateriales como la I+D

La composicién de la inversién por tipos de activo
ha experimentado fuertes variaciones durante el
periodo analizado. En el conjunto del mismo la
mayor parte del esfuerzo inversor ha correspon-
dido a la vivienda y otras construcciones. Sin
embargo, ese patron ha experimentado un cam-
bio profundo y en la actualidad la inversién en
maquinaria supera a la inversion en vivienda. En
términos reales, el mayor dinamismo correspon-
de a la inversién en activos TIC, que ya esta en
niveles superiores a los previos a la crisis, a dife-
rencia de lo que sucede con la inversién en otros
activos. Destaca, asimismo, el comportamiento de
la inversion en activos inmateriales, entre ellos la
inversiéon real en |1+D —un concepto relacionado
pero diferente al habitual de gasto directo en
I+D de las estadisticas méas utilizadas sobre esta
variable—, que a pesar de presentar retrocesos
desde 2010, se ha méas que duplicado desde prin-
cipios de siglo. El resto de activos inmateriales
también ha crecido a ritmos muy superiores al de
los activos materiales. En definitiva, todo apunta
a que Espafia avanza hacia un nuevo patrén de
acumulacién, en especial desde que comenzd la
crisis. Este cambio en la composicion del capital
hacia los activos clave para la competitividad de
la economia espafiola resulta alentador, aunque
todavia insuficiente. Por otra parte, el cambio
hacia activos con menor vida Util hace necesarias
mayores tasas de inversién para mantener, o in-
crementar, las dotaciones de capital en el futuro.

Paso de un modelo basado en la inversion inmobiliaria
a otro fundamentado en los servicios privados, con una
industria que invierte méas que antes de la crisis

La composiciéon sectorial de la inversién no resi-
dencial y del stock de capital se caracteriza por
el peso mayoritario durante todo el periodo de los
servicios privados, en consonancia con el proce-
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so habitual de terciarizacion de las economias
avanzadas maduras. Sin embargo, los datos de
inversién no respaldan la hipétesis de una desin-
dustrializacién. Por el contrario, el sector industrial
fue capaz de mantener los niveles de inversion
durante la crisis y, en la actualidad, su peso en la
inversién no residencial estd en niveles maximos
del presente siglo, siendo el Unico sector que in-
vierte mas que antes de la crisis. La construccion
y la inversion en servicios publicos, por el contra-
rio, muestran caidas muy sustanciales durante la
Gltima parte del periodo, reflejo de la complicada
situacién de las finanzas publicas y de la crisis
inmobiliaria y de la obra publica, respectivamente.
En especial, destaca el dinamismo y la importancia
de la inversién en activos inmateriales en servicios
privados e industria, frente a otros activos mas
tradicionales que, por otra parte, siguen siendo los
predominantes en el stock de capital, incluso en
esos dos casos. En particular, la industria invierte
mas y lo hace en activos mas productivos. Por el
contrario, el capital del sector publico actualmente
esta atravesando, junto a la construccién, un pe-
riodo de caidas en su stock. Este Gltimo elemento
sigue siendo un obstaculo para el retorno de un
mayor dinamismo a la acumulacion de capital.

Aumento progresivo del esfuerzo necesario para continuar
incrementando el stock de capital: la inversion neta actual
apenas resulta suficiente para mantener el nivel existente

Los elevados niveles de stock de capital alcanza-
dos, asi como la reorientacion de su composicion
hacia activos de vidas medias mas cortas, generan
un elevado y creciente consumo de capital fijo.
La consecuencia de ello es que hay que invertir
mas que en el pasado para cubrir la depreciacién
y, simplemente, mantener las dotaciones exis-
tentes. Los actuales niveles de inversion son tan
bajos que resultan practicamente incapaces de
generar aumentos del capital neto. Los servicios
productivos del capital crecen algo mas, gracias
a que la composicion del capital es ahora mas
productiva. Esta situacion de rapida depreciacién
serd mas acusada conforme ganen alin mas peso
los activos con menor vida media, algo inherente
al nuevo modelo de acumulacién, menos centrado
en los activos inmobiliarios, que parece ir cobrando
fuerza en Espafia. De hecho, en algunos sectores,
como la construccion o los servicios publicos, la



inversion neta ya es negativa, algo que todavia no
sucede en el resto del sector privado. Continuar
con el proceso de acumulacién requiere retornar a
niveles de esfuerzo inversor méas elevados.

Las dotaciones de capital real han aumentado durante
todo el periodo, pero el crecimiento actual es muy débil y
se sitla en minimos histéricos

Las dotaciones de capital neto real de la economia
espafiola han aumentado de manera notable en lo
que llevamos de siglo y no han dejado de crecer ni
durante los peores momentos de la crisis, compor-
tandose de modo mas dinamico que la poblacion,
la produccién o el empleo. Sin embargo, el ritmo
de crecimiento se ha ralentizado sustancialmente
a partir de la crisis, pasando de tasas por encima
del 4% anual a tasas inferiores al 0,5%, como las
actuales, las mas bajas de los ultimos cincuenta
afios. La acumulacién de capital deberia acelerarse
conforme se consolide el proceso de recuperacion
econ6émica, pero en qué medida lo haga y si retor-
nara a las tasas que caracterizaron el desarrollo
espafiol en el pasado resulta todavia incierto, lo
que condiciona la creacién de empleo, pues esta
depende en parte de las dotaciones de capital.

Una acumulacion méas intensa de capital ha impulsado la
convergencia de Espafia con otros paises desarrollados en
ese ambito, pero se aprecian problemas para su aprove-
chamiento productivo

La comparacion internacional muestra que Es-
pafia ha avanzado durante este siglo en sus
dotaciones de capital por habitante, alcanzando
niveles similares a los habituales en otros paises
desarrollados, aunque todavia se encuentra por
detras de algunos de ellos, como Alemania o los
Paises Bajos. Ese logro ha sido fruto de un esfuer-
zo inversor intenso que ha permitido incrementos
del capital en el caso espafiol comparables a los
de Irlanda y los paises asiaticos. Como conse-
cuencia de esa acumulacién, y dado el tamafio
de su sistema productivo, Espafia presenta las
mayores dotaciones de capital por hora trabajada
y por unidad de producto, tras experimentar los
mayores incrementos en ambos casos a lo largo
de este siglo. Una mas elevada relacion capital/
producto equivale a una baja productividad del
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capital, lo que indica la existencia de deficiencias
en la orientacién pasada de la inversién y una
utilizacion menos eficiente del capital acumulado
en nuestro pais. Espafia cuenta con dotaciones ya
elevadas de capital, pero ese capital no es capaz
de sostener tanto empleo como en otros paises, ni
resulta tan productivo como en ellos.

Espafia padece problemas de baja productividad, tanto del
trabajo como de los capitales acumulados

La orientacion de las inversiones con criterios de
rentabilidad a corto plazo —como sucedié duran-
te el boom inmobiliario con muchos proyectos—
puede generar excesos de capacidad duraderos y
reducir la productividad de los capitales. Espafia
padece ese problema a lo largo del siglo xxI, sobre
todo en los sectores en los que una parte mayor
de los activos utilizados son inmobiliarios. La baja
productividad de parte de esos capitales se suma
a las insuficientes mejoras en la productividad del
trabajo, en especial teniendo en cuenta que su
cualificacién ha mejorado. El resultado de ambas
debilidades es preocupante porque impide que
la economia espafiola avance como deberia en la
productividad conjunta de los factores (PTF) que,
de hecho, retrocede. Un diagnéstico completo de
los problemas de eficiencia espafioles ha de con-
templar la baja productividad de ambos factores
y no limitarse a sefialar las conocidas debilidades
del sistema educativo y el mercado de trabajo.

La mejora de la productividad de los capitales requiere
intensificar su orientacion hacia los activos més produc-
tivos, pero sobre todo mejorar la calidad de los proyectos
empresariales

La baja productividad de los capitales acumulados
no se debe a que haya sido escasa la inversién
en magquinaria y equipos, sino a que muchas in-
versiones en todo tipo de activos —en especial
inmobiliarios— no han sido bien aprovechadas y no
han generado su valor afiadido potencial al existir
excesos de capacidad. Cuando los proyectos de
inversion no son productivos a largo plazo, las inver-
siones no son recuperadas y se pone de manifiesto
que la calidad de las decisiones empresariales no
ha sido la adecuada. La mejora de la productividad
de los capitales requiere horizontes de inversion de
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largo plazo y un reforzamiento del analisis de los
proyectos. Para que ello sea posible es necesario
en muchos casos cambios en las estructuras de las
empresas: en su tamafio, la profesionalizacién de la
direccion y los modelos de gestion. Estos factores,
junto con la intensificacion de las inversiones en
activos intangibles —capital humano, innovacion,
capital organizativo, marca—, que en otras econo-
mias son mucho mas importantes, deben ayudar
en el futuro a poner en valor la capacidad de los
activos tangibles de producir bienes y servicios de
manera rentable. No basta solo con invertir més:
unas proporciones adecuadas de los distintos tipos
de activos son claves para que el esfuerzo inversor
se rentabilice.

Continuidad del patrén territorial de inversion y acumulacion
de capital, pero con algunos cambios relevantes

El patrén de acumulacién de capital a lo largo del
siglo xxI presenta evidentes rasgos de continuidad
respecto al que caracterizé la segunda mitad del
siglo pasado, con una elevada concentracion terri-
torial de la inversién. Las comunidades con mayor
dimensién econdémica siguieron siendo capaces de
captar la mayor parte de la inversion. Sin embargo,
existen algunas tendencias al cambio resefiables,
con comunidades que muestran avances visibles en
ese ambito, especialmente la Comunidad de Madrid
y Andalucia, frente a la evolucion contraria de otras,
sobre todo Catalufia y el Pais Vasco. A nivel provin-
cial, las evoluciones mas destacables son el ascenso
de Madrid y el retroceso relativo de Barcelona.

En general, las tasas medias de inversién respecto
al PIB de cada territorio durante este siglo son ma-
yores que las del siglo pasado, aunque contintdan
habiendo diferencias muy notables, tanto a nivel
regional (de hasta 12 puntos porcentuales) como
a nivel provincial (hasta 19 puntos). Los datos
muestran, por tanto, que la capacidad de los terri-
torios para atraer inversiones es muy distinta, pero
también cambiante en el tiempo. Este hecho es re-
levante, ya que en el esfuerzo inversor se encuentra
una clave fundamental para explicar el dinamismo
econémico y demografico de los distintos territorios.

Las dotaciones de capital siguen concentradas,

de modo que cuatro comunidades representan el
57,6% de todo el capital neto en 2013, pero se
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observan algunas variaciones relevantes respecto a
la situacion de finales del siglo pasado. Las de mayor
magnitud vienen dadas por la pérdida de peso de Ca-
talufia, el Pais Vasco y la Comunitat Valenciana, y el
avance relativo de Andalucia y Castilla-La Mancha.

Todos los territorios han aumentado sus dotaciones de capital,
pero con diferente intensidad, dando lugar a una
reduccion de las desigualdades entre ellos

La acumulacién ha sido intensa y generalizada,
de modo que todos los territorios han experimen-
tado importantes aumentos en sus dotaciones de
capital per capita, aunque con intensidad y com-
posicion variable. El resultado ha sido una reduc-
cién de la desigualdad en ese ambito, tomando
el periodo en su conjunto, aunque la mayor parte
del avance corresponde al periodo previo a la
crisis. Sin embargo, persisten diferencias todavia
sustanciales, superiores al 50% entre los extre-
mos. Diferencias similares existen en la relacién
entre capital y produccién a nivel territorial, que
reflejan diferencias importantes en la producti-
vidad media del capital. Dicha productividad ha
descendido de modo generalizado respecto al
afio 2000 en las regiones espafiolas, mostrando
la amplitud del problema existente en cuanto al
aprovechamiento del esfuerzo inversor, dado que
el comienzo de este siglo se caracteriza por una
tendencia generalizada en todos los territorios al
aumento de las dotaciones de capital per capitay
al descenso de su productividad. Esos rasgos co-
munes coexisten con niveles todavia sustanciales
de desigualdad territorial en ambas cuestiones
que, sin embargo, habrian descendido en térmi-
nos relativos a lo largo del periodo.

Las dotaciones de capital en servicios ptblicos por habitante
han aumentado en todos los territorios, pero con mayor des-
igualdad entre ellos

En todas las comunidades el stock de capital en
servicios publicos per capita es mayor que a prin-
cipios de siglo. Sin embargo, ese avance general
se ha producido con diferente intensidad en cada
territorio, dando lugar a un aumento de la des-
igualdad regional de ese indicador. Para conseguir
en el futuro nuevos incrementos sera necesario au-
mentar los actuales niveles de inversion, y estos ya



resultan insuficientes, incluso para mantener las
actuales dotaciones de este tipo de capital.

Notables diferencias territoriales en la orientacion de la inversion
por tipo de activos

Existen particularidades en el patrén territorial de
la distribucion del capital segtn el tipo de activo
de que se trate, con Catalufia y la Comunidad de
Madrid liderando el ranking, segin el caso. En
términos dinamicos, la evolucién mas significati-
va es la pérdida de peso de Madrid en los activos
relacionados con la construccién (vivienday otras
construcciones), sus sustanciales aumentos en el
resto de activos y su estabilidad en el capital 1+D,
en el que alcanza un porcentaje muy elevado. En
definitiva, se observa una posicién sélida y cre-
ciente de Madrid a nivel nacional en la mayoria de
tipos de activos méas estrechamente relacionados
con la actividad productiva de las empresas.

El caso del capital I1+D, un tipo de activos clave
para la competitividad de una economia avanzada
en la fase actual de desarrollo mundial, se caracte-
riza por mostrar un grado de concentracién territo-
rial mayor que cualquier otro tipo de capital. Cinco
regiones (Comunidad de Madrid, Catalufia, Andalu-
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cia, Comunitat Valenciana y Pais Vasco) concentran
mas de tres cuartas partes del total, y una de ellas,
Madrid, supone por si sola mas del 25%.

La acumulacion de capital y su aprovechamiento: claves para
la dindmica territorial de desarrollo en Espafia

Los datos muestran la importancia de la acumu-
lacion de capital para el crecimiento econémico
a largo plazo de las regiones espafiolas. En todas
las comunidades auténomas su contribucion ha
sido positiva y muy importante. En la mayoria de
ellas ha sido la principal fuente de crecimiento
econémico en el conjunto del periodo 2000-2013.
Las diferencias en ese ambito se han traducido en
comportamientos significativamente distintos en
términos de desarrollo territorial.

Sin embargo, a menudo no se ha obtenido toda
la capacidad productiva que cabria haber espe-
rado de las inversiones realizadas. En todas las
regiones la productividad del capital ha caido en
el conjunto del periodo. En este sentido, las de-
ficiencias en el proceso inversor mencionadas en
el caso nacional son asimismo aplicables, aunque
con diferente intensidad, a la mayoria de comuni-
dades auténomas.
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Apéndice

Desde mediados los afios 90 del pasado siglo estan
disponibles las series de capital para la economia
espafiola elaboradas por la Fundacion BBVA-lvie.
Las series espafiolas tienen dos caracteristicas que
las distinguen de las de otros paises. La primera es
la importancia que otorgan a las dotaciones de ca-
pital publico. La segunda, la amplia desagregacion
territorial que ofrecen de la informacion a escala
de comunidades auténomas y provincias.

Las estimaciones de la Fundacion BBVA-lvie han
seguido tres etapas diferentes, marcadas por las
recomendaciones metodoldgicas de organismos
internacionales y, especialmente, de la OCDE.
En las publicaciones realizadas antes de 2005,
las estimaciones seguian la metodologia de la
OCDE (1992), que a su vez tenia como punto de
partida Ward (1976). OCDE (1992) considera dos
versiones de las dotaciones de capital: el stock
de capital bruto y el stock de capital neto. El
procedimiento de estimacién es el método del in-
ventario permanente (MIP), que obtiene las series
de stock a partir de la acumulacién de los flujos
pasados de FBCF. Las estimaciones para la econo-
mia espafiola se referian exclusivamente al stock
de capital neto, aunque en Mas et al. (2000) se
ampliaron las series espafiolas, incluyendo tam-
bién estimaciones del stock de capital bruto, con
el fin de homogeneizarlas con las de los paises
desarrollados que proporcionaban este tipo de
informaciones en ese momento, contenidas en la
base de datos STAN de la OCDE.

En el afio 2005 se public6 el estudio E/ stock y
los servicios del capital en Espafa (1964-2002).
Nueva metodologia (Mas, Pérez y Uriel 2005),
basado en la importante revision metodologica
Ilevada a cabo por la OCDE en 2001. En ese afio

se publicaron los dos Manuales (OCDE 2001a,
2001b) en los que se encuentran las recomen-
daciones metodolégicas para la estimacion de las
series de capital en los Estados miembros.

Las recomendaciones contenidas en OCDE (2001a,
2001b) supusieron una importante renovacién de
las series de capital estimadas hasta el momento.
Una explicacion detallada de la metodologia se-
guida aplicando estas recomendaciones aparece
en Mas, Pérez y Uriel (2005), y una version mas
resumida en Mas, Pérez y Uriel (2006).

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodolo-
gia OCDE (1992) ponian el énfasis en la desagre-
gacion sectorial para el capital privado, y funcional
para el publico. Sin embargo, el concepto de
capital productivo (también denominado /ndice
de volumen de los servicios del capital), nicleo
teérico de las nuevas aportaciones, esta asociado
al concepto de activos homogéneos y no a los sec-
tores productivos. Intuitivamente, la razon para el
cambio de enfoque es la siguiente. En el proceso
productivo se utilizan muchos tipos de bienes de
capital de caracteristicas diferentes. Las diferen-
cias en las caracteristicas implican también dife-
rencias en el flujo de servicios que proporcionan.
Desde la perspectiva de la teoria de la produccién,
lo que importa son estos flujos de servicios y no el
valor de mercado de los bienes de capital.

Considérense dos activos de capital concretos, un
ordenador y una maquina de tejer. Supongamos
gue ambos cuestan lo mismo pero que, sin embar-
go, el ordenador tiene una vida atil mas corta que
la tejedora. En este caso, el activo que se deprecia
mas aprisa (el ordenador) debe proporcionar ser-
vicios anuales por euro invertido superiores a los
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de la maquina de tejer con el fin de compensar
su menor tiempo de permanencia en el proceso
productivo, debido a su mas rapida depreciacion.

En 2009 apareci6 un nuevo Manual (OCDE
2009) que revisaba, y matizaba, las recomen-
daciones de 2001, pero manteniendo los rasgos
béasicos que obligaron a modificar la metodologia
de 1992. La revision de 2001 hundia sus raices
en los trabajos pioneros de Jorgenson y Griliches
en los afios sesenta. Las propuestas contenidas
en OCDE (2001a, 2001b, 2009) distinguen tres
versiones distintas del stock de capital: bruto,
neto (denominado también capital riqueza) y
productivo:

1. El stock de capital bruto (KG) es el resultado
de la acumulacién de inversiones (FBCF), a
las que se les han deducido los retiros que
han tenido lugar a lo largo del periodo. El
capital bruto valora los activos a precios
«como si fueran nuevos».??

2. El stock de capital productivo (KP) a precios
constantes es un concepto cuantitativo (o de
volumen) que tiene en cuenta la pérdida de
eficiencia como resultado del envejecimiento
del activo. Este concepto cuantitativo esta
relacionado con el precio de los servicios que
proporciona, el coste de uso del capital.

3. El stock de capital neto (también denominado
riqueza) (KW) es el valor de mercado de los
activos bajo el supuesto de que es igual al va-
lor presente descontado de los ingresos que se
espera genere el activo. Los bienes de capital
son valorados a precios de mercado.

En la desagregacion por tipos de activos, las es-
timaciones Fundacion BBVA-lvie consideran die-
cinueve tipos distintos de bienes de inversion.
Merece la pena destacar que se ha mantenido el
maximo detalle de las infraestructuras publicas
de la metodologia previa y, también, que se con-
sideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacion y la
comunicacién (TIC) (software, hardware y teleco-
municaciones). Esta nueva informacién es muy re-
levante, puesto que las TIC han sido identificadas
en numerosos estudios como las responsables del

22 E| concepto de capital bruto es especialmente interesan-
te desde la perspectiva de la Contabilidad Nacional.
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crecimiento econémico en los afios 90 del pasado
siglo en la mayoria de las economias avanzadas.
Disponer de la misma ha permitido comenzar a
estudiar este asunto con rigor en el caso espafiol
(Mas y Quesada, 2005).

A continuacion, se describe el procedimiento de
estimacién del stock de capital neto, productivo
y los servicios del capital utilizado en la presente
edicién de la base de datos, siguiendo las reco-
mendaciones de la OCDE (2009). Como se ha
mencionado en el texto, los dos conceptos basi-
cos de capital contenidos en la base de datos de
la Fundacién BBVA-Ivie son el capital neto (KW)
y el capital productivo (KP).

A.1. CAPITAL NETO

El stock de capital neto, valorado a precios cons-
tantes de un activo / en la rama de actividad jy en
el momento ¢, (KW,), se calcula a partir de [Al.1]:

KW= KW, +IR,~d - (R,/2+ KW, ) [Al.1]
siendo /R la inversién en términos reales, y d la
tasa de depreciacién que se supone distinta entre
activos, pero no entre ramas de actividad. La in-
version real /IR se define como:

IR, =IN,/P, [A1.2]
siendo P, el precio del activo / e /N la inversion
nominal. El precio del activo al comienzo del pe-
riodo P2 se define como:

PE=(P.+P,)/2 [A1.3]
y la tasa de depreciaciéon como:
d=2/T [Al1.4]

siendo T, la vida media del activo /. Las recomen-
daciones de OCDE (2009) se inclinan, pues —y
a diferencia de OCDE (2001b), que se decantaba
por una funcién de depreciacién hiperbdlica—,
por una tasa de depreciacion geométrica. En las
estimaciones Fundacion BBVA-lvie se ha selec-
cionado la denominada double declining balance
rate en la terminologia sajona dada por [A1.4].



El stock de capital neto a precios corrientes,
(KW°¢) se calcula de acuerdo con [A1.5]:

KW¢ = KW, - P

ijt ijt it

[A1.5]

Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios
constantes se define como:

CCF,=d - (IR,12+ KW, [A1.6]
Y a precios corrientes (CCF©):
CCF¢, = CCF,, - P, [A1.7]

ijt ijt i

A.2. CAPITAL PRODUCTIVO Y VALOR
DE LOS SERVICIOS DEL CAPITAL

Cuando se utiliza, como ocurre con las estima-
ciones OCDE (2009), una tasa geométrica de
depreciacién en sustitucion de las funciones de
supervivencia y de edad-eficiencia utilizadas de
acuerdo con OCDE (2001b), bajo ciertas condi-
ciones las estimaciones de capital neto y produc-
tivo coinciden.?® 24 La diferencia méas sustantiva
entre ambos conceptos en términos numéricos es
que, mientras el capital neto se valora al final de
afio, en el cierre del ejercicio contable, el capital
productivo no esta ligado a un momento concreto
del afio sino al promedio del mismo. Por esta
razén, el capital productivo a precios constantes
se define como:

KP,= IR, /2 + KW,

ijt=1

[A1.8]

Obsérvese que en [A1.8], y a diferencia de lo que
ocurria en [Al.1], al stock de capital productivo
no se le deduce la depreciacion, ya que tiene en
cuenta la pérdida de eficiencia, pero no la pérdi-
da de valor, que si es considerada por el capital
neto (riqueza).

APENDICE

El valor de los servicios del capital del activo i,
en larama jy el momento en ¢ (VCS,) viene dado
por [A1.9]:

ves,, =y, - KP, [A1.9]

if ijt

siendo p, el coste de uso del activo / en el mo-

mento f. En términos generales, y si no tenemos

en cuenta la influencia de variables fiscales, el
coste de uso viene dado por:

p,=P5-(i+d-gq,) [A1.10]

siendo /, el tipo de interés nominal; g, la tasa de

variacion del precio del activo /iy P el precio de
dicho activo 7 al inicio del periodo t.

La implementacién practica de [A1.10] plantea
la seleccion de las tasas de retorno del capital, i,
mas adecuadas, y sobre esta decisién la teoria
econémica no aporta demasiada luz. Esta variable
intenta captar el coste de la utilizacién del capital
financiero por parte de las empresas que, en el
equilibrio a largo plazo, debe también ajustarse
a la rentabilidad de las mismas. El coste de utili-
zacion del capital puede interpretarse, bien como
el coste de pedir prestado, o bien como el coste
de oportunidad de invertir en lugar de prestar una
determinada cantidad. En la practica, existen dos
procedimientos para el célculo del término /en la
expresiéon [A1.10], uno exdgeno y otro enddgeno.

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas
aproximaciones, detalladas en Mas, Pérez y Uriel
(2005), las estimaciones Fundacién BBVA-lvie se
han decantado por el procedimiento exégeno. En las
estimaciones realizadas hasta el momento, siguien-
do las indicaciones OCDE (2001a, 2001b), se con-
sideraba que el tipo de interés nominal jen [A1.10]
era igual a un tipo de interés real del 4% mas la
media movil centrada, considerando tres periodos,
de la tasa de crecimiento del indice de precios al
consumo (IPC). En las estimaciones que aqui se uti-

23 An important result from the literature, is that for a co-
hort of assets, the combined age-efficiency and retire-
ment profile or the combined age-price and retirement
profile often resembles a geometric pattern. While this
may appear to be a technical point, it has major prac-
tical advantages for capital measurement. The Manual
therefore recommends the use of geometric patterns

for depreciation because they tend to be empirically
supported, conceptually correct and easy to implement.
OCDE (2009: 8).

24 |as dos valoraciones solo coinciden si las vidas de los
activos son infinitas. Por lo tanto, las diferencias entre
ambos conceptos son mayores cuanto menor es la vida
media del activo. Véase OCDE (2009).
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lizan, y siguiendo las recomendaciones contenidas
en OCDE (2009), se sigue manteniendo el procedi-
miento exégeno, pero eliminando las variaciones de
precios en la expresiéon del coste de uso. La razén
de esta exclusion radica en las distorsiones que
introducen los movimientos especulativos en los
precios de algunos activos, singularmente de aque-
llos ligados a las actividades inmobiliarias, vivienda
y construcciones. Por lo tanto, en las estimaciones
que aqui se presentan se supone que el coste de
uso solo tiene dos términos, el tipo de interés real, r,
que se supone constante e igual al 4% en las ramas
de actividad de mercado y 3% en las ramas de no
mercado, y la tasa de depreciacion:

Hy= P4 (r+d) [A1l.11]

A.3. TASAS REALES DE CRECIMIENTO
DEL CAPITAL

En la mayoria de los analisis que utilizan las esti-
maciones de stock de capital es de gran importan-
cia el procedimiento de calculo de su tasa de varia-
cién. Asi sucede, por ejemplo, en los ejercicios de
contabilidad del crecimiento. Sin embargo, pese
a su relevancia practica, pocas veces se hace ex-
plicita la forma en la que las tasas de crecimiento
son calculadas. Para el stock neto, KW, a precios
constantes (de un afio base), se utilizan habitual-
mente las tasas de crecimiento que se derivan de
los indices de Laspeyres. La expresion del indice
de Laspeyres (/L) para el stock neto y n tipos de
activos / entre afios adyacentes viene dada por:

KW,
IL(KW,) == ——
KW,

[Al1.12]

Ms=|m M

]
o

Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por
[A1.12] puede también escribirse como:

ILKW) =73 ¢ - [A1.13]
i=1

KW,
siendo P ="

2 KWy

i=1
Por lo tanto, el indice de Laspeyres, aplicado a va-
riables expresadas en términos reales, calcula la tasa

168

de crecimiento agregado a partir del crecimiento de
cada uno de sus componentes y los pondera por el
término g, ,, siendo este igual a la participacion de
cada uno de los elementos que integran el stock de
capital en el agregado, medidos todos ellos a precios
constantes (los del afio base). En consecuencia,
por definicién, el indice de Laspeyres no tiene en
cuenta los cambios experimentados por la estructu-
ra del stock como resultado de los cambios en los
precios relativos de los activos. Este aspecto es muy
relevante, especialmente cuando se trata de activos
que, como los asociados a las TIC, experimentan
bruscas variaciones de precios en periodos de tiem-
po relativamente reducidos. Desde luego, aunque las
ecuaciones se han formulado para el stock de capital
neto, KW, podrian utilizarse para cualquier variable.

Una forma de evitar el problema que plantea no
considerar los cambios en la composicién que
resultan de las variaciones en los precios relativos
es utilizar indices con ponderaciones flexibles.
El indice de Térnqvist es el méas frecuentemente
utilizado, y el recomendado por los dos Manuales
de la OCDE para calcular la tasa de crecimiento
del stock de capital productivo agregado. Esta
especificacion ha sido la también empleada en el
célculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF.

La tasa de crecimiento, entre afios adyacentes, de
las magnitudes agregadas de acuerdo con el in-
dice de Térnqvist, en el caso del stock de capital
productivo vendra dada por la ecuacién [A1.14]:

In(x)=In(x_)=3 0,5-[ ¥ + ¥, |-

[In( x,t)—l In(x,.)]

[A1.14]

iult Kﬁ

siendo Vi =5 7 Hy =F-(r +d)
2 b KR
=1 ' ‘

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital produc-
tivo agregado a precios constantes se calcula como
la media ponderada de las tasas de crecimiento del
capital productivo de los activos individuales, siendo
las ponderaciones las participaciones del valor de
los servicios del capital proporcionados por cada
activo sobre el valor total de los servicios del capital.
Obsérvese que, de esta forma, se estan teniendo en
cuenta las modificaciones que se producen en la
composicion del agregado como consecuencia de
las variaciones en los precios relativos de los activos.



El mismo procedimiento de céalculo ha sido apli-
cado en el calculo de las tasas de crecimiento
reales de KW. En estos casos, las ponderaciones
v. vienen dadas por el cociente entre el stock de
un activo y el stock agregado, expresados ambos
en términos nominales.

Mas concretamente, en la base de datos Fundacién
BBVA-lvie las tasas de crecimiento de las magnitu-
des agregadas en términos reales se han calculado
utilizando indices de Térnqvist de la forma:

)= D=5 0.5-[ i+ % |- 1) 1g

[In(x)- In(x,.,]

donde x, representa cualquier variable (FBCF, KW,
KP) expresada en términos reales, i es el numero
de activos y v, son las participaciones promedio
de las variables en términos nominales.?® Asi, si
indicamos con el supraindice ¢ los valores de las
variables en términos nominales:

L, __FBCF; . _ KW
Ty FBCRET S KW
-1 i~1

La utilizacién de indices de Toérnqgvist (referido
al agregado) lleva implicito el uso de diferencias
logaritmicas cuando se calculan las tasas de cre-
cimiento de un Unico activo. Por esta razén, en
los resultados que se han presentado a lo largo
del informe, se utilizaran indices de Térnqvist
en el cédmputo de las tasas de crecimiento de las
magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas
para los activos individuales.

APENDICE

A.4. CLASIFICACION DE LA FBCF
POR TIPOS DE ACTIVOS

1. Activos materiales
1.1. Viviendas
1.2. Otros edificios y construcciones
1.2.1. Infraestructuras viarias
1.2.2. Infraestructuras hidraulicas publicas
1.2.3. Infraestructuras ferroviarias
1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias
1.2.5. Infraestructuras portuarias
1.2.6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p.
1.3. Material de transporte
1.3.1. Vehiculos de motor
1.3.2. Otro material de transporte
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metélicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecénico
1.4.3. Equipo de oficina y hardware
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p.
1.5. Recursos biolégicos cultivados
2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software
2.2. Otros activos inmateriales
2.2.1. 14D
2.2.2. Resto de activos inmateriales

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

25 Como ya se ha visto, en el caso del capital productivo
(KP) las ponderaciones vienen dadas por el valor de los

servicios del capital y no por el valor de las variables en

términos nominales.
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A.5. CLASIFICACION DE LA FBCF NACIONAL A.6. CLASIFICACION DE LA FBCF REGIONAL

POR RAMAS DE ACTIVIDAD POR RAMAS DE ACTIVIDAD
CNAE-2009 Denominacion CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas 01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca 01-03 1. Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria 0539 2.Industria
05-09,35-39 21 Energla 05-0,35-39 2.1 Energia
05-09 Z.L1 Industrias extfactlvas — 05-09 2.1.1. Industrias extractivas
353 ialngarir::rrlia el:zttﬂ')cnaydgar:zsyi;fousa; actividades de 35-39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de
1033 29 Vanu. ye saneamiento y gestion de residuos
. o4 Hand acturés _ . _ 10-33 2.2. Manufacturas
10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco 1 A TR
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccion de prendas de vestir ) o B L TG, LERLES
. . tabaco
e industria del cuero y del calzado — -
16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria 13-15 2'2'?' In_dustrla_ textil, confeccitn de prendas de
del papel y artes gréficas vestir e industria del cuero y del calzado
19 224, Coquerias y refino de petréleo 16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, indus-
— P —— tria del papel y artes graficas
20-21 2.2.5. Industria quimica; fabricacion de productos . .
&t - .2.4. Coquerias y refino de petrdleo; Industria qui-
A S 19-21 224.C fi fino de petraleo; /ndust i
22-23 2.2.6. Fabricacion de productos de caucho y plésticos y il fabn.camlon de productos farmacéuticos -
de otros productos minerales no metalicos 22-23 2.2.5. Fabricacién de productos de caucho y plésti-
24-25 2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos e e il p.roductos. m|r.1f:rales 1 i
26-27 2.2.8. Fabricacion de productos informaticos, eléctri- 2425 2.2t.(§i‘MetaIurg|a y fabricacion de productos
cos, electronicos y 6pticos IS
28 2.2.9. Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. o. p. 26-27 2.2.7. Fabricacién de productos informaticos, eléc-
i lectréni $oti
29-30 2.2.10. Fabricacién de material de transporte f1c0s, € ec. ron.|lcos yop m.s - -
31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas 2 £t el ST O R GV CYUT o 0
4143 % ChTEEET 29-30 2.2.9. Fabricacion de material de transporte
4556 4. Comercio, transporte y hostelerfa 31-33 2.2.10. Industrias manufactureras diversas
45-47 4.1. Comercio y reparacion 41-43 3. Construccion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento 45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
55-56 4.3. Hosteleria 45-47 4.1. Comercio y reparacion
58-63 5. Informacion y comunicaciones 49-53 4.2, Transporte y almacenamiento
58-60 5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion 55-56 4.3. Hostelerfa
61 5.2. Telecomunicaciones 58-63 5. Informacion y comunicaciones
62-63 5? Tecnq!ogl’as de la informacion (TI) y otros servicios de 64-66 6. Actividades financieras y de seguros
informacion
68 7. Actividades inmobiliarias

64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales

69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educacién pblicas

84-88 9. Administracion Pdblica, sanidad y educacidn 84 9.1. Administracion Publica
84 9.1. Administracion Publica 85(P) 9.2. Educacion publica
85(P) 9.2. Educacion pblica 86 (P) 9.3. Sanidad publica
85(P) 9.3. Educacion privada 85 (P2),86  10. Otros servicios
86(P) 9.4, Sanidad publica (Pzéb’fgég&
87-83(P) 9.5. Servicios sociales puiblicos
86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con més de una rama

de actividad de la Fundacién BBVA-Ivie.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

90-96 10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen cédigos de la CNAE relacionados con mas de una rama
de actividad de la Fundacion BBVA-Ivie.

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.
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A.7. CLASIFICACION DE LA FBCF
PROVINCIAL POR RAMAS
DE ACTIVIDAD

01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05-09, 35-39 2.1. Energfa

41-43 3. Construccion

45-47 4.1. Comercio y reparacién

55-56 4.3. Hosteleria

64-66 6. Actividades financieras y de seguros

69-82 8. Actividades profesionales

84 9.1. Administracidn Pdblica

86 (P) 9.3. Sanidad publica

Nota: La P indica que existen cddigos de la CNAE relacionados con més de una rama
de actividad de la Fundacién BBVA-lvie.

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.

APENDICE

A.8. VIDAS MEDIAS (EN ANOS) Y TASAS
DE DEPRECIACION GEOMETRICA

1.1. Viviendas 60 0,0333

1.2.2. Infraestructuras hidraulicas

pablicas gl 0,0500

1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias 40 0,0500

1.2.6. Infraestructuras urbanas de CC. LL. 40

1.3. Material de transporte

0,0500

1.3.2. Otro material de transporte 20 0,1000

1.4.1. Productos metalicos 16 0,1250

1.4.3. Equipo de oficina y hardware 7 0,2857

1.4.4.1. Comunicaciones 15 0,1333

1.5. Recursos bioldgicos cultivados 14 0,1429

2.1. Software 7 0,2857

2.2.1. 14D 13 0,1500

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.
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