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. Resumen

Este documento presenta los principales resultados de las
ultimas estimaciones de inversion y dotaciones de capital para
la economia espafiola, desarrolladas conjuntamente por la
Fundaciéon BBVA y el Ivie. La base de datos cubre el periodo
1964-2015 utilizando la metodologia mas actualizada
propuesta por la OCDE. Los datos se ofrecen ampliamente
desagregados: por activos (incluyendo los activos I+D),
sectores, comunidades autébnomas y provincias. La riqueza de
las estimaciones ofrecidas permite estudiar las caracteristicas
de la capitalizacion desde multiples puntos de vista, lo que
convierte al banco de datos en un instrumento basico para el
estudio de las fuentes del crecimiento en Espafia. En esta
ocasion el analisis se centra en la evolucion de las trayectorias
de inversion y el stock de capital desde 1995, abarcando por
tanto el ultimo ciclo completo de la economia espafiola desde
la expansion iniciada a mediados de la ultima década del
pasado siglo hasta el fin de la reciente crisis. También se
examina la contribucion de la acumulacion del capital al
crecimiento de las diferentes comunidades autonomas durante
el siglo XXI.

. Palabras clave

Capital, inversion, desagregacion sectorial, desagregacion
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. Abstract

This document presents the main results of the latest estimates
—relating to investment and capital stock— for the Spanish
economy, developed jointly by Ivie and the BBVA
Foundation. The data cover the period 1964-2015 using the
most up-to-date methodology proposed by the OECD, and
with a broad breakdown by assets (including R&D), sectors,
regions and provinces. The richness of the database enables
the characteristics of capitalization to be studied from
multiple angles, making these estimates a basic tool for the
study of the sources of growth in Spain. The paper analyzes
the evolution of investment and capital stock trajectories since
1995, i.e., covering the last complete cycle of the Spanish
economy from the expansion period beginning in the
mid-1990s to the end of the recent crisis. In addition, it
examines the contribution of capital accumulation to the
growth of Spain’s autonomous communities during the 21st
century.
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Introduccion

LA economia espariola continda consolidando su recuperacion tras la prolongada y
profunda crisis iniciada en 2007, aunque todavia esta lejos de superar todos los
efectos negativos acumulados durante la misma. La produccion y el empleo han
vuelto a crecer con fuerza durante los ultimos afios y esto ha permitido superar ya
los niveles de produccién previos a la crisis. Sin embargo, aun no se han alcanzado
los niveles de ocupacion ni las tasas de paro previas. También en el caso de la in-
version la recuperacion resulta incompleta, a pesar de su crecimiento sostenido
desde 2013. Pese al repunte de los ultimos afios, las tasas de inversion respecto al
Producto Interior Bruto (PIB) se mantienen en niveles modestos en términos histo-
ricos, por debajo todavia del 20%. La inversién en términos reales se sitda aun casi
un 30% por debajo de la del afio 2007 y apenas ha retornado a los niveles de prin-
cipio de siglo. Este documento tiene como objeto analizar las caracteristicas de la
evolucion de la inversion y la acumulacion de capital a lo largo del periodo 1995-
2016, cubriendo asi el dltimo ciclo econdmico completo de la economia espafiola,
asi como su efecto sobre el crecimiento de Espafia y sus comunidades autbnomas
durante las ultimas décadas.

La prolongada fase expansiva del ultimo ciclo se caracteriz6 por un proceso in-
versor muy intenso que generdé una acumulacidon de capital que, pese a la crisis
posterior, ha permitido aproximar nuestras dotaciones de capital por habitante a las
de otros paises desarrollados, aunque sean todavia inferiores a las de algunos de
ellos. Sin embargo, como muestra la situacion de nuestro mercado laboral y pese a
la evolucion muy positiva de los Ultimos afios, esas dotaciones de capital no son
capaces de ofrecer empleo a la enorme bolsa de poblacion desempleada todavia
existente en la actualidad. La economia espafiola arrastra todavia los efectos de un
intenso esfuerzo inversor previo a la crisis, lastrado por las deficiencias cualitativas
de la inversion en aspectos cruciales como son el tipo de activos y las ramas de
actividad en que se invirtié, o los criterios y horizontes temporales en los que se
basaron las decisiones de inversion. La economia espafiola alin no ha finalizado la
digestion del capital acumulado durante ese periodo, resultado de un patrén de
inversion orientado a la bUsqueda de rapidas ganancias de capital, asociadas al
aumento de precio a corto plazo de los propios activos en que se materializaba la
inversién. Una de las consecuencias mas visibles y relevantes de ese proceso ha
sido una productividad del capital relativamente baja en comparaciéon con la de
otros paises desarrollados. Sin embargo, se constata ya un claro y sélido progreso
hacia una acumulacién de capital orientada a generar beneficios a largo plazo a
partir del uso productivo de los bienes de capital a lo largo de su vida util. Se trata
de un nuevo patrén de inversidon sobre el que cabe esperar que pueda asentarse de
modo mas estable y seguro un nuevo ciclo de desarrollo econémico mas soélido y
sostenible.
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En cualquier caso, para tratar ese tipo de cuestiones resulta necesario contar con
informacién estadistica adecuada, como la ofrecida por la base de datos de la Fun-
dacion BBVA y el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (lvie). Se tra-
ta de una fuente que viene ofreciendo —de modo regular y desde hace mas de 20
afos— una imagen fiel del proceso de acumulacién de capital en nuestro pais desde
una perspectiva de largo plazo y con una amplia desagregacion territorial, por acti-
VOs, por sectores y también por titularidad, publica o privada.

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

— ¢Cudles son las caracteristicas de la recuperacion iniciada a nivel agregado
en el afio 2013? ;Se han visto beneficiados todos los tipos de activos y sec-
tores productivos? ¢Cuales la han liderado y cuales siguen representando un
lastre?

— ¢Cudles han sido las pautas seguidas por la inversién en activos y sectores
en el dltimo ciclo iniciado en 2007? ¢Son similares a las de la crisis de los
setenta y ochenta del siglo pasado? ¢Se han visto afectadas todas las varia-
bles por igual?

— ¢Qué ha ocurrido con la localizacion del capital sobre el territorio?; ¢a lo lar-
go de las dos ultimas décadas se han reducido o ampliado las diferencias en
dotaciones de capital entre las provincias y comunidades autbnomas espa-
folas?

— ¢Cudl ha sido la aportacién de la acumulacion de capital al crecimiento eco-
némico espafol durante el siglo xx1?; ¢cual ha sido su influencia en la dina-
mica territorial de desarrollo?

La base de datos

La Fundacion BBVA vy el lvie desarrollan conjuntamente y con regularidad estima-
ciones del stock de capital para Espafia, sus 17 comunidades autdbnomas, 2 ciuda-
des autébnomas y 50 provincias. A partir de dicho banco de datos, que contiene mas
de 24 millones de registros, los equipos del lvie y otros muchos investigadores han
publicado mas de 800 trabajos sobre multiples aspectos del crecimiento econémico
en Espafia y sus regiones, habiéndose revisado en los mismos, en especial, los pro-
blemas relacionados con la evolucién de la productividad de los factores.

La estructura de la base de datos de stock de capital Fundacion BBVA-lvie y los
indices que la acomparfian esta disefiada para facilitar el acceso a la informacion,
permitir su explotacion para distintos usos y visualizar los contenidos. La informa-
cion disponible abarca ya un periodo de medio siglo, que va de 1964 a 2015, y se
ofrece desagregada para 19 activos y 31 sectores en el caso de Espafia, 25 secto-
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res para las comunidades auténomas y 15 en el caso de las provincias. La base de
datos es de libre acceso a través del sitio web de la Fundacion BBVA'! y cuenta con
un formato electronico sencillo para simplificar el manejo de una cantidad de infor-
macién tan considerable como la que contiene. En particular, el sitio incorpora la
posibilidad del andlisis grafico del comportamiento de las principales variables,
permitiendo la observacion directa de sus trayectorias de modo simple. Asimismo,
con la finalidad de ofrecer una vision panoramica de cada regidon y provincia y si-
tuarlas en términos relativos respecto 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 instituciones internacionales, ofreciendo facilidades para realizar analisis
comparados. Las series sobre inversion y stock de capital generadas correspondien-
tes a Espafia han sido incorporadas a varias bases de datos internacionales, como
Structural Analysis Database (STAN),? Productivity Database (PDB) y Productivity
Database by Industry® (PDBi) de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Asimismo, estas series Fundacion BBVA-Ilvie son la base —con
las armonizaciones correspondientes— de las estimaciones 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 documento 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 diagnoéstico de las fuen-
tes del crecimiento econdmico y la evaluacion de politicas publicas de gran trascen-
dencia, como las relativas a las infraestructuras o las tecnologias de la informacion
y las comunicaciones (TIC). La informacién ofrecida por esta base de datos es
igualmente relevante para el analisis del ritmo de inversion y acumulacion de capi-
tal; o la importancia de la evoluciéon de los precios de los activos para determinar el
esfuerzo inversor en términos nominales y el crecimiento del stock en términos
reales. Los datos territorializados del proceso de acumulaciéon son, ademas, impres-
cindibles 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 comunida-
des autbnomas y provincias; también para analizar los ritmos de acumulacién que
presenta cada activo en cada territorio, el crecimiento de los servicios del capital en
los mismos y el estudio de la localizacién de la actividad econdmica.

1 Véase http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock09/fbbva_stock08_index.html.
2 véase http://www.oecd.org/sti/stan.
% Véase http://www.oecd.org/statistics/productivity.

4 Véase http://www.euklems.net/.
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Estructura del documento

La extraordinaria riqueza informativa que ofrece la base de datos Fundacion BBVA-
lvie cuenta con informacién referida a un periodo de tiempo muy dilatado, que
permite el andlisis de la dindmica de la acumulacién de capital durante el dltimo
medio siglo®. Pero el eje central del andlisis de este documento.es la situaciéon ac-
tual de la inversion y la acumulacién de capital, y las caracteristicas y cambios ex-
perimentados desde 1995. Ademas, se presta especial atencion al impacto de ese
proceso sobre el crecimiento econémico de Espafia y sus comunidades auténomas
durante este siglo. La superacién definitiva de los problemas planteados por la ulti-
ma crisis sera mas facil y completa si se plantea a partir de un diagnéstico adecua-
do de las deficiencias que caracterizaron el crecimiento econémico espafiol 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 andlisis a partir de
1995, sin perder de vista cuando resulta aconsejable la perspectiva de muy largo
plazo que la informacién disponible desde 1964 permite. Una adecuada valoracion
de los procesos de acumulacion de capital exige tener en cuenta un horizonte tem-
poral 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 inversion en el que las decisiones
presentes, caracterizadas por un elevado grado de irreversibilidad, tendran efectos
durante periodos muy amplios de tiempo, condicionando en buena medida las posi-
bilidades de desarrollo futuro, como ha quedado patente con la dltima crisis.

El documento se estructura de la forma siguiente:

— El capitulo 1 analiza la evolucién de la inversién en Espafia a lo largo del ul-
timo ciclo econémico completo iniciado en 1995, mostrando sus principales
caracteristicas. El capitulo ofrece una panoramica de los principales resulta-
dos nacionales por tipos de activos, sectores y segun titularidad publica o
privada de la inversion. En particular, ofrece un andlisis comparativo entre el
patréon temporal de salida de la ultima crisis y la crisis de los afios 70 y 80
del siglo pasado, especialmente centrado en el comportamiento de la inver-
sion y sus distintos componentes.

— El capitulo 2 muestra los resultados del proceso de inversion tratado en el
capitulo anterior, con referencia a las dotaciones acumuladas de capital y los
servicios que estas proporcionan al proceso productivo. Se presta atenciéon a
los cambios experimentados desde 1995 en la composicién por tipo de acti-

5 Para un andlisis de la evolucién a muy largo plazo de la acumulacién de capital para el conjunto del
periodo 1964-2013 a partir del banco de datos Fundacion BBVA-lvie, véase Mas et al. (2015). Para un
analisis centrado de la evolucién durante el presente siglo, véase Serrano et al. (2017).
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vo y en el stock de capital de los principales sectores de la economia. Final-
mente, se compara la dotacion de capital actual de Esparfia en términos rela-
tivos con la de otras economias avanzadas.

— El capitulo 3 presenta el perfil general de las dotaciones territoriales de capi-
tal, examinando las comunidades auténomas y provincias espafolas. Se
considera la capacidad de los diferentes territorios para atraer inversioén, los
cambios experimentados por la localizacién espacial del capital desde 1995 y
su impacto en las diferencias territoriales durante el periodo. También se
ofrece un andlisis de las fuentes del crecimiento de las comunidades auto-
nomas durante este siglo, contemplando la importancia de la acumulacién
del capital y los problemas en la utilizacion de los factores productivos en la
dinamica de cada uno de esos territorios a largo plazo.

— El capitulo 4 ofrece una breve resefia de cada una de las comunidades auto-
nomas.

— El capitulo 5 resume las principales conclusiones del estudio.

En el apéndice se ofrece una descripciéon sintética de la metodologia utilizada en
las estimaciones y los criterios seguidos en su aplicacion a la medicion estadistica
del stock de capital en Espafia, sus comunidades auténomas y provincias. El apén-
dice también incluye la descripcién de algunas de las técnicas empleadas en los
ejercicios realizados en los capitulos anteriores.
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1. La inversion en Espafa. El inicio de un nuevo ciclo

La inversién es una variable clave en el comportamiento de las economias al
menos por dos razones. En primer lugar, porque es el principal determinante del
perfil seguido por las principales macromagnitudes a lo largo del ciclo, de las ex-
pansiones y las recesiones. La evolucién del Producto Interior Bruto (PIB) y el em-
pleo depende en gran medida de la inversién, aunque esta ultima es mucho mas
variable. De hecho, es el componente mas volatil de la demanda agregada, mien-
tras que la demanda de bienes de consumo es el mas estable. Sdlo por ello vale la
pena analizar la evolucién seguida por la formacién bruta de capital fijo (FBCF), la
inversion.

En segundo lugar, ese analisis es importante porque la acumulacion realizada un
periodo tras otro —descontada la depreciacion— es la que permite incrementar las
dotaciones de capital existentes en la economia en un momento del tiempo. Del
stock de capital acumulado depende la capacidad que tiene una economia para
producir bienes y servicios. Desde esta segunda perspectiva el stock de capital es
—junto con el trabajo y el progreso técnico— el determinante clave del crecimiento
econémico a largo plazo. Ademas, dependiendo de en qué tipo de activos se invier-
ta, y también en qué sectores, su impacto sobre el crecimiento agregado serd ma-
yor o menor.

Este capitulo se destina al analisis del comportamiento de la inversidon en Espafa
durante el periodo 1995-2016. Recoge, por tanto, un ciclo completo, el que se ex-
tiende desde la recuperacién econémica de mediada la década de los noventa del
siglo pasado hasta su caida, iniciada a finales de 2007. Este fue uno de los periodos
de mayor crecimiento de la economia espafiola tanto por su intensidad como por la
duracién, casi doce afios de crecimiento practicamente sostenido, solo interrumpi-
dos por el breve retroceso de comienzos del siglo XXI. La intensidad y duraciéon del
crecimiento en este periodo solo son comparables a las del desplome que le sigui6:
seis afios de caida que solo se frend en 2013. Desde entonces han transcurrido
cuatro afos de recuperacion también intensa en lo que parece ser un signo distinti-
vo de la economia espafiola: su muy pronunciada volatilidad. Las etapas de creci-
miento tienen una intensidad muy superior a la de los paises de nuestro entorno y
a ellas les siguen caidas de una intensidad también muy superior.

La estructura del capitulo es la siguiente. El apartado 1.1 presenta las lineas ge-
nerales de la inversion agregada en Espafia durante el periodo 1995-2016. El apar-
tado 1.2 se detiene en la composicién por activos, prestando especial interés a la
distincion entre activos materiales e inmateriales y, dentro de estos, a la inversion
en software y en I+D. El apartado 1.3 contempla la desagregacion de la inversion
por sectores, distinguiendo entre cinco ramas de actividad: agricultura y pesca,
industria, construccioén, servicios privados y servicios publicos. Por dltimo, el apar-
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tado 1.4 se centra en los perfiles seguidos por la inversion neta, que es la variable
relevante en los procesos de acumulacion de capital que se abordan en el capitulo
siguiente.

1.1. La evolucion de la inversion agregada

Existe acuerdo practicamente unanime acerca de que en 2013 la economia es-
pafiola inici6 la senda de la recuperacion, cambiando la tendencia negativa que ha-
bia seguido desde que se desencadend la Ultima crisis en la segunda mitad del afio
2007. En el cambio de ciclo la recuperacion de la formacién bruta de capital fijo
(FBCF), o inversion, esta jugando un papel decisivo.

El grafico 1.1 muestra la evolucién seguida por la inversiéon agregada a lo largo
del periodo 1995-2016. En él aparecen la inversion bruta nominal, en euros co-
rrientes (panel a); la inversion bruta real, en euros constantes del afio 2010 (panel
b); su tasa de crecimiento en términos reales desde el inicio del periodo, en el afio
1995, en el que toma el valor 100 (panel c); y el esfuerzo inversor realizado, defi-
nido como el cociente entre la inversion bruta y el Producto Interior Bruto (PIB)
ambos medidos en términos nominales (panel d).

Todos los paneles del grafico 1.1 ofrecen imagenes coincidentes y complementa-
rias. Asi, todos ellos muestran el dinamismo del crecimiento en la primera etapa de
expansion, entre 1995 y 2007; la intensidad de su desplome posterior, hasta alcan-
zar el minimo en el afio 2013; y su recuperacion a partir de esa fecha.

En los afios de expansiéon iniciados en 1995 la inversion se dispar6, creciendo
mas rapido en términos nominales que reales como consecuencia del crecimiento
de los precios de los activos. En el afio 2007 la inversion nominal (panel a) era casi
3,5 veces la de 1995 mientras que la inversion real (paneles b y ¢) se habia multi-
plicado por un factor de 2,1. En los afios sucesivos la inversién retrocede con inten-
sidad, especialmente entre 2007 y 2009, y en la segunda recesion de los afios
2011-2013. Esta caida se produjo en un contexto de inflacion contenida. Por esta
razon, en 2013 la inversiéon en términos reales y nominales era practicamente coin-
cidente, situandose en el entorno de los 200 mil millones de euros. A partir de esa
fecha se inicia la recuperacion.

Un indicador que resume bien el papel de la inversiéon —tanto en el ciclo como en
el crecimiento de largo plazo— es el denominado esfuerzo inversor, definido como
el cociente entre la inversion bruta y el PIB, ambos medidos en términos nomina-
les. Para el conjunto del periodo analizado 1995-2016 el valor promedio fue 24,4%,
un porcentaje similar al promedio del periodo 1964-1995 (24,3%) (panel d). Desde
una perspectiva internacional ambas cifras son muy elevadas, mas propias de eco-
nomias en vias de desarrollo, especialmente asiaticas, que de economias maduras
como las occidentales.
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Grafico 1.1 Inversion bruta total. Espafia (1995-2016)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2017) e Instituto Nacional de Estadistica (INE 2017a; 2017c).

El esfuerzo inversor también presenta el marcado perfil ciclico propio de la in-
version. En el inicio de la recuperacion de 1995 el esfuerzo inversor (22%) estaba
por debajo de la media del periodo. A partir de entonces comienza una escalada
notable solo parcialmente interrumpida a comienzos del siglo XXI por la breve crisis
conocida como de las punto com. En tan solo doce afios el esfuerzo inversor au-
mentd en nueve puntos porcentuales, hasta alcanzar el 31,1% en el afio 2007. La
intensidad de la subida palidece si se la compara con el desplome que le siguio.
Entre 2007 y 2013 el esfuerzo inversor perdié 12,4 puntos porcentuales (pp.) hasta
situarse en el 18,7%. La recuperacion posterior ha conseguido aumentar esta ratio
un pp. hasta dejarla en 20%, claramente todavia por debajo de la media de largo
plazo (24%).
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Grafico 1.2 Evolucion de la inversion bruta real e indicadores econémicos basicos. Espafia (1995-2016)
(1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017¢)

El grafico 1.2 permite poner en perspectiva la evolucién seguida por la inversién
al compararla con tres macromagnitudes basicas: poblacion, PIB y empleo. Resulta
evidente que PIB y empleo muestran un perfil ciclico similar al de la inversion pero
mucho menos acentuado. De hecho, la inversion es la que domina el perfil ciclico
correspondiente al agregado del PIB, y también del empleo. Las tres variables si-
guen la misma evolucién temporal, con una fase expansiva iniciada en 1995 y con
un maximo en 2007, a la que sigue la caida y ulterior recuperacion en 2013.

Lo que resulta llamativo es la intensidad de los movimientos en la inversion
cuando se compara con las dos restantes, y sobre todo con la poblacién. Esta ulti-
ma variable también experimentd un importante crecimiento en los afios de expan-
siébn como resultado de los fuertes movimientos migratorios que atrajeron los afios
de bonanza. Sin embargo, la intensidad de este fendmeno —pese a sus importantes
consecuencias socioeconémicas— no fue comparable con el experimentado por las
otras variables. Tampoco parece que la poblacién haya recuperado el dinamismo en
los ultimos afios siguiendo la estela del cambio de tendencia general de la econo-
mia. Por ultimo, es interesante constatar que pese a la intensidad de la recupera-
cién en los ultimos afnos del PIB y el empleo, que son las dos variables a las que
mas atencidn se presta, el crecimiento de la inversién ha sido todavia mayor.

1.2. La composicion de la inversion por tipo de activos

La forma en que se materializa la inversion afecta decisivamente a la capacidad
del factor capital para fomentar el crecimiento a largo plazo. En general se distin-
gue dentro la inversion total entre la inversion en viviendas —o inversion residen-
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cial— y en el resto de activos. La vivienda tiene la doble caracteristica de propor-
cionar servicios de alojamiento —que la aproxima a los bienes de consumo— pero
también es una forma de materializar la riqueza que, ademas de ser depdsito de
valor, ofrece la posibilidad de obtener ganancias, o pérdidas, de capital como con-
secuencia de las variaciones experimentadas por el precio de los activos. Esta se-
gunda caracteristica justifica la consideraciéon de la vivienda como bien de inversiéon
y no solo de consumo.

La inversion en los denominados otros edificios y construcciones —que incluye
fabricas, locales comerciales, naves industriales, y también las infraestructuras tan-
to publicas como privadas— contribuyen directamente al proceso productivo, en
igualdad de condiciones que la maquinaria, el material de transporte o cualquier
otro activo. Sin embargo, su relacion con el suelo en que se ubican introduce un
componente adicional que no esta presente, o al menos no con la misma intensi-
dad, en los restantes activos. Es precisamente la vinculacion con el suelo sobre el
que se asientan lo que introduce un componente de especulaciéon derivado de po-
tenciales ganancias de capital, similar al de la vivienda. Esta caracteristica es res-
ponsable en gran medida de sus fuertes oscilaciones ciclicas, especialmente en un
pais como Espafia en el que el componente suelo experimenta variaciones muy
pronunciadas en su precio.

El gréafico 1.3 ofrece la evolucién seguida por la inversion nominal en los cinco
principales agregados en los que se agrupan los diecinueve activos individuales que
integran la base de datos Fundacion BBVA-Ivie®. El panel a presenta la trayectoria
de la inversién en millones de euros corrientes, y el panel b su composicién en tér-
minos porcentuales.

El panel a muestra con claridad la responsabilidad de los dos activos ligados a la
actividad inmobiliaria —vivienda y otros edificios y construcciones— en el compor-
tamiento de la inversion agregada. Tras el fortisimo crecimiento del total de la in-
version se encuentran estos dos activos, tanto por el aumento de su volumen co-
mo, sobre todo, por el crecimiento espectacular de su precio. La inversion nominal
en viviendas se multiplicé por un factor de 4,6 entre 1995 y 2007, y el de otros
edificios y construcciones por un factor de 2,7. La caida posterior fue de una inten-
sidad similar, aunque en 2013 —el valle de la crisis— la inversiéon en ambos activos
era superior, en términos nominales, a la de 1995. El cambio de tendencia que se
produjo en el afo 2013 fue especialmente notable en la inversién en viviendas que
ha vuelto a tomar la senda alcista, rasgo habitual en las recuperaciones ciclicas de
la economia espariola.

5 El listado completo de los activos para los que las estimaciones Fundacién BBVA-lvie proporcionan
informacion aparece en el cuadro A.4 del apéndice.

12



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2018

Grafico 1.3 Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2016)

a) Inversion bruta nominal (millones de euros) b) Composicién de la inversion bruta nominal
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La importancia que tienen ambos activos en la economia esparfiola queda puesta
de manifiesto por el panel b. La inversién en viviendas representaba en 1995 algo
menos del 30% de la inversion total. Desde comienzos del nuevo siglo su creci-
miento fue imparable hasta llegar a alcanzar practicamente el 40% en 2006. Desde
esa fecha comienza la caida llegando a rozar el 20% en 2013. A partir de entonces,
aunque de forma algo irregular, apenas ha vuelto a ganar peso en la inversiéon
agregada y se encuentra todavia muy lejos de los valores iniciales, y todavia mas
de los inmediatos anteriores a la crisis.

La inversion en otros edificios y construcciones siguio un perfil diferente. Comen-
z6 con un peso mayor al de las viviendas en 1995, con un valor préoximo al 40% de
la inversién total; cay6é de forma sostenida, perdiendo casi diez puntos porcentuales
en tan solo seis afios. En los primeros afios del siglo se mantuvo en el entorno del
30%, repuntd ligeramente en los dos primeros afios de la crisis para pasar a perder
protagonismo de nuevo desde el afio 2009 y sin que, al menos por ahora, muestre
sintomas de recuperacion.

La inversidn en maquinaria y otros activos no relacionados con las nuevas tecno-
logias de la informaciéon y la comunicacion (TIC) es el tercer componente en orden
de importancia. Comparado con los dos anteriores su perfil temporal ha sido mucho
mas estable, resintiéndose mucho menos de los efectos adversos de la crisis. Prue-
ba de ello es que mientras al comienzo del periodo representaba aproximadamente
el 20% de la inversion total, en 2016 habia ganado cinco puntos porcentuales, si-
tuandose en el 25,3%, por encima de la inversién en viviendas. Es interesante
constatar que este activo alcanzé en 2016 maximos histéricos.
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La inversion en TIC ha sido el componente de la inversion agregada que ha pre-
sentado una mayor resistencia a los efectos adversos de la crisis. La inversiéon se
mantuvo ligeramente creciente a lo largo del periodo sin que experimentara retro-
cesos dignos de mencion. Gracias a ello su peso en la inversion total pas6 del 9,2%
en 1995 al 13,7% en 2016. En términos reales, la inversion en estos activos alcan-
z6 su méximo histérico en 2016.

Por dltimo, la inversion en material de transporte, a diferencia de la inversién en
activos TIC, también sufrié las consecuencias de la crisis, especialmente en sus
comienzos. Pese a mostrar signos inequivocos de recuperacion, en 2016 rozaba los
niveles de 2007 en términos nominales. Ademas, su peso en la inversion agregada
se encuentra en maximos historicos.

El panel b del grafico 1.3 ofrecia la evoluciéon temporal seguida por la composi-
cion de la inversion agregada. Ahora el grafico 1.4 ofrece la foto fija correspondien-
te al promedio del periodo 1995-2016 (panel a), en el afo inicial 1995 (panel b) y
en el afio final (panel c). Si se hace abstracciéon del ciclo, el promedio del periodo
refleja el peso tan importante que tiene en Espafa la inversion en activos ligados a
las actividades inmobiliarias, algo mas del 60% repartido a partes iguales entre la
inversion en viviendas y en otras construcciones. Le sigue la inversion en maquina-
ria y otros activos no TIC, con aproximadamente el 20%. El otro 20% se reparte
entre activos TIC (10,5%) y un porcentaje algo inferior en material de transporte
(8,4%).

A comienzos del periodo de analisis, en 1995 (panel b), el peso de los activos
inmobiliarios era todavia superior, el 65% de la inversion total, y con una participa-
cion mayor del componente otros edificios y construcciones. En consecuencia, el
peso de la inversion en los tres restantes activos era menor.

En el dltimo afio, 2016, y pese a la recuperaciéon de la inversién nominal en acti-
vos inmobiliarios en el periodo mas reciente, su peso ha caido de forma significati-
va, desde el 65% de 1995 al 50% de la actualidad, repartidos entre el 23,3% de
viviendas y el 26,7% de otras construcciones. La contrapartida ha sido la ganancia
de los tres restantes componentes: siete puntos porcentuales (pp.) la maquinaria y
otros activos no TIC; 4,5 pp. los activos TIC; y 3,3 pp. la inversiéon en material de
transporte.

En definitiva, se observa un claro cambio en el patrén inversor por tipo de acti-
VOs, con un peso creciente de los que incorporan mayor contenido tecnoldgico, ca-
racterizados por su menor vida Util y su mayor contribucién al crecimiento de la
productividad. Por el contrario, los activos relacionados con los bienes inmuebles y
la construccion, con vidas utiles mas largas y menos directamente ligados al avance
de la productividad de las empresas —especialmente en el caso de la inversidon
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Grafico 1.4 Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2016) (porcentaje)
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residencial— han perdido importancia tras su protagonismo preponderante durante
la fase expansiva anterior. Ello no obstante, los datos mas recientes parecen indicar
que la construccidon esta volviendo a jugar un papel relevante en la recuperacion
iniciada en 2013. Como los desarrollos posteriores de la crisis se encargaron de
destacar, esto no es necesariamente una buena noticia para la economia espariola.

Existe acuerdo generalizado en que la economia espafiola arrastra serios pro-
blemas de productividad, tanto de la productividad del trabajo como del capital, y
de la productividad total de los factores. No existe una Unica razén para explicar
este pobre comportamiento. Desde la perspectiva adoptada en este informe tres
razones merecen ser destacadas. La primera es el peso, superior al de otras eco-
nomias, de los activos ligados a las actividades inmobiliarias e inferior de los de
mayor contenido tecnoldgico e inmateriales. La segunda, el peso también superior a
la media de otros paises desarrollados de los sectores construccion y hosteleria.
Una tercera, el limitado aprovechamiento del potencial productivo del esfuerzo in-
versor.

La evidencia empirica ofrece resultados cada vez mas concluyentes sobre la re-
levancia de la contribucién de los activos de alto contenido tecnolégico —como los
activos ligados a las TIC— y los activos inmateriales. La Contabilidad Nacional reco-
noce como inversiéon el gasto en software, Investigacién y Desarrollo (1+D), y en
otros activos intangibles méas variados y de menor entidad como la prospeccion mi-
nera y los originales de obras recreativas, literarias o artisticas.

Pese a que su importancia todavia es pequefia en la economia espafiola, un as-
pecto muy relevante es que la inversion en activos inmateriales siguié una pauta
muy distinta a la de los activos materiales. No solo no se redujo durante los afios
de crisis sino que aumenté en términos absolutos y, por tanto, también gand peso
en la inversidn agregada. Estos activos representaban al comienzo del periodo me-
nos del 10% de la inversiéon total y terminaron con un porcentaje en el entorno del
15% (grafico 1.5). Pese a ello, su presencia en la economia espafiola todavia es
muy reducida, y claramente inferior a la de Estados Unidos y el Reino Unido (20% y
26%, respectivamente).

Dentro de la inversion en activos inmateriales el software y la I1+D son los com-
ponentes que mas pesan. Hasta el inicio de la crisis la inversion nominal en cada
uno de los dos activos fue similar, como también lo fue la trayectoria continuamen-
te creciente que siguieron (grafico 1.6). Sin embargo, la respuesta ante la crisis fue
diferente. La inversion en software se contrajo en 2007-2009 para recuperarse con
fuerza en los afios siguientes. Por el contrario, la inversion en I+D continud cre-
ciendo hasta la llegada de la segunda recesion. En 2011 comenzé una caida soste-
nida que solo parece haberse frenado en 2015. Durante el periodo 1995-2015 la
I1+D y el software se repartieron en torno al 45% cada uno de la inversion total en
activos inmateriales. Como consecuencia de las distintas respuestas ante la crisis la
inversion en software termind representando el 47,7% y en 1+D el 40%.
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Grafico 1.5 Inversion bruta nominal en activos materiales e inmateriales. Espafia (1995-2016)

a) Inversion bruta nominal en activos materiales e b) Composiciéon de la inversion bruta nominal en
inmateriales (millones de euros) activos materiales e inmateriales (porcentaje)
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Grafico 1.6 Inversion bruta nominal en activos inmateriales. Espafa (1995-2015)

a) Inversion bruta nominal en activos inmateriales b) Composicién de la inversion bruta nominal en
(millones de euros) activos inmateriales (porcentaje)
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El tercer componente de la inversién en activos inmateriales incorpora partidas
diversas, como la prospeccién minera y otras partidas asociadas a la propiedad in-
telectual. La inversion en estos activos ha sido creciente en el tiempo, resintiéndose
con la crisis solo de forma marginal y por un corto periodo de tiempo. Su ritmo de
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avance ha sido, en conjunto, similar al de la inversion total en activos inmateriales
lo que le ha permitido mantener su peso en el entorno del 10%.

El comportamiento de los precios de cada activo resulta un aspecto clave a la
hora de valorar el esfuerzo inversor realizado en cada uno de ellos. Como puede
observarse en el grafico 1.7 la evolucion del deflactor de cada activo ha sido muy
dispar durante el periodo analizado. El indice de los activos TIC registra una caida
acumulada del 36%, mientras el resto de activos experimenta aumentos a lo largo
del periodo. El deflactor de la inversion en equipo de transporte tiene el comporta-
miento mas estable, con un ascenso acumulado del 24%. En el caso de la vivienda
el aumento acumulado de precios es algo mayor, 40%, pero con un comportamien-
to muy volatil. Tras un crecimiento de casi un 90% entre 1995 y 2008, se pasa a
una fase de fuertes caidas hasta 2014, afio en el que comienza a repuntar de nue-
vo, creciendo especialmente en 2016. Esta evolucién refleja la burbuja inmobiliaria
y la posterior crisis del precio de la vivienda que caracterizan al periodo. El compor-
tamiento de los deflactores de maquinaria y otros activos no TIC muestra un pro-
gresivo aumento de precios hasta la crisis, con crecimientos acumulados de entre el
40% y el 50%, y una relativa estabilidad a partir del 2009. Una evolucion similar
sigue el deflactor del activo otras construcciones, aunque en este caso se observa
una tendencia decreciente los ultimos afos.

Grafico 1.7 Inversion bruta real y su deflactor por tipos de activos. Espafia (1995-2016)

a) Deflactores (1995 = 100) b) Inversion bruta real (1995 = 100)
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Las distintas evoluciones de los deflactores recién descritas tienen consecuencias
directas sobre el comportamiento de la inversion real por activo, que es la variable
relevante para la acumulaciéon de capital y, por ende, sobre el incremento de la ca-
pacidad productiva de la economia. El panel b del grafico 1.7 muestra el fortisimo
crecimiento de la inversion real en activos TIC. En el afio 2016 la inversién en estos
activos era 6,1 veces la existente al inicio, en 1995. Por el contrario, la inversion en
viviendas era practicamente la misma, y claramente inferior a la de los afios de
expansion, en la que llegd a multiplicarse por un factor de 2,4 en términos reales.
Desde la recuperacién iniciada a partir de 2013 todos los activos han experimenta-
do un cambio de tendencia, mas pronunciada en equipo de transporte, y todavia
muy incipiente en viviendas y otros edificios y construcciones.

En el caso particular de los activos inmateriales (grafico 1.8) los precios crecen a
lo largo del periodo pero de forma mas rapida antes de la crisis. A partir de 2010
los precios se estancan e incluso retroceden en 2016. Los de los activos materiales
crecieron mas rapido en la primera parte del periodo, alcanzaron el maximo en
2007 cuando empezaron a caer de forma sostenida hasta que la reciente recupera-
cion ha cambiado la tendencia (panel b). La distinta evolucién de la inversién nomi-
nal y los precios de ambos tipos de activos genera unos perfiles muy diferentes
para la inversion real de cada uno de ellos, que aparece en el panel a: continua-
mente creciente en los activos inmateriales y con marcado perfil ciclico en los mate-
riales. Mientras en los primeros la inversion se habia multiplicado por un factor de
2,9 entre el afio inicial y el final, en los segundos habia sido la mitad 1,5 (panel a).

Grafico 1.8 Inversion bruta real y su deflactor: activos materiales e inmateriales. Espafia (1995-2016)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017)
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Un mayor detalle para los activos inmateriales lo ofrece el grafico 1.9. La inver-
sion real en software ha crecido mas rapidamente que en I+D. De hecho esta ulti-
ma se redujo a partir de 2009 para solo recuperarse en 2015, mientras la primera
continuaba su trayectoria marcadamente creciente. El componente que mas ha cre-
cido es el de otros activos inmateriales, que tiene un peso en el agregado mucho
menor.

Grafico 1.9 Inversion bruta real en activos inmateriales y su deflactor. Espafia (1995-2015)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017)

1.3. El reparto de la inversion por sectores econdmicos

La inversion nominal llevada a cabo por los distintos sectores sigue, en lineas
generales, el mismo perfil ciclico que el agregado, aunque pueden observarse com-
portamientos diferenciados. En 2007-2008 la inversion agregada se desplomé como
consecuencia de la abrupta caida en el sector servicios —que es el que tiene el ma-
yor peso en el agregado— y en la construccion (grafico 1.10). Sin embargo, mien-
tras el primero comenzé a recuperarse en 2013 —liderando la recuperacion del con-
junto de la economia— la inversién en el sector de la construccién continda en nive-
les muy bajos, inferiores a los de 1995. Por el contrario, la inversion en la industria,
y también en la agricultura y pesca, desaceleraron su crecimiento pero no experi-
mentaron retrocesos durante la crisis. Como consecuencia, los dos han ganado o
mantenido su peso en el agregado (panel b).

El perfil seguramente mas llamativo es el seguido por la inversion realizada por
los servicios publicos. Experimentaron crecimientos mas intensos que la industria
en los afnos de expansion pero, a diferencia de los servicios privados y la construc-
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cioén, siguieron creciendo hasta 2009. A partir de esa fecha comienza un periodo
sostenido de caidas que solo parece frenarse en los afios mas recientes. Pese a ello,
la inversion en 2016 en los servicios publicos era practicamente la misma que en
1995, en términos nominales. Como consecuencia, mientras representaba el 20,7%
de la inversidn nominal no residencial en 1995, en 2015 se habia reducido a la mi-
tad, el 10,1%.

Grafico 1.10 Inversion bruta no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2015)

a) Inversion bruta nominal no residencial (millones de b) Composicién de la inversion bruta nominal no

euros) residencial (porcentaje)
120.000 70
100.000 7y 60 -~
Y v -~ -~
/ \ e 50 Vit T Pl
80.000 A bV A P RN
, L
s 40
60.000 ,,'
’ 30 —
,l
40.000 > ~————
-7 20 1 —
20.000 +- 10
R ——————————— o —mm8™ ™
1995 1999 2003 2007 2011 2015 1995 1999 2003 2007 2011 2015
Agricultura y pesca Industria
Construccion ~  ====- Servicios privados

Servicios publicos

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017)

El panel a del grafico 1.11 ofrece la informacién referida a la inversion por secto-
res en activos materiales, distinguiendo como anteriormente entre las cinco ramas
de actividad. Como era de esperar —dado su peso mucho mayor en el agregado—
la imagen que ofrece es similar a la del grafico 1.10: mayor peso de los servicios
privados seguidos por la industria, los servicios publicos, construccién y agricultura
y pesca en Uultima posicién. La evolucién a lo largo del ciclo también fue la misma
que la recién descrita para el agregado de la inversién no residencial por sectores
del gréafico 1.10: fuerte caida de los servicios privados y la construccién desde los
primeros compases de la crisis; mantenimiento en la industria y la agricultura y
pesca; y reaccion mas tardia e intensa de la inversion realizada por el sector de
servicios publicos.

Esta informacion contrasta vivamente con la que ofrece el panel b del gréfico
1.11 sobre la inversion inmaterial. Al contrario de la inversién material, la inversion
en activos inmateriales continué creciendo, sin apenas resentirse, en el sector de
servicios privados. De hecho, en 2015 la inversion inmaterial en este sector era casi
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el 75% de la total, trece puntos porcentuales mas que en 1995. En la industria la
inversion inmaterial continué creciendo hasta 2012 para terminar cayendo en 2013.
En 2015 el sector absorbia el 20,4% de la inversién inmaterial total, seis puntos
menos que en 1995. El sector de servicios publicos mantuvo un peso del 10% en el
total hasta que en 2010 se contrajo de forma abrupta perdiendo mas de la mitad de
su participacion anterior hasta situarse en el 4,2%. Por ultimo, el peso de estos
activos en los sectores de construccién y agricultura y pesca sobre el total de acti-
vos inmateriales es meramente testimonial.

Grafico 1.11 Inversion bruta no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2015)
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Grafico 1.11 (cont.) Inversién bruta no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-
2015)

c) I+D
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017)

Dentro de los activos inmateriales la inversion en I1+D juega, junto con la inver-
sién en software, un papel preponderante. El panel ¢ del grafico 1.11 ofrece los
perfiles seguidos por la 1+D en cada uno de los cinco sectores. Como era de espe-
rar, su peso en la construccion y la agricultura y pesca es muy reducido (3,1% y
2,9% respectivamente). En el sector de servicios privados es, también como era de
esperar, donde su peso es mayor, seguido por la industria y los servicios publicos
Es interesante constatar las diferentes respuestas a la crisis en los tres sectores en
los que la inversién en I+D pesa mas. El peso del sector de servicios privados en la
inversion en I+D se mantuvo en torno al 50% hasta el inicio de la crisis para termi-
nar con 10 puntos porcentuales mas en 2015. La industria también gané peso den-
tro de la inversion total en 1+D una vez iniciada la crisis para terminar perdiendo
todo el terreno ganado a partir de 2013. Sin embargo, el gran perdedor fue el sec-
tor de servicios publicos. Su peso se mantuvo en el entorno del 12%-14% hasta
2009. A partir de entonces no cesO de caer hasta situarse en la mitad, el 6,2% en
el afo 2015.
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1.4. Inversion neta

Los graficos anteriores han proporcionado informacion sobre la inversion bruta,
es decir, sobre los gastos realizados para aumentar o mantener el stock de capital
existente en la economia. La Contabilidad Nacional se refiere a la inversion destina-
da a mantener el stock de capital —compensando las pérdidas derivadas del uso y
la obsolescencia— como consumo de capital fijo. También se le denomina deprecia-
cién, o inversion de reposicion. Desde la perspectiva del esfuerzo realizado por las
empresas, y por la economia en su conjunto, el concepto relevante es la inversiéon
bruta. Sin embargo, desde la perspectiva de largo plazo y la contribucién del capital
al crecimiento el concepto relevante es el de inversién neta, puesto que es la que
se afiade al stock de capital existente en un momento del tiempo. La inversién neta
es la resultante de deducir de la inversiéon bruta el consumo de capital fijo, o depre-
ciacion.

La brecha entre ambos conceptos, la magnitud del consumo de capital fijo o de-
preciacion, depende de la duracién media de la vida del activo. Aquellos activos con
vidas medias mas cortas exigen una mayor inversion de reposicion para compensar
las pérdidas incurridas por su utilizacion en el proceso de producciéon. Por ejemplo,
un euro gastado en un ordenador permanece en el stock mucho menos tiempo que
si se hubiera invertido en, por ejemplo, la construccidon de una carretera. O lo que
es lo mismo, ese mismo euro desaparece o deja de proporcionar servicios antes.
Para compensar y mantener el stock de ordenadores constante hara falta una ma-
yor inversion de reposicién que en el caso de la carretera. En consecuencia, la bre-
cha entre ambos conceptos, bruto y neto, sera mayor en el primer caso que en el
segundo.

Puesto que los distintos activos que existen en la economia tienen vidas medias
también distintas, el consumo de capital fijo agregado dependera de la composiciéon
de la inversiéon por tipos de activos. Si la inversion se concentra mayoritariamente
en viviendas, o0 en otros edificios y construcciones como las infraestructuras, fabri-
cas o locales comerciales, que tienen vidas medias relativamente mas largas, en-
tonces la inversion de reposicion agregada serda relativamente menor que si tuviera
una mayor presencia de activos mas ligados a la tecnologia o a los activos inmate-
riales que presentan vidas medias mas cortas’. Es decir, la brecha entre la inver-
sién bruta y la neta sera mayor en el segundo caso que en el primero.

El gréafico 1.12 ofrece informaciones para la inversion neta que complementan a
las de la inversion bruta del grafico 1.1. El panel a de ambos graficos muestra la
evolucién en términos nominales. Como puede observarse, la caida de la inversion
neta tras la crisis ha sido muy superior a la de la inversion bruta. Mientras la inver-
sion neta nominal era en 2015 claramente inferior a la existente en 1995 (gréfico

7 En el cuadro A.8 del anexo puede encontrarse las vidas medias utilizadas en el calculo del stock de
capital de los distintos activos.
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1.12) la inversion bruta nominal era aproximadamente el doble (gréafico 1.1). La
misma conclusion la ofrece el panel b de ambos graficos en el que la informacién se
presenta en términos reales. También en este caso la caida de la inversion neta es
muy superior a la de la inversidon bruta. Obsérvese que en 2015 la inversién neta
era solo el 37,9% de la existente en 1995 mientras que la bruta era un 53% supe-
rior a su valor en 1995.

Grafico 1.12 Inversion neta total. Espaiia (1995-2015)

a) Inversién neta nominal (millones de euros corrientes) b) Inversién neta real (1995=100)
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Una forma complementaria de observar las consecuencias del consumo de capi-
tal fijo sobre la acumulacién de capital es a través de sus consecuencias sobre el
esfuerzo inversor. Como ya tuvimos ocasién de comprobar (gréafico 1.1) el esfuerzo
inversor bruto oscilé en los afios de expansion entre el 22% en 1995 y el 31% en
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2007, que fue el maximo alcanzado. A partir de entonces no dejé de caer hasta el
minimo de 18,8% en 2013. En 2016 se habia recuperado algo (20%) pero todavia
estaba por debajo del valor en 1995.

En términos netos (grafico 1.12) los valores son menores y la caida tras la crisis
mas pronunciada. En 1995 la inversion neta representaba el 7,2% del PIB, alcanzé
el maximo en 2006 (14,3%) para caer hasta valores préoximos a cero en 2013. En
2015 el esfuerzo inversor neto ascendié a 1,7%. Esto quiere decir que el efecto en
términos de stock de capital del esfuerzo inversor bruto se encuentra en niveles
minimos histdricos para Espafia. Esto indica que la inversion actual apenas resulta
suficiente para mantener las dotaciones de capital neto, una situacién préxima a la
paralisis del proceso de acumulacién de capital.

Las cifras anteriores parecen indicar que los niveles de inversion son todavia tan
bajos que resultan insuficientes para generar aumentos significativos de capital
neto. Esta situacién serda seguramente mas acusada conforme ganen peso los acti-
vos con menores vidas medias. Este cambio dependeréa de si efectivamente se con-
solida en Esparfia el patron de crecimiento de las economias mas avanzadas hacia
una mayor presencia de los activos inmateriales y con mayor contenido tecnolégico.
El analisis detallado del comportamiento de las dotaciones de capital en Espafa, asi
como su composicién sectorial y por activos, se analiza en el siguiente capitulo.

1.5. La(s) salida(s) de la(s) crisis

El segundo trimestre de 2017 certifico la salida de la crisis tras haber recuperado
el PIB los niveles existentes en 2007. Es pues un buen momento para revisar la
trayectoria que han seguido sus variables basicas en los ultimos afos. Para ello
resulta de interés comparar la crisis actual con la que tuvo lugar en los afios seten-
ta y ochenta del siglo pasado. Aunque a comienzos de los afios noventa —también
del siglo pasado— transitamos por otra crisis, su duracion e intensidad fue muy
inferior a la de las otras dos, por lo que no sera considerada en la comparacion®.

El objetivo que se persigue en este apartado es contestar las preguntas siguien-
tes: ¢cual fue la duraciéon de cada una de las dos fases recesivas, desde que apare-
cen las primeras tasas de crecimiento negativas hasta que revierten su tendencia y
comienza la recuperaciéon?; durante la fase inicial de recesion y posterior de recupe-
racion ¢cual fue el comportamiento de la inversion publica y privada?; ¢reacciona-
ron igual todos los tipos de activos que estamos considerando?; ¢y los sectores
econdémicos?

8 Para un mayor detalle puede verse Mas, Pérez y Uriel (2015). En ese trabajo se considera también los
perfiles seguidos por la breve, aunque intensa, crisis de comienzos de los afios noventa del siglo pasado
que no se incluye ahora.
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La definicién aceptada de recesiéon es la de caida del PIB durante dos trimestres
consecutivos. Los datos de PIB proporcionados por la Contabilidad Trimestral de
Espafia nos permiten fechar el inicio de ambas crisis segun este criterio. Si nos ate-
nemos a la informacidén proporcionada por el INE, en el primer trimestre de 1975 el
PIB se contrajo un -0,5% y en el segundo un -0,08%. Desde esa fecha, y hasta el
afio 1985, tuvo lugar una segunda recesion que se extendi6 del tercer trimestre del
afno 1978 hasta el primer trimestre de 1979. También en este caso las caidas del
PIB fueron muy reducidas, en el entorno del -0,15%. Por lo tanto, los efectos sobre
el PIB fueron muy modestos a lo largo de todo el periodo. Tres hechos destacan de
estos afos. El primero, que la caida de la actividad tuvo lugar después del largo
periodo de bonanza iniciado tras el Plan de Estabilizacion del afio 1959. La tasa
media anual de crecimiento real en el periodo 1964-1974 se situd en el entorno del
6%. En 1974 —el afio previo al estallido de la crisis del petroleo— fue del 5,5%. Un
afio después habia caido cinco puntos porcentuales, hasta el 0,5%. El segundo, las
importantes consecuencias que tuvo la crisis sobre un amplio conjunto de variables
macroecondmicas. Y la tercera, su duracion. Solo a partir de 1985, once afios des-
pués de iniciada, se volvieron a alcanzar tasas de crecimiento en el entorno del 2%.

Durante la ultima crisis, el PIB presentd por primera vez tasas negativas en el
tercer trimestre del afio 2008. A esta primera caida le siguieron cinco trimestres
consecutivos con variaciones negativas. El primer trimestre del afio 2010 comenzé
una ligera recuperacién que se vio truncada por la segunda recesion, de los afios
2011 y 2012. El primer trimestre del afio 2011 ya presentd tasas negativas que se
mantuvieron durante diez trimestres consecutivos. No ha sido hasta el segundo
trimestre de 2017 cuando se ha recuperado el nivel del PIB previo a la crisis en
términos reales®.

En el analisis que sigue los datos se presentan en términos anuales y no trimes-
trales. La razén es que, aunque se dispone de datos de PIB y empleo trimestrales,
las series de inversion desagregadas estan disponibles con periodicidad anual. Ha-
ciendo uso de las informaciones trimestrales del PIB se puede fechar el inicio de la
primera crisis en el afio 1974. La tasa intertrimestral de crecimiento de esta varia-
ble en el cuarto trimestre de ese afio fue del 0,07% y la del primero de 1975
de -0,5%. Por tanto, 1974 fue el Ultimo afio anterior a la crisis con tasas trimestra-
les positivas. En la crisis reciente, 2007 fue el udltimo afo con tasas positivas de
crecimiento. Por esta razén, en los graficos que siguen se identifica el comienzo de
los dos periodos recesivos en 1974 y 2007, respectivamente. El fechado t indica el
afio previo al inicio de la crisis y en el mismo las variables consideradas toman va-
lor 100. Los valores sucesivos, t+1, t+2, t+3, ..., t+10, corresponden a un afio des-
pués (t+1), dos afios (t+2) y asi hasta diez afios después (t+10) del inicio de la
recesion. Se contempla un periodo de diez afios con el fin de obtener una perspec-
tiva general de las fases de crisis y recuperacion a lo largo de los dos ciclos. Para el

® Los datos se refieren al PIB trimestral corregido de efectos estacionales y de calendario.
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segundo ciclo solo se dispone de informacion hasta t+9 (2016) para los grandes
agregados, y t+8 (2015) para la distincién entre inversion publica y privada.

El grafico 1.13 presenta la evolucion seguida por el PIB, el empleo y la inversion
desde el inicio de las dos crisis. El perfil del PIB (panel a) —expresado en términos
reales— ha sido muy distinto entre ambas. Durante la primera el PIB no presenté
tasas reales de crecimiento negativas en términos anuales. Lo que si tuvo lugar fue
un periodo largo de muy bajas tasas de crecimiento, sobre todo si se las compara
con los afios precedentes. Por el contrario, en la ultima crisis el PIB perdi6 casi el
4%, en términos reales en un periodo relativamente corto de tiempo, y se mantuvo
en ese nivel hasta la llegada de la segunda recesién. En 2013 el PIB en términos
reales era un 7,8% inferior al del inicio. En 2016 la pérdida se habia reducido al
0,5%, y solo en el segundo trimestre de 2017 se recuper6 el nivel anterior a la cri-
sis.

Los datos de empleo que aparecen en el panel b indican que en ambas crisis la
destruccion de empleo fue muy intensa. En la dltima recesion la caida del empleo
fue, al menos inicialmente, muy superior. Pero mientras la recuperacion comenzo a
producirse seis afios después de iniciada, en 2013, en la crisis de los setenta el em-
pleo seguia cayendo diez afios después de que comenzara. Asi pues, en esta Ultima
crisis la recuperaciéon del empleo ha comenzado antes.

La caida mayor la experimenta —con gran diferencia respecto al PIB en ambos
casos y al empleo en la crisis reciente— la inversiéon. En la crisis de los afios setenta
la caida de la inversién real fue similar a la del empleo. Retrocedié de forma soste-
nida en los diez afos siguientes a su inicio hasta situarse en algo menos del 90%
de su valor inicial (el 85% en 1984). El desplome en la dltima crisis fue de una in-
tensidad muy superior. En el afio 2013 era solo algo mas del 60% de su valor en
2007. A partir de entonces comenzé la recuperacion. Pese a ello, la inversién en
2016, en términos reales, todavia se mantenia en el 70% del valor alcanzado en
2007.

Las siguientes informaciones se refieren a los perfiles seguidos por la inversién
real desde distintas perspectivas. La primera, ofrecida por el grafico 1.14, plantea
la distincion entre inversion privada (panel a) y publica (panel b) en los dos perio-
dos recesivos. Para el dltimo solo se dispone de informacion hasta 2015 (t+8). Co-
mo puede observarse, la caida de la inversion privada fue mucho mas pronunciada
en la crisis de inicios del siglo XXI que en la de la década de los setenta y ochenta
del siglo pasado. En la primera, seis afios después de iniciada la inversion privada
se habia reducido hasta algo mas del 60% de la existente en el afio 2007. A partir
del afio 2013 comienza la recuperacidon, aunque sin alcanzar el valor anterior a la
crisis. En 2015 todavia era el 70% de la inversiéon realizada en 2007. Por su parte,
la caida de la inversién privada en la primera crisis fue mucho mas suave, pero
también mas sostenida en el tiempo. Diez afios después de iniciada la inversion
privada seguia cayendo, situandose en el afio 1984 en el 80% de la existente en
1974.
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Grafico 1.13 Evolucion del PIB, empleo y de la FBCF total anual en las fases de recesion
(indice 1974, 2007 = 100)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017c).

La inversion publica (panel b) presenté diferencias muy marcadas en las dos cri-
sis. En la primera practicamente no se resintié. Tan solo perdié posiciones en el afio
1979. Y en t+8, en el afio 1982, la inversidon publica era casi un 55% superior a la
de 1974. Un perfil muy distinto mostré la inversion publica en la ultima crisis. Pese
a las indicaciones que nos llegaban de otros paises anunciando la llegada de una
recesion de inusitada dureza —o quizds precisamente como respuesta a estos
anuncios— la inversion publica continu6 presentando tasas de crecimiento positivas
hasta el afio 2010. Cuando en 2011 todas las sefiales apuntaban a un endureci-
miento de las condiciones, y el endeudamiento del sector publico encendia todas las
sefales de alarma, la inversiéon publica se desplomé hasta limites desconocidos has-
ta entonces. Durante los afios 2013 y 2014 habia caido un 60% respecto a los afos
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previos. Solo en 2015 comenz6 una muy ligera recuperacion que parece apuntar
hacia un cambio positivo de la tendencia en un horizonte de medio plazo.

Grafico 1.14 Evolucion anual de la FBCF real publica y privada en las fases de recesion
(indice 1974, 2007 = 100)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017)

El grafico 1.15 ofrece las pautas seguidas por la FBCF por tipos de activos. En
primer lugar, el panel a indica que en las dos crisis se resintié la inversion en vi-
viendas, pero la caida en la Ultima recesiéon fue de una intensidad muy superior a la
de la primera. De hecho, fue en la inversién en este activo en la que la caida fue
mayor de los cinco considerados. Sin embargo, vuelve a observarse un hecho men-
cionado con anterioridad: su relativamente mas rapida recuperacion, pues seis afios
después de iniciada ya se observaban signos de cambio de tendencia. Por el contra-
rio, en la recesion de los afios setenta la caida continu6é durante los diez afios si-
guientes.

El panel b, referido a la inversidon en otros edificios y construcciones, comparte
algunos rasgos, aunque no todos, con la inversion en viviendas mostrada en el pa-
nel a. Los dos rasgos comunes se refieren a la ultima crisis. El primero es la caida
de ambos activos, aunque la del activo otros edificios y construcciones fue algo
menor que en viviendas. El segundo, la recuperacién en fechas similares: 2013 en
la inversion en viviendas y un afio después en otros edificios y construcciones. Sin
embargo, en la crisis de los setenta los dos activos se comportaron de forma distin-
ta. Mientras la vivienda caia, llegando a perder hasta un 30% de su valor inicial, las
otras construcciones practicamente no se resintieron.
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Grafico 1.15 Evolucion anual de la FBCF real por tipo de activos en las fases de recesion

(indice 1974, 2007 = 100)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Tampoco se resintio, al menos hasta el afio 1981, nueve afios después de inicia-
da la crisis, la inversién en equipo de transporte. La excepcién fue el afio 1982 en el

31



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2018

que cay6 con fuerza (panel c). Por el contrario, en la ultima recesiéon la respuesta
de la inversidn en estos activos fue muy rapida. Dos afos después de iniciada habia
caido un 40%. Sin embargo, en 2013 inicié la recuperaciéon y en 2016 ya se encon-
traba proxima a los niveles pre-crisis.

La inversion en los activos englobados bajo la rdbrica maquinaria y otros activos
no TIC (panel d) fue la que menos se resintié de los cuatro considerados hasta el
momento. De hecho, en 2016 ya casi habia recuperado los niveles anteriores a la
crisis. Ademas, su perfil fue muy similar al seguido durante la crisis de los setenta
del siglo pasado. La unica diferencia es que mientras en la ultima crisis la recupera-
cioén se inicid seis afos después de iniciada, en la primera continuaba cayendo diez
afios después, manteniendo la misma trayectoria ya sefialada para los otros acti-
VOS.

La evoluciéon seguida por la inversiéon en activos ligados en las nuevas tecnolo-
gias de la informacién y la comunicacién (TIC) fue muy distinta a la de los restantes
activos. En las dos crisis continud creciendo, méas en la primera que en la segunda
como era de esperar cuando se tiene en cuenta los niveles iniciales de partida, muy
inferiores en la de los setenta. En la crisis del inicio del nuevo siglo la inversién en
TIC se mantuvo hasta el afio 2013 practicamente constante. A partir de entonces
comienza a recuperarse, y en 2016 ya era casi un 35% superior a la inicial.

En suma, desde la perspectiva de los distintos activos la inversion en vivienda
fue la que mas se resintié en ambas crisis, mientras la inversién en activos TIC no
se resintié en absoluto. Durante los primeros afios la inversion en TIC queddé estan-
cada para iniciar pronto el despegue, especialmente tras la crisis de los setenta. Por
otra parte, los perfiles de la inversion en maquinaria y otros activos no TIC fueron
muy similares en ambas crisis, con caidas sostenidas, aunque moderadas. Por ulti-
mo, la inversién en equipo de transporte sufrié una caida muy superior en la crisis
mas reciente que en la de los setenta del siglo pasado.

El grafico 1.16 ofrece una informacion similar pero referida a cinco ramas de ac-
tividad. Un rapido vistazo confirma que el gran perdedor —tanto en la crisis de los
setenta como en la mas reciente— fue el sector de la construcciéon (panel ¢). En
ambos casos diez afios después de iniciada la crisis, la inversién en este sector per-
dia el 80% de las cifras iniciales. Por otra parte, también es importante destacar
que el desplome en la ultima crisis fue de un orden de magnitud muy superior al de
la primera. En comparacién con esta contraccién tan intensa los restantes sectores
—con la excepcion de los servicios publicos— sufrieron caidas que se pueden clasifi-
car como moderadas.

Por ejemplo, el panel a del gréafico 1.16 informa del mantenimiento de los niveles
de inversion del sector agricola, incluso de su recuperacién en los primeros compa-
ses de la crisis de comienzos del siglo XXI. En la de los setenta si experimentd este
sector tasas de variacion negativas en algunos afios, pero pronto recuperd los nive-
les iniciales de inversion.
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Grafico 1.16 Evolucion anual de la FBCF real no residencial en las principales ramas de actividad en las
fases de recesion (indice 1974, 2007 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Algo similar puede decirse de la inversidon en la industria. En el panel b puede
observarse que en la dltima crisis la inversidon en este sector se mantuvo en niveles
similares, o incluso superiores, a lo largo de todo el periodo. En la de los setenta la
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inversion se mantuvo con dificultad en niveles similares a los iniciales para terminar
retrocediendo en 1982 y los dos afios siguientes.

El sector de servicios privados ha seguido un comportamiento distinto en las dos
crisis (ver panel d). En la de los setenta la inversidn en este sector no se resintio.
En los primeros tres afios tras su inicio se conformé con mantener los niveles pre-
vios, pero en los siguientes se recuperd alcanzando en algunos afios un 20% mas
que al comienzo. Este perfil contrasta con el mas desfavorable seguido en la ultima
crisis. Desde sus primeros compases la inversiéon en el sector de servicios privados
cay0. En 2009 ya habia perdido el 20% y se mantuvo en ese nivel mas bajo en los
siguientes cuatro afios. Como el gran nimero de restantes variables la recuperacion
se inicié en 2013, y en 2016 ya habia practicamente alcanzado los niveles pre-
crisis.

Es en los servicios publicos donde los cambios fueron mas drasticos. En el panel
e puede observarse que la inversidén en este sector durante la crisis de los setenta
no se vio practicamente afectada. Solo en un afio, 1979, sus niveles fueron inferio-
res a los iniciales, mientras que en 1983 era casi un 50% mas elevada. Esta trayec-
toria tan positiva contrasta con la seguida en la ultima crisis. Es bien conocido que
en los primeros arfios tras el inicio de la crisis la inversién publica no solo no se con-
trajo, sino que incluso aumenté hasta el afio 2010. Son los afios del Plan E, el che-
que bebé, y los 400€ entre otras medidas expansivas de demanda disefiadas para
combatir los efectos de la crisis. Sin embargo, el aumento del gasto, unido a la cai-
da de la recaudaciéon impositiva, dispararon el déficit publico y el stock de deuda. La
respuesta ante este deterioro de las cuentas publicas vino desde la Comisién Euro-
pea que impuso drasticas medidas de austeridad destinadas a reducir el déficit via
contencion del gasto. La inversion publica fue la que mas se resintio, dadas las ma-
yores dificultades que plantea la reduccién del gasto corriente. En el afio 2013 la
inversion publica era un 60% menor que al inicio de la crisis, y en ese nivel se ha
mantenido hasta 2016.

El grafico 1.17 amplia esta informacion considerando distintos tipos de infraes-
tructuras publicas. Nétese que el agregado de infraestructuras publicas considerado
(que comprende las infraestructuras de transporte, las infraestructuras hidraulicas
publicas y las infraestructuras urbanas de las corporaciones locales) constituye solo
una parte de la inversion realizada por el sector de servicios publicos, ya que no
incluye inversiones destinadas a otras funciones publicas, como la educacioén, la
sanidad, la defensa, etc. Ademas, en este agregado de infraestructuras publicas
también se incluyen las infraestructuras de transporte llevadas a cabo por otros
agentes como RENFE, Adif, Puertos del Estado, AENA, etc. Como anteriormente
(grafico 1.14) solo se dispone de informacion para este tipo de inversiones hasta el
afio 2015. El panel a del gréafico 1.17 ofrece la informacidén para el total de infraes-
tructuras publicas y el panel b para el total de las infraestructuras de transporte
(infraestructuras viarias, ferroviarias, aeroportuarias y portuarias). Como puede
observarse, la respuesta de la inversion en infraestructuras publicas y en las de
transporte fue muy similar en las dos crisis. Casi la Unica diferencia digna de men-
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cién es que la caida en el total de inversién en infraestructuras publicas fue mayor
en la Ultima crisis, alcanzandose el minimo seis afios después de iniciada, en el afio
2013.

Los gréficos siguientes ofrecen informacion para distintos tipos de infraestructu-
ras. El panel c informa que las trayectorias seguidas por la inversion en infraestruc-
turas viarias fueron similares en las dos crisis: aumento inicial, caida tres afios des-
pués de iniciadas hasta perder algo mas del 40%, y cambio de tendencia hacia la
recuperacion siete afios después. En cualquier caso, en la crisis de los setenta diez
afios después no se habia alcanzado todavia los niveles iniciales.

La inversion en infraestructuras hidraulicas (panel d) se ha resentido mas en la
ultima crisis que en la de los setenta. En la de comienzos del siglo XXI no reacciond
al principio, se mantuvo durante dos afios para comenzar a caer en 2010 y agravar
la caida en los afios sucesivos. En 2011 y hasta 2015 la inversion en estas infraes-
tructuras se ha situado en el 40% de los niveles pre-crisis.

Grafico 1.17 Evolucion anual de la FBCF real en infraestructuras publicas en las fases de recesion
(Indice 1974, 2007 = 100)

a) Total infraestructuras publicas b) Total infraestructuras de transporte
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Nota: El agregado de infraestructuras de transporte incluye las infraestructuras viarias, ferroviarias, aeroportuarias y portuarias.
Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 1.17 (cont.) Evolucién anual de la FBCF real en infraestructuras publicas en las fases de recesién
(Indice 1974, 2007 = 100)
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Nota: El agregado de infraestructuras de transporte incluye las infraestructuras viarias, ferroviarias, aeroportuarias y portuarias.
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

La inversion en infraestructuras ferroviarias (panel e) se resintié en las dos cri-
sis, aunque mas pronto en la de los afios setenta y ochenta. La construccion de
nuevas lineas de AVE ayudd a mantener la inversion en esta infraestructura en la
crisis mas reciente, pero en ambos casos, la inversion en este activo era el 60% del
inicial ocho afios después de iniciada la crisis.

La inversion en infraestructuras aeroportuarias (panel f) se vio también seria-
mente afectada y, a diferencia de lo que ocurrié con las infraestructuras ferrovia-
rias, siguidé una trayectoria similar en los primeros afios de las dos crisis. Cinco afios
después de iniciadas, la inversidon habia caido un 60% en ambos casos. A partir de
esa fecha las trayectorias siguieron caminos distintos. Mientras en la década de los
setenta comenz6 el camino de la recuperacion, en la dltima continué cayendo para
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situarse en los afios 2013 a 2015 por debajo del 20% de los valores iniciales, una
caida mas que notable.

La inversion en infraestructuras portuarias (panel g) practicamente no se resintio
en la crisis de los setenta y ochenta. Por el contrario, en la dltima —tras el repunte
inicial que comparte con practicamente todos los tipos de infraestructuras publi-
cas— se desplomo a partir del afio 2010. En 2013 alcanzé el minimo situandose en
el 20% del valor que tenia en 2007. A partir de 2013 inicia la recuperacion, aunque
en 2015 todavia era el 45% de la inicial.

El comportamiento seguramente mas llamativo es el seguido por la inversion en
infraestructuras urbanas de las CC. LL. (panel h). Al comienzo de la dltima crisis la
inversion se dispard llegando a alcanzar el 160% del valor en 2007. El Plan E fue
seguramente el principal responsable de este fortisimo crecimiento. A partir de en-
tonces se desplomo y en los ultimos afios para los que se dispone de informacién se
sitda en valores en el entorno del 30% de los niveles pre-crisis. Junto con la de las
infraestructuras aeroportuarias la caida de la inversion en infraestructuras urbanas
realizada por las CC. LL. es, con diferencia, la mayor de todas. Ademas, en ninguna
de las dos se observaban signos de recuperacién en 2015.

En definitiva, desde la perspectiva de la inversion en los distintos tipos de infra-
estructuras los resultados correspondientes a la crisis actual, comparada con la de
los afios setenta y ochenta del siglo pasado, son los siguientes. En primer lugar,
para todos los tipos de infraestructuras —con la Unica excepcién de las ferrovia-
rias— las caidas de la inversion en la ultima crisis fueron superiores a las del siglo
pasado. En segundo lugar, en ambas crisis el total de la inversién en infraestructu-
ras publicas y en infraestructuras del transporte aumenté en los primeros afios. De
hecho, tan solo la inversion en infraestructuras hidraulicas y aeroportuarias no si-
gui6 esta pauta. En tercer lugar, la inversion en infraestructuras urbanas fue el ins-
trumento utilizado para hacer frente a los primeros afios de recesioén. Su crecimien-
to espectacular, unido a los mas moderados pero positivos de la mayoria de las
infraestructuras fue, al menos en parte, responsable del crecimiento del déficit pa-
blico y la deuda que trajo consigo la intervencion de la Comision Europea. A partir
de entonces la inversion en infraestructuras publicas, o siguié cayendo o se mantu-
vo constante en niveles muy inferiores a los del inicio de la crisis. De hecho, la in-
version publica total en 2015 se habia reducido a la mitad respecto a la existente
en 2007. Una caida muy importante que compromete el mantenimiento del stock
de capital publico si las cantidades destinadas a cada una de ellas no llega a cubrir
la inversién de reposicion.
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2. Las dotaciones de capital de la economia espafiola 1995-
2015

Los flujos de inversién analizados en el capitulo anterior son la materia prima de
la que se nutre el stock de capital existente en un momento del tiempo. Dicho de
otra forma, la inversiéon es el flujo que, acumulado, se transforma en stock. Los
servicios proporcionados por este stock contribuyen, junto con el trabajo, a la pro-
duccion de los bienes y servicios generados por una economia en un periodo de
tiempo. El aumento de la productividad del trabajo —condicion para que mejore la
renta por habitante de los paises— requiere ese proceso de acumulacion de capital,
asi como la mejora de la calidad que experimenten los dos factores de produccion.
También depende de la composiciéon de los mismos: del tipo de activos que inte-
gran el stock y la cualificacion de los trabajadores que constituyen la fuerza de tra-
bajo.

En este capitulo se presentan los principales resultados de la estimacién Funda-
cién BBVA-Ivie de las dotaciones de capital para el periodo 1995-2015.° El aparta-
do 2.1 ofrece una panoramica del stock de capital neto agregado en términos no-
minales y reales. El apartado 2.2 analiza los servicios proporcionados por este capi-
tal a partir de la evoluciéon del stock de capital productivo. El apartado 2.3 presenta
la desagregacion del stock agregado desde la doble perspectiva de los activos que
lo integran y los sectores en cuya producciéon participan. El apartado 2.4 sitda a la
economia espafiola en el contexto internacional a partir de distintos indicadores de
dotaciones relativas de capital. Por altimo, el apartado 2.5 proporciona informacion
sobre la diferente evoluciéon del capital publico y privado.

2.1 El stock de capital neto agregado. Una panoramica

El stock de capital neto existente en la economia en un momento del tiempo es
el resultado de la acumulacion de las inversiones brutas realizadas en ese periodo
—y también en los anteriores— menos el gasto que hay que realizar para compen-
sar la depreciacion generada por el uso y la obsolescencia tecnoldgica. Una vez se
han deducido estos gastos, los flujos de inversidn neta se afiaden al capital incre-
mentando las dotaciones existentes. El volumen de inversion que se destina a repo-
sicion —la destinada a cubrir las pérdidas derivadas del uso de los activos— depen-
de de la rapidez con la que los activos se deprecian. Ello a su vez depende de las

10 Aunque en el caso de la inversién, analizada en el primer capitulo, se han actualizado los datos hasta
2016 siempre que ha sido posible, las necesidades de informaciéon para aplicar la metodologia de calculo
del stock de capital hace que esta posibilidad no exista en el caso del capital. Por esta razén, el analisis
realizado en este capitulo se limita al periodo 1995-2015.
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vidas medias de cada activo, que determinan la tasa de depreciacion. Cuanto ma-
yor sea la depreciacion, menor sera el stock neto que puede obtenerse a partir de
una inversion bruta determinada. En consecuencia, lo que ocurre con el capital neto
depende de los flujos de inversidon analizados en el capitulo anterior.

El grafico 2.1 ofrece una primera aproximacion a la evolucién de las dotaciones
de capital de la economia espariola en el periodo 1995-2015. En este ultimo afio el
valor del stock neto en términos nominales ascendia a algo mas de 3 billones de
euros, casi 0,3 billones menos que en el afio 2008. Los fortisimos ritmos de inver-
sién analizados en el capitulo anterior aceleraron el crecimiento del stock en el lar-
go periodo de expansion iniciado en el afio 1995. Con la llegada de la crisis el stock
se redujo en términos nominales y se estanco en términos reales. En 2014 y 2015
hubo cierta recuperacién del stock, aunque todavia modesta.

Grafico 2.1 Stock de capital neto. Espafa (1995-2015)

a) Stock de capital neto nominal (millones de euros) b) Stock de capital neto real (1995= 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017)

El hecho de que el stock se contraiga en términos nominales implica que la in-
version bruta realizada —medida en euros corrientes de cada afio— no es suficiente
para cubrir la depreciacion. Por su parte, el mantenimiento del stock neto en térmi-
nos reales indica que el stock neto se mantiene constante en términos de volumen,
de cantidades. Es decir, una vez se ha descontado el efecto de los precios. En Es-
pafia el stock neto en términos reales se multiplicé por un factor de 1,8 entre los
afios 1995 y 2015.

Como ya hiciera el grafico 1.2 en relacion con la inversion, el grafico 2.2 pone en
perspectiva la magnitud de este crecimiento al comparar la acumulacién de capital
con el crecimiento de tres macromagnitudes basicas: poblacion, PIB y empleo. Has-
ta el estallido de la crisis el crecimiento del stock neto siguié el mismo ritmo que las
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dos Ultimas variables. Ello fue posible gracias a unas tasas de crecimiento de la
inversion bruta que las superaba ampliamente, una condicién necesaria para com-
pensar las pérdidas originadas por la depreciaciéon. A partir de 2007 la inversion
bruta cae, frenando el avance del stock, hasta que llega un momento en que este
no aumenta porque la inversion realizada solo permite cubrir la depreciacion.

Obsérvese que la inversion que se aflade cada afio es de un orden de magnitud
muy inferior al stock existente, al ser este el resultado de la acumulacion de inver-
siones realizadas con anterioridad, durante un periodo de tiempo que depende de
las vidas medias de los activos y que, para algunos como vivienda y otras construc-
ciones, puede ser muy largo. Por esta razon, el impacto sobre el stock de la caida
de la inversién bruta en un afio tiene poca repercusion. Solo cuando esta caida per-
dura por un periodo lo suficientemente largo de tiempo el stock termina reducién-
dose. La recuperacion de la inversion a partir de 2013 ha permitido frenar la caida
del stock e, incluso, ha posibilitado su recuperacion en 2015.

Grafico 2.2 Evolucion del capital neto e indicadores econdémicos basicos. Espafa (1995-2015)
(1995=100)
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2.2 Capital Productivo

El concepto de capital productivo es mas adecuado para analizar la contribucién
del capital al crecimiento. 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 su pérdida de eficien-
cia. El volumen de los servicios del capital esta relacionado con su coste de uso. El
supuesto en el que se basa su calculo es que la contribuciéon de dichos servicios - es
decir, la productividad del capital- debe equipararse a su coste, de la misma forma
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que la contribucién de los servicios del trabajo —la productividad del trabajo- se
equipara al salario pagado a los trabajadores. El coste de uso del capital se calcula
como la suma del coste de oportunidad financiero (tipo de interés) y la deprecia-
cion.

Como vimos en el capitulo anterior, en los Gltimos afos se ha producido un cam-
bio paulatino —aunque todavia no consolidado, como indica la reciente recupera-
cion de la inversion en actividades inmobiliarias— hacia activos con vidas medias
mas cortas como los ligados a las TIC y a los activos inmateriales. Como resultado
de este cambio los servicios generados por el capital productivo han crecido mas
rapido que el capital neto no residencial, y todavia méas que el capital neto total
(gréfico 2.3). Mientras los servicios del capital productivo se multiplicaban por un
factor de 2,2 entre 1995 y 2015, el capital neto excluido el residencial lo hacia por
1,9 y el neto total por 1,8.

Grafico 2.3 Evolucion del capital productivo y del capital neto en términos reales. Espafa (1995-2015)
(1995=100)
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El capital productivo creci6é a tasas anuales muy elevadas en los afios de expan-
sion, llegando a alcanzar el 6,5% a finales del siglo pasado (grafico 2.4). Hasta el
comienzo de la crisis se mantuvo en tasas anuales promedio del 5%. La caida pos-
terior fue muy pronunciada pero se mantuvo en valores positivos incluso en 2013,
el afio en el que el ciclo alcanzé su valle.

El grafico 2.5 ofrece una panoramica de los perfiles seguidos por algunos de los
componentes mas relevantes del stock de capital productivo. El panel a confirma
que el crecimiento del stock en activos inmateriales superé a los activos materiales
a lo largo del periodo de estudio. Dentro de los primeros los dos mas relevantes —
software e I+D— crecieron a tasas medias similares pero alternando posiciones a lo
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largo del periodo (panel b). Desde comienzos de la crisis la tasa de variacion del
capital productivo en I+D se ha desacelerado, manteniéndose en valores positivos
aunque préximos a cero.

Grafico 2.4 Stock de capital productivo. Espafia (1995-2015)
a) Tasa de variacion (porcentaje) b) Millones de euros de 2010
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2017)

La evolucion de las tasas de variacion del capital productivo en las distintas ra-
mas de actividad (panel ¢) muestra un perfil similar al ya visto cuando se analiz6 la
inversion. El capital en el sector de la construccién experimentd un crecimiento es-
pectacular en los primeros afios del nuevo siglo para luego desplomarse hasta pre-
sentar una tasa de variacion negativa del -5% en el valle del ciclo, en el afio 2013.
También fue muy notable la caida del capital correspondiente a los servicios publi-
cos, aunque algo menos pronunciada gque la del sector construccién. Por su parte, el
crecimiento del capital productivo en la agricultura se mantuvo en tasas préximas a
cero, e incluso negativas, tanto al inicio como al final del periodo. En consecuencia,
a la vista de estos datos la responsabilidad de que el capital productivo agregado se
mantuviera en valores positivos recae en el sector de servicios privados, y también
de la industria. Ambos sectores son los artifices del crecimiento positivo del capital
productivo privado, en contraposicion con el publico, que se desplomé a partir del
afio 2010 (panel d).
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Gréfico 2.5 Evolucion del capital productivo en términos reales. Espafia (1995-2015) (porcentaje)
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2.3 Composicion del capital

El stock de capital neto practicamente se dobld entre 1995 y 2015 (se multiplicé
por un factor de 1,8). Este aumento tan importante fue acompafnado de cambios,
también muy notables, en su composiciéon (grafico 2.6). Seguramente la mas lla-
mativa sea la pérdida de peso del capital residencial, desde el 48% del total que
representaba en 1995 al 43,1%. Por supuesto la caida es mucho mayor si se mide
desde el maximo ciclico de 2007. El capital publico no residencial también perdié
protagonismo, aunque con una intensidad muy inferior: de 12% en 1995 a 11,4%.
El ganador ha sido el capital privado no residencial, que gané 5,6 puntos porcen-
tuales entre 1995 (40%) y 2015 (45,6%0).

El stock de capital neto no residencial (panel b) se ha multiplicado por un factor
cercano a 3 en términos nominales entre 1995 y 2015 pero su composicion por tipo
de activo apenas ha variado en estos veinte afos. El peso del capital TIC sobre el
total solo ha cambiado una décima, del 5,5% en 1995 al 5,6% en 2015. Este resul-
tado, en principio sorprendente, tiene como origen lo acontecido con el precio de
estos activos, que cayeron en estos afios. Por esta razén su peso no aumenté en
términos nominales pero si fue el componente que mas crecié en términos reales.
Tampoco el resto de componentes variaron practicamente de peso, aunque por ra-
zones diferentes. El capital en equipo de transporte pas6 de 5,5% a 5%; la maqui-
naria y otros activos no TIC aumentoé ligeramente, del 17% al 18%; y el componen-
te de otros edificios y construcciones también se mantuvo aproximadamente cons-
tante, puesto que solo habia variado del 71,9% al 71,4%. En el gran peso de este
componente tiene bastante que ver su vida media, mucho mas dilatada que la de
los equipos de transporte o los activos TIC.

La composicion del capital privado no residencial por ramas de actividad si que
ofrece diferencias notables que ilustran los cambios experimentados por la econo-
mia espafiola en estos veinte afios (panel c). El gran ganador ha sido el sector de
servicios privados que aumenté en diez puntos porcentuales su participacion: de
representar el 46,2% del total en 1995 al 56,4% en 2015. El sector de la construc-
cion tenia un peso menor (10,7%) en 2015 que en 1995 (11,2%) como consecuen-
cia de la fortisima caida experimentada desde 2007. La industria habia perdido sie-
te puntos porcentuales (del 36,1% al 29,2%) y la agricultura y pesca casi tres pun-
tos (del 6,5% al 3,8%).

El grafico 2.7 presenta la evolucion temporal de las dotaciones de capital neto en
términos reales en el panel a, y su composicién en términos nominales en el panel
b. En el primero puede comprobarse el fortisimo crecimiento experimentado por los
activos TIC en términos reales, una vez se ha descontado la evolucion de los pre-
cios, muy superior en su caso al del resto de activos. El capital en equipo de trans-
porte fue —después de las TIC— el que tuvo el comportamiento mas dinamico,
mientras que los tres restantes presentaron evoluciones similares.
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Grafico 2.6 Stock de capital neto acumulado. Espafia (1995 y 2015)
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Grafico 2.7 Stock de capital neto por tipos de activos. Espafia (1995-2015)

a) Stock de capital neto real (1995=100)
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(porcentaje)
600 60
500 > 50 —————
’,’ \_—
,I
400 7% 40
/
/
/
/
300 — 30
4
’I
,I
200 —— - 20
rd
/,,
100 === 10 J
oY — 6 J e —
1995 1999 2003 2007 2011 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Viviendas

Otros edificios y construcciones

Equipo de transporte

Maquinaria y otros activos no TIC
IC

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017)

En cuanto a la composicion del stock neto, el panel b ilustra el peso muy supe-
rior que tienen los dos activos inmobiliarios en Espafa y la pérdida de peso experi-
mentada por el stock en viviendas desde 2007, compensada por el crecimiento del
componente otros edificios y construcciones y de equipo de transporte. Mientras
tanto, los activos TIC y la maquinaria y otros activos no TIC mantenia su peso en el
agregado.

Los activos inmateriales todavia representan un porcentaje muy pequefio en Es-
pafia, especialmente si se compara con otros paises desarrollados. Sin embargo, en
estos afios su crecimiento ha sido muy notable (grafico 2.8). El stock neto real se
multiplicé por un factor de 3,3 entre 1995 y 2015 mientras los activos materiales lo
hacian por 1,8. Este resultado indica que los activos inmateriales han mostrado una
mayor resistencia ante la crisis puesto que continuaron creciendo en un contexto de
caida del stock en activos materiales, especialmente la vivienda.

En el stock de capital neto inmaterial el componente de 1+D es el que mas peso
tiene en el total —en el entorno del 60% de media—, seguido del software con un
peso aproximado del 30%. El componente otros activos inmateriales tiene un peso
muy inferior, algo menos del 10% (grafico 2.9). Como ya se ha mencionado en
otras ocasiones, la crisis ha tenido consecuencias negativas sobre la I1+D mientras
el software y el agregado de otros activos inmateriales han tenido un comporta-
miento mas dinamico, especialmente en los Ultimos afos.
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Grafico 2.8 Stock de capital neto real en activos materiales e inmateriales. Espafia (1995-2015)
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Grafico 2.9 Stock de capital neto por tipos de activos inmateriales. Espafia (1995-2015)

a) Stock de capital neto real en activos inmateriales b) Composicidon del stock de capital neto nominal
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La desagregacion del stock de capital neto por ramas de actividad a lo largo del
periodo 1995-2015 la ofrece el grafico 2.10. En el mismo puede comprobarse la
ganancia continuada del stock en el sector de los servicios privados; la pérdida de
peso en la industria; la caida de importancia en los servicios publicos; y el préactico
estancamiento en la agricultura y pesca. En cualquier caso, el hecho mas llamativo
es el fuerte comportamiento ciclico en la construccién, con un crecimiento muy ele-
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vado en términos reales hasta 2007 seguido de una caida mas que notable en los
afios siguientes.

Grafico 2.10 Stock de capital neto no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-
2015)

a) Stock de capital neto real (1995=100) b) Composicién del stock de capital neto nominal
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El grafico 2.11 ofrece informaciones adicionales de interés desde la perspectiva
de las dotaciones de activos materiales no residenciales por sectores econdémicos.
Como era de esperar, se confirman los perfiles ya descritos por el grafico 2.10. La
semejanza entre ambos tiene su origen en el enorme peso que tienen los activos
materiales en el stock de capital total.

Mas interés tiene la informacion relativa al stock en activos inmateriales que
ofrece el grafico 2.12. El hecho mas llamativo es la fortaleza del crecimiento de este
tipo de capital en el sector de servicios privados, que fue no solo el que experimen-
td un crecimiento mayor sino el que no se resintié con la crisis. En 1995 el peso del
sector de servicios privados en el stock de capital neto inmaterial era del 40%.
Veinte afios mas tarde habia aumentado hasta el 65%. La contrapartida fue la con-
tinuada caida relativa de la industria en estos activos, desde el 50% en 1995 al
26% en 2015. El peso del sector de servicios publicos en este tipo de capitales es
bastante inferior —en el entorno del 10%— pero siguié un comportamiento opuesto
a los servicios privados ya que perdieron peso en los ultimos afios. Por ultimo, tam-
bién puede observarse el reducido peso de los activos inmateriales en el sector de
la construccion y en el de la agricultura y pesca.
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Grafico 2.11 Stock de capital neto material no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia

(1995-2015)
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Grafico 2.12 Stock de capital neto inmaterial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2015)

a) Stock de capital neto real inmaterial (1995=100)
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Grafico 2.13 Stock de capital neto en I+D en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2015)
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Dentro de los activos inmateriales el stock de capital en I+D tiene un peso im-
portante. El grafico 2.13 informa de las fuertes ganancias experimentadas por el
sector de servicios privados, que mas que duplicaron su peso, pasando de absorber
el 24% en 1995 al 55% en 2015. La contrapartida fue la fortisima caida de la parti-
cipacion de la industria, del 64% al 34%, una caida de 30 puntos porcentuales.
Pese a ello, el peso de la industria en el stock de capital total en 1+D supera am-
pliamente su peso en el agregado de la economia, medido tanto en términos de PIB
como de empleo. En definitiva, la industria sigue siendo relativamente intensiva en
I+D, mientras que en la construcciéon su presencia es practicamente testimonial.

2.4 Las dotaciones de capital en el contexto internacional

Resulta de interés comparar las dotaciones de capital de las que dispone Espafia
con las de otros paises de nuestro entorno*. Ello requiere valorar las inversiones
en una moneda comun con el fin de tener en cuenta los tipos de cambio de las dife-
rentes monedas en las que son valoradas las inversiones. También hay que corregir
las diferencias de niveles de precios entre paises, utilizando para ello las denomina-
das paridades de poder adquisitivo (PPA), tomando como referencia el ddélar esta-
dunidense. Ademas, dadas las diferencias de tamafio entre los paises, para que la

1! para realizar esta comparacién se utilizan datos de la base de datos AMECO (2017) de la Comisién
Europea y Total Economy Database (TED, mayo 2017), elaborada por The Conference Board.
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comparacion sea relevante resulta conveniente poner en relacion el nivel absoluto
de capital acumulado con otras variables, como la poblacién, el PIB o las horas tra-
bajadas.

El gréafico 2.14 ofrece, en el panel a las dotaciones de capital neto por habitante;
en el panel b por hora trabajada, es decir, la relacion capital / trabajo; y en el panel
c la ratio entre el capital neto y el PIB, que es la inversa de la productividad del
capital. Las informaciones se refieren al afio inicial, 1995, y final, 2015. En todos
los casos las variables monetarias estan expresadas en términos de PPA 2010.

En todos los paises para los que se dispone de informacién las dotaciones de ca-
pital per capita aumentaron a lo largo del periodo. Espafia contaba en 1995 con
dotaciones similares a las de Australia, Canada y Reino Unido e inferiores a la de los
restantes paises, con la Unica excepcion de Portugal, que era el pais con menores
dotaciones por habitante. Sin embargo, en 2015 Espafia ocupaba una posicién des-
tacada en esta variable. Los Paises Bajos y Alemania ocupaban las primeras posi-
ciones del ranking pero Espafia ya presentaba unas dotaciones por habitante pré-
Ximas a las de Estados Unidos, y superiores a la media de la UE-15, Francia, Italia,
Japén, Canada, Reino Unido y Portugal.

En términos de dotaciones por hora trabajada, el panel b también indica que Es-
pafia ocupaba tanto en el afo inicial como en el final una posicién relativamente
favorable, la cuarta en 2015 y la sexta en 1995. Un resultado similar lo ofrece el
panel c del mismo grafico. En 2015 Espafia ocupaba la primera posicion en dotacio-
nes de capital en relacion con el PIB —en gran medida como consecuencia de la
fortisima caida experimentada por esta ultima variable— aunque también ocupaba
las primeras posiciones en el afio 1995.

En definitiva, la informacion disponible a nivel internacional indica que Espafia
tiene unas dotaciones de capital que la sitdan en la franja alta del conjunto de pai-
ses analizados, tanto en términos per capita, como por hora trabajada y también
por PIB. Esta situacidon de ventaja desde la perspectiva de las dotaciones de capital
ya era perceptible en el afio 1995 y se amplié en los veinte afios siguientes. En la
actualidad ocupa uno de los primeros lugares del ranking dentro del grupo de los
paises desarrollados.

Merece la pena sefialar, no obstante, que el hecho de que Espafia presente en la
actualidad los niveles mas altos de capital respecto al PIB de todos los paises consi-
derados implica que muestra los niveles mas bajos de productividad del capital de
todos ellos, ya que la inversa del cociente capital/PIB es, precisamente, la producti-
vidad aparente media del capital.

Esta situacion es consecuencia de un continuo descenso de la productividad del
capital desde finales del siglo pasado hasta 2013, de modo que se trata de un pro-
ceso iniciado durante la fase expansiva del ciclo. Esa evolucién refleja un ritmo de
acumulacion mas rapido que el de generacion de valor afiadido, e implica excesos
de capacidad instalada en algunos activos que se acentla con la llegada de la crisis.
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Tras tocar fondo en 2013, se inicia una paulatina mejora en los siguientes afios en
paralelo a la recuperacion de la actividad econémica. Esa recuperacion favorece la
utilizaciéon del capital ya instalado y, ademads, va de la mano de la reorientacién, ya
sefialada para el caso espafol, de la inversion tras la crisis hacia los activos mas
ligados a la actividad de las empresas y la economia del conocimiento.

A pesar de que los recientes avances desde 2013 en la productividad del capital
son mayores en términos relativos en Espafia que en el resto de paises, también la
caida acumulada de productividad hasta ese afio fue mucho mas intensa en Espa-
fia, por lo que se necesita que la incipiente recuperacion de la productividad se
mantenga en el tiempo a fin de retornar a los niveles habituales en otros paises
desarrollados europeos o los Estados Unidos.

Los problemas relativos a la productividad del capital en Espafia, asi como su
origen, fueron analizados con detalle en un informe previo desde una perspectiva
internacional.’® Entre los determinantes de esa situacion en el caso espafiol se se-
fialaban algunas caracteristicas del tejido productivo, como la especializacion en
actividades tradicionales, el pequefio tamafio de las empresas y sus debilidades
organizativas; la busqueda de rentabilidades a corto plazo a la hora de tomar deci-
siones de inversion, no basadas por tanto en criterios de productividad; un sistema
financiero excesivamente basado en las garantias inmobiliarias; o un entorno insti-
tucional en el que la rentabilidad de los proyectos dependia menos de la productivi-
dad que de otro tipo de consideraciones. Las mejoras experimentadas en esos am-
bitos durante los ultimos afios estarian ayudando a la correccién del problema.

2.5 Las dotaciones de capital publico y privado

El panel a del gréafico 2.6 indicaba que practicamente nada habia cambiado en el
reparto entre el capital neto privado y el capital publico —ambos expresados en
términos nominales— entre 1995 y 2015. Este ultimo representaba en 1995 el 12%
del capital total y en 2015 un porcentaje solo ligeramente inferior, el 11,4%. Sin
embargo, esta percepcidn es engafiosa porque oculta los importantes cambios que
han tenido lugar a lo largo del periodo.

Entre 1995 y 2007 la tasa de variacion real del capital publico creci6 a tasas infe-
riores a las del capital privado (grafico 2.15). Cuando se desencadena la crisis el
capital privado se desploma inicialmente, pasando de una tasa de crecimiento del
4,8% en 2007 al 1,6% en 2009, una caida de mas de la mitad en tan solo dos
afnos. En los afios siguientes el crecimiento se desacelera hasta rozar valores pro-
Ximos a cero, aunque sin presentar en ningun afio variaciones negativas. En 2013
se inicia la recuperacién, y en 2015 el crecimiento fue positivo aunque todavia mo-
desto, casi el 1%.

12 Serrano et al. (2017), especialmente capitulo 3. Véase también Pérez y Benages (2017).
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Grafico 2.14 Capital neto per capita, por hora trabajada y en relacion al PIB. Comparacion internacional
(1995 y 2015) ($PPA 2010)
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Grafico 2.15 Tasa de variacion real del capital neto publico y privado. Espafia (1995-2015)
(porcentaje)
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El capital publico respondié de forma muy distinta a la crisis y en lugar de conte-
ner el crecimiento lo acelerd, hasta alcanzar en el afio 2009 una tasa del 5%, la
mas elevada de todo el periodo. Pese a ser esa respuesta a la crisis por parte del
sector publico espafiol bien conocida, no deja de sorprender la magnitud de la des-
viacion respecto al capital privado y el desplome posterior. En el afio 2013 la tasa
de variacion del capital publico fue del -2%, una caida de siete puntos porcentuales
en un periodo de cuatro afios. En 2015 parece haber revertido la tendencia a la
destruccién de capital publico, aunque la tasa de variacion todavia se mantuvo en
valores negativos, ligeramente superiores al -1%.

Para recuperar las tasas de crecimiento del capital total perdidas durante la crisis
es imprescindible que se recupere la acumulacidon privada, puesto que es la que
domina el comportamiento agregado. Pero también es necesario que el capital pu-
blico entre en la senda de las tasas de crecimiento positivas abandonadas en 2012.
Sin embargo, su avance estara condicionado por la situacion de las finanzas publi-
cas y la recuperacién de margenes de holgura para la politica fiscal. Aunque parece
que se estad avanzando por el buen camino y puede mirarse el futuro con algo de
optimismo, todavia es demasiado pronto para concluir que el saneamiento de las
cuentas publicas ha terminado.
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3. Diferencias regionales

LAs estimaciones de la inversion y el stock de capital Fundacién BBVA-lvie ofrecen
informacién desde la perspectiva territorial, con un nivel de desagregacion que
permite contemplar los perfiles de acumulacién seguidos por las comunidades au-
tébnomas, las provincias y las dos ciudades auténomas espafiolas.*®

Obviamente los diferentes territorios presentan comportamientos particulares y
sistematizar la evolucion de todos ellos de modo simultaneo resulta complicado. El
propoésito de este capitulo es ofrecer los rasgos territoriales mas generales, dejando
para un capitulo posterior el analisis individualizado mas detallado de las diecisiete
comunidades y dos ciudades autbnomas. Ahora se trata de mostrar la situaciéon
actual y evolucién temporal durante el periodo 1995-2014 en términos de la capa-
cidad de atraccion de inversiones de cada territorio en dicho periodo; la situaciéon
de las dotaciones de capital per capita; y la contribucién de la acumulaciéon de capi-
tal 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 dis-
tintos territorios.

Este capitulo se compone de 5 apartados. El primero de ellos examina la dinami-
ca de la capacidad de captar inversiones de los diferentes territorios desde 1995.
En el segundo se analiza la evolucién territorial de las dotaciones de capital, po-
niéndolas en relacion con otras dimensiones relevantes, como la poblaciéon y el PIB
de cada zona. El tercer apartado se centra en el caso concreto de las dotaciones
territoriales de capital en servicios publicos. La composicién por activos del capital y
los cambios en ese ambito entre comunidades se tratan en el apartado cuarto, con
especial atencion a los activos inmateriales como el capital en 1+D. Finalmente, en
el quinto apartado se lleva a cabo un analisis de las fuentes del crecimiento regional
a lo largo del presente siglo, con atencidn preferente al papel jugado por el capital y
la productividad de los factores.

Por razones de disponibilidad de informacion detallada en las fuentes estadisticas
oficiales, el analisis que se presenta de los procesos de acumulaciéon territoriales
finaliza en 2014, de modo que no permite contemplar en la misma medida que en
el caso de los datos agregados los cambios que han comenzado a observarse con la
recuperacion de la actividad inversora al volver a crecer la economia.

13 La disponibilidad estadistica limita el andlisis en algunos aspectos en comparacién con el caso nacional
agregado. Asi, el periodo para el que la base de datos ofrece datos con desagregacion territorial solo
llega al 2014. Ademas las posibilidades de desagregacion por ramas de actividad y tipos de activos son
también mas limitadas en el caso regional y provincial que para el total nacional.
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3.1. Capacidad de atraccion de las inversiones

El proceso de acumulacién de capital es resultado del esfuerzo inversor mantenido
a lo largo del tiempo. Dentro de un area econémica con elevada movilidad del capi-
tal financiero, como es Espafa, el elemento clave para la localizacidon de la inver-
sién no es tanto la capacidad de ahorro especifica de cada territorio como la capa-
cidad de atraer inversiéon y que los proyectos se realicen en una zona o en otra.

El grafico 3.1 muestra la distribucion de la inversiéon total nacional entre territo-
rios durante el periodo 1995-2014 y permite compararla con la del periodo prece-
dente (1964-1995). Como puede apreciarse, la mayor parte de la inversion se ha
localizado desde 1995 en los territorios de mayor dimensién econdmica: Catalufia,
Comunidad de Madrid, Andalucia y Comunitat Valenciana. Desde la perspectiva
provincial, Madrid y Barcelona son, por ese orden, los territorios que mayor inver-
sion han absorbido, con gran diferencia respecto al resto.

A grandes rasgos, la situacién es similar a la que caracteriz6 el proceso de acu-
mulacion de capital en el pasado. Sin embargo, existen algunas diferencias que
merecen ser tenidas en cuenta. En primer lugar, el aumento en la capacidad de
atraer inversion de algunos territorios. Entre las comunidades autbnomas destacan
sobre todo la Comunidad de Madrid y Andalucia, pero también 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 Ledn, Principado de Asturias, Ex-
tremadura y Comunitat Valenciana. En el ambito provincial la modificaciéon mas sus-
tancial corresponde a la evolucién opuesta de Barcelona y Madrid. Cada una de
esas provincias absorbia entre el 14% y el 15% de la inversion total hasta media-
dos de la ultima década del siglo pasado, con una cierta ventaja de la primera de
ellas. Sin embargo, mientras Madrid ha ganado 2,6 puntos porcentuales, hasta su-
poner desde 1995 mas del 17% de la inversioén total, Barcelona ha perdido 1,2 pun-
tos, pasando a representar el 13% de la inversion en Espafia durante ese mismo
periodo.

En definitiva, la inversiébn muestra una gran concentracion espacial, como sucede
por otra parte con la mayor parte de variables econémicas no solo en Espafia sino
también en la mayoria de paises. Sin embargo, esa concentraciéon, asociada en par-
te a la distinta dimension de los territorios desde el punto de vista demografico y
econémico, esta experimentando notables cambios.

Los gréaficos 3.2 y 3.3 presentan las ratios de inversidon respecto al PIB de cada
territorio en términos de inversion total e inversion no residencial. Conviene insistir
nuevamente en que, dada la movilidad del capital financiero entre territorios de un
mismo pais, la inversion real en un territorio no resulta condicionada por el ahorro
de la zona en la misma medida que entre paises.
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Grafico 3.1 Inversion nominal. Distribucién por comunidades auténomas y provincias (1964-1995 y 1995-

2014) (Espafa = 100)

a) Comunidades auténomas
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017)
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En el caso de las regiones de un pais el término esfuerzo inversor puede prestar-
se a confusiéon —pues la inversion en un espacio puede resultar facilmente del aho-
rro realizado en otro— y la ratio inversion/PIB se convierte mas bien en un indica-
dor relativo de la capacidad de cada territorio para que los capitales se localicen
alli. En todo caso, esa ratio sigue siendo una variable fundamental pues resulta de-
terminante de las posibilidades de crecimiento de cualquier economia, con indepen-
dencia del ambito territorial (pais, region o provincia) objeto de andlisis.

Como puede observarse (gréafico 3.2), las tasas de inversion respecto al PIB de
los territorios son muy diversas entre si y a lo largo del tiempo. En primer lugar,
hay que sefialar que las diferencias entre comunidades a lo largo del periodo 1995-
2014 superan los catorce puntos porcentuales y entre provincias los 17 puntos. Esa
heterogeneidad, siendo sustancial, es menor que la existente previamente, ya que
entre 1964 y 1995 las diferencias entre comunidades eran mayores y entre provin-
cias rondaban los 36 puntos porcentuales.

Las tasas de inversidon en el periodo 1995-2014 son mayores que las del siglo
pasado en todas las comunidades. Solo en Extremadura, que pese a ello sigue mos-
trando la segunda mayor tasa, Catalufia y en mucha menor medida llles Balears se
observa una caida significativa al comparar el periodo 1995-2014 con el de 1964-
1995. Los mayores valores durante el dltimo periodo corresponden a Castilla-La
Mancha, Extremadura, la Regién de Murcia y Canarias, todas por encima del 28%.
En el extremo inferior, especialmente las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, el
Pais Vasco y Catalufia, pero también la Comunidad de Madrid y el Principado de
Asturias, se situan por debajo de la media nacional del 24,9%.

Los datos muestran, por tanto, una capacidad de los territorios de atraer inver-
siones muy heterogénea y cambiante en el tiempo. Este hecho es relevante ya que
en el atractivo inversor se encuentra una clave fundamental para explicar el dina-
mismo econdmico y demografico de los distintos territorios. Destacan los aumentos
experimentados en el esfuerzo inversor de la ciudad autbnoma de Melilla, Castilla-
La Mancha, la Regién de Murcia, La Rioja, Castilla y Leén o Galicia, con aumentos
por encima de los 3 puntos porcentuales respecto al periodo previo, frente a los
descensos ya sefalados de Extremadura y Catalufia. Los datos provinciales mues-
tran grados de heterogeneidad y cambio todavia mas acusados.

Estos resultados estan condicionados en parte por el peso de la inversion resi-
dencial y el dispar patron geografico del boom inmobiliario, que marcé de modo
importante el proceso de acumulacién de capital en Espafia durante el cambio de
siglos y hasta la llegada de la udltima crisis. Si consideramos solo la inversién no
residencial (gréafico 3.3) todas las tasas de inversion se sitian, légicamente, en va-
lores menores que los del grafico 3.2. Asi, en términos agregados para el conjunto
de Esparia el esfuerzo inversor total a lo largo del periodo 1995-2014 es del 24,9%
y del 16,8% cuando se considera solo la inversion no residencial.
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Grafico 3.2 Esfuerzo inversor. Comunidades autonomas y provincias (1964-1995 y 1995-2014) (% respec-

to del PIB)

a) Comunidades auténomas
a.1) 1964-1995

a.2) 1995-2014

Extremadura 34.4 Castilla-La Mancha , 308
Balears (llles) '23,7 Extremadura 29,0
Canarias 27'5 Murcia (Regién de) . 28,7
Catalufia . 26,1 Canarias . ,28,2
Cantabria 26,0 Balears (llles) , 26,6
Comunitat Valenciana , 25,6 Castilla y Leon , 26,3
Aragon . 251 Galicia . 26,0
Castilla-La Mancha 24,3 Navarra (C. Foral de) 25,9
Espafia Cantabria s 25,7
Murcia (Region de) 24,2 Aragon . 25,5
Asturias (Principado de) . 239 Andalucia . 25,3
Madrid (Comunidad de) 23,4 Rioja (La) , 25,2
Navarra (C. Foral de) 23,é Comunitat Valenciana 25,0
Andalucia 23,1' Espafia
Castilla y Leon X 22,3: Asturias (Principado de) . 24,7
Galicia X Madrid (Comunidad de) , 236
Rioja (La) 21,3, Catalufia , 23,2
Pais Vasco , 20,5 Pais Vasco , 208
Ceuta (c. a. de) 14,8 Melilla (c. a. de) 17,8
Melilla (c. a.de) |_11.2 Ceuta (c. a. de) 16,2
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
b) Provincias
b.1) 1964-1995 b.2) 1995-2014
Céaceres , , 47,8 S.C.deTenerife , 33,4
Guadalajara , \ 34,7 Guadalajara , 33,2
Tarragona , , 34.|1 Teruel , , 32,1'
Huesca 33,8 Toledo , . 314,
Girona | 320, Ciudad Real : " a10)
S. C. de Tenerife 30,1 Badajoz L 30,7,
llles Balears . :23,7 Huesca , , 30,7 |
Huelva , 284 Cuenca , , 306
Alacant/Alicante . 27,8 Valladolid , ,29,0
Malaga , 27,3 Murcia , ,28.7
Salamanca 27,3 Albacete , 283
Almeria . 2%5,2 Huelva , ‘23,2
Castell6/Castellon 26,1 Avila 28,0
Badajoz . 2(:5,0 Malaga , .27'7
Cantabria , 26,0 Zamora , 27,4
Las Palmas , 24,6 Ourense , 24,6
Lleida , 253 Segovia , 27,0
Leon . 248 Lugo , 26,8
Barcelona , 24,5 A Corufia , 26,7
Ciudad Real 245 llles Balears 26,6
Ourense , 244 Caceres , 26,4
Teruel , 244 Cordoba , 26,2
Toledo 24,3 Ledn , 26,2
Espafia Navarra ) 2.5'9
Murcia 24,2 Salamanca . 259
Valéncia/Valencia . 22,:1 Granada , 22,1
Asturias 23,9 Cantabria 25,7
Pontevedra , 23,}3 La Rioja , 25“2
Araba/Alava 23,4 Tarragona . 252
Madrid ' 23,:1 Valéncia/Valencia 25,2
Avila . 233 Sevilla . 284
Navarra 23,2 Castell6/Castellén 25,1
Zaragoza : 23,0: Espafa
Soria 22,7 Alacant/Alicante 24,8
A Corufa , 22,7: Asturias , 2417
Segovia . 224 Palencia , 24,6
Zamora 22,4 Pontevedra 24,5
Granada , 22,4: Soria , 24|1
Cadiz 22,3 Girona . 239
Cérdoba 214, Madrid 236
La Rioja 21,3 Las Palmas 23,5
Valladolid 213, Lleida . 234
Palencia L 212, Almeria . 234
Burgos 21,2 Zaragoza 23,4
Sevilla 210, Burgos L2
Cuenca 20,9 Cadiz . 232
Albacete . 20,5 ‘ Barcelona , zz,?
Bizkaia 20,2 Jaén 22,8
Gipuzkoa . 19,9 Gipuzkoa 22,6
Lugo 18,9 Bizkaia 204
Jaén 18,9 Araba/Alava 18,4
Ceuta 14,8 Melilla 17.8
Melila | 11,2 Ceuta 16,2
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (2017d)
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Grafico 3.3 Esfuerzo inversor (no residencial). Comunidades auténomas y provincias (1964-

1995 y 1995-2014) (porcentaje)

a) Comunidades auténomas
a.1) 1964-1995

a.2) 1995-2014

Extremadura , 28,7 Extremadura . 216,
Cantabria ,19,6 Canarias , 20,4
Aragon 19,5 Aragon 18,9
Canarias '19,4 Castilla-La Mancha 188
Asturias (Principado de) .18,9 Murcia (Regi6n de) 18,4
Navarra (C. Foral de) .18.2 Galicia 18,3
Castila-La Mancha 7 Navarra (C. Foral de) 17.8
Catalufia 17,4 Castilla y Leén 17,7
Galicia 16,9 Asturias (Principado de) 17,4
Castilla y Ledén 1‘6,8 Espafia
Espafa m Madrid (Comunidad de) 16,6
Pais Vasco 16,4 Balears (llles) 16,5
Balears (llles) 1é,1 Catalufia 16,5
Andalucia 16.0 Rioja (La) 15,9
Rioja (La) 153 Comunitat Valenciana 15:,7
Murcia (Regién de) 15;2 Cantabria 187
Comunitat Valenciana 14,8 Andalucia 18,6
Madrid (Comunidad de) 13,7 Pais Vasco 14,7
Ceuta (c. a. de) 12,5 Ceuta (c. a. de) 12,4
Melilla (c. a. de) [ 8.6 | Melilla (c. a. de) | 11.5
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
b) Provincias
b.1) 1964-1995 b.2) 1995-2014
Céceres , i 41,3 Teruel , 24]8
Huesca , 2.6'8 Badajoz 23,§
Guadalajara . 252 Huesca 22,2,
Tarragona . 24,0 S. C. de Tenerife . 21,8,
Huelva 21,8, Cuenca , 21,2,
S.C.deTenerife 20,8 Ciudad Real ,20,2
Teruel , 20,8 \ Valladolid I19,6
Badajoz 1206 Leon 9.5
Salamanca ,20,4 | Ourense .19'4
Lleida ,20,0 Albacete 19,4
Cantabria 19,6 Las Palmas 19,1
Girona 19,6 A Corufia 18,9
Ciudad Real 19,5 Lugo 18,6
Asturias 18,9 Huelva 18,5
Leon 18,6 Caceres 18,4
Ourense 18,5 Murcia 18,4
Las Palmas 18,3 Zamora 18,1
Navarra 18,2 Avila 17.9
Araba/Alava 1:8,0 Soria 17,9
Pontevedra 1|7,3 Navarra ‘17_8
Castell/Castellon 17.2 Palencia 17,5
Zaragoza 17,2 Guadalajara 17.4
A Coruiia il Asturias 17.4
Soria 17.1 Zaragoza 1|7,3
Zamora 1@,8 Tarragona 17,3
Almeria 16,8 Toledo 17,2
Cadiz 16,6 Lleida 17,1
Espaia Pontevedra 17,1
Palencia 16,6 Espana
Cérdoba 16,5 Sevilla 16,7
Bizkaia 16,5 Castell6/Castellon 16,6
Toledo 1§,3 Cérdoba 16,6
Barcelona 16,2 Madrid 1@,6
llles Balears 16,1 Segovia 16,5
Segovia 15,9 llles Balears 16_5
Cuenca 15,8 Barcelona 1%3,4
Gipuzkoa 15,7 Valéncia/Valencia 16,3
Burgos 15,6 Salamanca 15,9
Malaga 15,4 La Rioja 18,9
La Rioja 15,3 Cantabria 15,7
Murcia 15,2 Girona 15',4
Se'villa 15,0 Granada 15:,4
Avila 14'.9 Jaén 1512
Valéncia/V alencia 14,9 Bizkaia 15,0
Valladolid 14,8 Burgos 15,0
Granada 14,7 Gipuzkoa 14,9
Lugo 14,4 Cadiz 146
Albacete 14,3 Malaga 14,3
Jaén 14,2 Alacant/Alicante 14,:3
Madrid 13,7I Almeria 14,|1
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Ceuta 12,5 Ceuta 12,4I
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (2017d)

50

60



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Num. 1/2018

Las tasas de inversion no residencial presentan en general rasgos similares a los
ya comentados para la inversion total. Se mantienen niveles elevados de heteroge-
neidad entre territorios, con diferencias maximas que a lo largo de este siglo supe-
ran los 10 puntos porcentuales entre comunidades y los 13 entre provincias. Sin
embargo, esos rangos de variacion son inferiores a los registrados en promedio
entre 1964 y 1995, cuando alcanzaban mas de 20 puntos entre comunidades y en
torno a 32 puntos en el caso provincial.

El impacto de la inversion residencial es especialmente notable en Castilla-La
Mancha, la Regién de Murcia, llles Balears, Andalucia, Comunitat Valenciana, Can-
tabria y La Rioja, comunidades donde aporta mas de 9 puntos porcentuales a la
tasa de inversion total durante el periodo 1995-2014. Por el contario, en las ciuda-
des auténomas, Pais Vasco, Comunidad de Madrid, Catalufia y Aragén no llega a los
7 puntos. En algunas provincias la contribucién de la inversion residencial supera
los 11 puntos porcentuales (Guadalajara, Toledo, Malaga o Santa Cruz de Tenerife).

La imagen del proceso de acumulacién no residencial es algo diferente de la co-
mentada anteriormente para el conjunto de la inversidn. En este caso son ocho las
comunidades en las que la tasa de media de inversiébn es menor que la correspon-
diente al periodo 1964-1995: Extremadura, Cantabria, Pais Vasco, Principado de
Asturias, Catalufia, Aragén, Andalucia y Comunidad Foral de Navarra. En algunos
de esos casos se trata de caidas sustanciales, especialmente en las dos primeras
comunidades. Por el contrario, en la Regién de Murcia y la Comunidad de Madrid, y
también en la ciudad auténoma de Melilla, se producen aumentos en torno a los 3
puntos porcentuales. Las diferencias entre provincias resultan nuevamente también
mas intensas que entre comunidades.

Como puede observarse, la tasa de inversién no residencial, intimamente vincu-
lada al capital productivo de los territorios, ha experimentado variaciones relevan-
tes respecto a periodos previos y también difiere de modo apreciable de la obser-
vada en la inversion total. Extremadura es, a pesar del descenso ya comentado, la
comunidad con mayor tasa de inversidon no residencial respecto al PIB desde 1995,
un 21,6%. Canarias, Aragon, Castilla-La Mancha, Regi6on de Murcia y Galicia tam-
bién muestran tasas que superan el 18%. Por el contario, las ciudades autébnomas
de Ceuta y Melilla, el Pais Vasco, Andalucia, Cantabria, Comunitat Valenciana y La
Rioja no llegan al 16%.

3.2. Dotaciones territoriales de capital

Como ha sido mencionado, la distribucion espacial de la inversion condiciona la di-
namica territorial del proceso de acumulacion en Espafia. Sin embargo, por la pro-
pia naturaleza duradera de los bienes de capital, la situacién en términos de dota-
ciones relativas de capital tiende a mostrar una elevada persistencia, incluso en
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presencia de cambios relevantes en los flujos territoriales de inversiéon como los
observados en el apartado anterior en el caso espafiol.

El grafico 3.4 ofrece el reparto territorial de las dotaciones de capital neto en los
afos 1995 y 2014. Como ya sucedia con la inversion, nuevamente Catalufa, la
Comunidad de Madrid y Andalucia, seguidas de la Comunitat 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% vy la Comunitat Valenciana el 10%. Estas cuatro comunidades concentran el
57,7% del capital neto en 2014, daltimo afio para el que se dispone de informacion
territorializada de stock de capital. En comparacion con la situaciéon en 1995, las
modificaciones de mayor magnitud vienen dadas, por un lado, por la pérdida de
peso de Catalufia, Comunitat Valenciana y Pais Vasco y, por otro, por el incremento
de Comunidad de Madrid, Andalucia y Castilla-La Mancha.

Desde la perspectiva provincial, Madrid es la que aumenta mas su participacion,
en casi 0,9 puntos porcentuales, reforzando asi la primera posicién que ya ocupaba
en 1995, seguida por Barcelona, aunque esta Ultima experimenta el mayor retroce-
so de todas las provincias (cercano al medio punto porcentual en el capital total de
Espafia). Valencia mantiene la tercera posicién, pero a gran distancia de las ante-
riores. Las provincias de Sevilla, Murcia y Santa Cruz de Tenerife muestran durante
el periodo 1995-2014 avances sustanciales.

Ese patron de concentracion de las dotaciones de capital resulta coherente a
grandes rasgos con el observado en otras dimensiones econdmicas relevantes. Para
valorar con mas precision las dotaciones territoriales de capital conviene ponerlas
en relacién con otras variables, como la poblacion que habita cada territorio o la
cantidad de bienes y servicios producidos (PIB).

El grafico 3.5 muestra las dotaciones de capital neto total por habitante en los
afios 1995 y 2014. Todos los territorios han experimentado incrementos importan-
tes durante el periodo, aunque a distintos ritmos que se han traducido en algunos
cambios significativos en las posiciones relativas. Asi, Castilla y Ledn, Castilla-La
Mancha o Cantabria pasan a situarse por encima de la media nacional, una evolu-
cién opuesta a la seguida por Canarias o la Comunitat Valenciana. Otros avances de
posiciones apreciables son los de la Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de
Madrid o La Rioja. En la situacion contraria, junto a Canarias y la Comunitat Valen-
ciana, se encuentran Catalufia e llles Balears. La nueva situacién se caracteriza por
una menor desigualdad entre los extremos. Al margen de las ciudades auténomas,
en 1995 la comunidad con mayor capital per capita, llles Balears, superaba en un
84% a la de menor dotacion, Andalucia. En 2014 la diferencia entre los extremos,
la Comunidad Foral de Navarra y Andalucia, es del 52%.
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Gréfico 3.4 Dotacion de capital neto nominal total. Comunidades auténomas y provincias (1995 y 2014)
(Espafia = 100)
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Grafico 3.5 Dotacién de capital neto real por habitante. Comunidades auténomas y provincias (1995 y

2014) (euros constantes de 2010 por habitante)

a) Comunidades autbnomas

a.1) 1995 a.2)2014
Balears (llles) , 67.802 Navarra (C. Foral de) \ , 89320
Navarra (C. Foral de) 61592 Madrid (Comunidad de) .\ 87.095
Catalufia " 60070 Rioja (La) . 53.006
Madrid (Comunidad de) 59.128 Balears (llles) s ,83.798
Comunitat Valenciana | 55465 Aragon ' 83074
Aragoén , 53535 Castilla y Leon \ 81.863
Rioja (La) 52813 Catalufia 5 51535
Pais Vasco 51.955 Pais Vasco " 79851
Canarias Cantabria \ 77.540
Espafia Castilla-La Mancha 77.246
Cantabria Espafia 4
Castilla y Ledén 18, Asturias (Principado de) \ 74314
Murcia (Region de) 46.640 Comunitat Valenciana \ 71.7%
Castilla-La Mancha 45946 Murcia (Regién de) 70.074
Asturias (Principado de) 43.553 Galicia \ 69.826
Extremadura 42204 Canarias i 68.30
Galicia 38736 Extremadura , 63012
Andalucia 36.945 Andalucia , 58893
Melilla (c. a. de) | 23766 Melilla (c. a. de) 37.768
Ceuta (c. a. de) |[23.266 Ceuta (c. a. de) 37.327
0 30.000 60.000 90.000 120.000 0 30.000 60.000 90.000 120.000
b) Provincias
b.1) 1995 b.2) 2014
Girona X 79.904 Teruel 108.577
Tarragona 78.260 Huesca ' ' 1(14‘443
Guadalajara X 73544 Valladolid ' 90.986 i
Huesca . 71.872 Navarra ' ' 89.320
Illes Balears 67.802 Cuenca ' " 7289
Castello/Castellon 64.985 Segovia ' ' gr.246
Teruel D e Madrid ' " a7005
L]elda . 62152 | Gipuzkoa ' 86.378
Araba/Alava 61.694 | Tarragona ' 85.555
N'Tzvarra , 61592 Girona I " 4890
Alacant/Alicante , 60486 La Rioja ' ' 83.896
Madri.d 59.128 llles Balears ' ' 83:798
) Soria , 956.152 Burgos : : 83.718
Caceres , 55673 Guadalajara 83.3%4
Barcelona , 55.501 Palencia ' '83358
Segovia | 53971 S. C. de Tenerife ' ‘82421
S. C. de Tenerife ,52.825 Soria ' 81055
La Rioja 52813 Lleida ' 0730
Gipuzkoa ,52.317 Barcelona ' 80554
Bufg?s ,52.283 Ciudad Real ' 7IB.464
o Aw!a 50.392 Castell6/Castellon 77.968
Valéncia/Valencia 50.346 Avila ' 7765
Esparia | Cantabria ' 7750
Cantabria 49.582 Bizkaia ' 7I7 258
Bizkaia 49340 Leon ' 76022
Palencia 49.000 Toledo ' 7(;.416
Leon 48711 Zamora ' 7 .392
Toledo 47.955 Salamanca ' 75344
Las Palmas 47,634 Espaiia m
Zaragoza 47310 Araba/Alava 74,656
Murcia 46.640 Zaragoza ' 74‘500
Salamanca 46218 A Corufia ' 74;340
Valladolid 4,990 Asturias ' 74314
Malaga 4738 ValénciaV alencia ' 73954
Almeria 44320 Lugo ' 73764
Cuenca 43878 Ourense ' 72.;81
Huelva 43628 Murcia I 70074
Asturias 43553 Albacete L e
~ Zamora 43062 Alacant/Alicante " e
Ciudad Real 42,664 Huelva ' 65709l
Ourense 41124 Céceres ' 64. .599I
A Corufia 38.873 Malaga 62.493 '
i
Pontevedra 38.091 Pontevedra 62.106
Lugo 37.67;1 Badajoz 62.074 '
Albacete 36.535 Coérdoba 61.399 '
Granada 36001 Sevilla | e |
Cérdoba 34.860, Granada 57. 596
Badajoz 33964, Almeria 56ﬁ2
Se\{lll.a 33.838 Las Palmas ! 55287
Cadiz | 32651 Cadiz 52866
Ja.en 31.393 Jaén :50889
Melilla | 23766 Melilla 37768
Ceuta | 23.266 Ceuta 37.32;
0 30.000 60.000 90.000 120.000 0 30.000 60.000 90.000 120.000

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (2005a; 2017b)
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La desigualdad relativa de los territorios en capital por habitante ha disminuido
en términos globales y no solo en los casos extremos. El coeficiente de variacion ha
descendido de 0,236 en 1995 a 0,197 en 2014 en el caso de las comunidades aut6-
nomas y de 0,255 a 0,186 en el caso de las provincias. A pesar de ese proceso de
convergencia en las dotaciones de capital, persiste todavia una situaciéon en la que
los territorios del nordeste y la Comunidad de Madrid presentan mayores dotacio-
nes per capita, mientras que las comunidades del sur tienden a tener valores signi-
ficativamente mas bajos (mapa 3.1).

El patrén de dotaciones por habitante es solo relativamente similar si se conside-
ra solo el capital no residencial, excluyendo el capital en viviendas: las dotaciones
relativas de las regiones del norte se refuerzan y las de los territorios del Medite-
rraneo (excepto Catalufia) se debilitan, reflejando la concentracion de sus capitales
en activos residenciales (mapa 3.2).

El grafico 3.6 ofrece un indicador alternativo de capitalizacion relativa, la ratio
entre las dotaciones 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 interpre-
tacion debe tenerse en cuenta, por tanto, que ofrece informacion de la eficiencia
con la que es utilizado el capital. Un valor elevado va asociado a una menor capaci-
dad de generacion de valor afadido a partir de las dotaciones de capital disponi-
bles, indicando que resulta menos productivo.

Para el conjunto de Espafia ese indicador ha crecido, reflejando una disminucién
de la productividad aparente del capital. Los problemas relativos a la productividad
del capital en Esparfia, asi como su origen, fueron analizados con detalle en un in-
forme anterior** desde una perspectiva de comparacion internacional, estando liga-
dos a cuestiones como el escaso tamafio de las empresas; las deficiencias en su
gestion; la consideracion de horizontes temporales de corto plazo a la hora de to-
mar decisiones de inversion; un sistema financiero excesivamente basado en las
garantias inmobiliarias; o un entorno institucional en el que la rentabilidad de los
proyectos dependia menos de la productividad que de otro tipo de consideraciones.

El aumento de la ratio capital/PIB y, por tanto, el descenso de la productividad
ha sido el comportamiento general en todas las comunidades auténomas en térmi-
nos agregados durante los Ultimos 20 afos. También se trata de un fenédmeno co-
muan a todas las provincias, con unas pocas excepciones (Alava, Girona, Lleida, Ta-
rragona, Caceres y Guadalajara). En 2014, ultimo afio para el que se dispone de
informacién con desagregacion territorial, el Pais Vasco, la Comunidad de Madrid,
Catalufa y la Comunidad Foral de Navarra eran, junto con las ciudades autbnomas

14 véase al respecto la discusion de estos problemas en Serrano et al. (2017, cap. 3).
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Mapa 3.1 Dotaciones de capital neto per capita y por unidad de producto. Comunidades autébnomas
(2014) (Espafia=100)

a) Capital por habitante
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE ( 2017b; 2017d)
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Mapa 3.2 Dotaciones de capital neto no residencial per capita y por unidad de producto. Comunidades
auténomas (2014) (Espafia=100)

a) Capital por habitante
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (2017b; 2017d)
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Fundacién BBVA

Grafico 3.6 Dotaciones de capital neto nominal por unidad de producto. Comunidades auténomas y pro-
vincias (1995 y 2014) (euros corrientes por unidad de producto)

a) Comunidades auténomas

a.1) 1995 a.2)2014
Extremadura . 3,51 Castilla-La Mancha s , 4,01
Comunitat Valenciana , 3,02 Extremadura . 3,81
Castilla-La Mancha 2,95 Castilla y Ledn 3,55
Balears (llles) '2,91 Asturias (Principado de) ' 3,;17
Murcia (Region de) X 12,91 Murcia (Regién de) . 346
Cantabria , 2.80 Cantabria . . 341
Canarias 2,74 Canarias . . 3.3
Castillay Leén 2,65 Comunitat Valenciana 3,25
Espana Galicia 3,23‘
Aragoén 2,62 Andalucia ' 3,19:
Navarra (C. Foral de) , 2,60 Balears (llles) . , 318,
Catalufia . 2,60 Rioja (La) X , 3,10,
Asturias (Principado de) . 2,59 Aragén 3,09
Andalucia 2,58 Espafia 0
Galicia . 2,:53 Navarra (C. Foral de) , 2,89
Rioja (La) 2,43 Catalufia 2,78
Comunidad de Madrid 2,37 Comunidad de Madrid ' 257
Pais Vasco . 2,3' Pais Vasco . 2,46
Ceuta (c. a. de) 1,42 1 Melilla (c. a. de) , 2,04
Melilla (c. a. de) 1.36 Ceuta (c. a. de) 1.88 |
0 1 2 3 0 1 2 3
b) Provincias
b.1) 1995 b.2) 2014
Céaceres 4,10 Cuenca 425
Guadalajara \ sse Toledo 4‘,15
Huesca 361 . Ciudad Real , 4,08 .
Alacant/Alicante 349 Teruel 4,06
Girona 331 Guadalajara 4,:03 .
Tarragona , 37, \ Santa Cruz de Ten§rife , 398 X
Avila , 315, \ Avila .\ 3% .
Teruel . 310 X Segovia . 38 X
Malaga . 309, \ Huesca \ 386 .
Castell6/Castellon 307 | | Badajoz , 384 .
Badajoz , 306 Zamora . 380 .
S. C. de Tenerife , 299 Caceres \ 377 .
Toledo 297 Salamanca . 372 .
Huelva 29 | Ledn . 368
Zamora , 2% Huelva . 368 .
Cuenca 295 Valladolid 367
llles Balears 291 ' Albacete 354 '
Murcia L 291 Ourense , 352 .
Ciudad Real 2,89 Asturias . 347
Le6n 288 Murcia . 346 .
Salamanca , 288 Cérdoba . 344 .
Ourense 287 Cantabria -
Soria L, 282 Palencia . 336, \
Cantabria 280 Lugo , 33, X
Almeria L2719 Alacant/Alicante . 335, .
Lleida L 27 Malaga , 335 .
Segovia L 21 A Corufia , 331, X
Valéncia/Valencia L2714 Soria . 323, \
Granada 288 Castell6/Castellon , 322, .
Palencia 267 Valéncia/Valencia , 320, .
Espafa m Granada . 318, .
Navarra 260 llles Balears , 818, .
Asturias 259 La Rioja , 310, ’
Pontevedra 259 Cadiz , 306 )
Albacete 254 Sevilla , 306 |
Coérdoba 253 Jaén 3,04
Las Palmas 252 Esparia m_
Lugo 252 Pontevedra , 299
La Rioja 243 Burgos , 299
Barcelona 243 Tarragona , 295
Araba/Alava 242 Girona 2%
A Corufia 239 Almeria , 292
Burgos 238 . Navarra ., 289
Madrid 237 , Zaragoza 27
Cadiz 235 Barcelona 275
Jaén 234 . Las Palmas 270
Bizkaia 231 . Lleida ,268
Zaragoza 230 Gipuzkoa 261
Sevilla 2 Madrid 287
Gipuzkoa 224 \ Bizkaia 253
Valladolid 221 Melilla 204
Ceuta 142, Araba/Alava 199
Melilla 1,36 Ceuta 188
0 1 2 0 1 2 3

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2017) e INE (2017d).
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de Ceuta y Melilla, los territorios con mayores productividades del capital. En el
extremo opuesto se encontraban 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 han tendido a crecer. El
capital por unidad de producto de Extremadura era un 52% superior al del Pais
Vasco en 1995 y en 2014 la ratio de Castilla-La Mancha es un 63% mayor a la del
Pais Vasco. También la desigualdad global entre comunidades parece haber aumen-
tado, con un coeficiente de variaciéon regional que ha pasado de 0,104 a 0,121 si se
excluyen las ciudades autbnomas.

Desde un punto de vista provincial, Alava es, junto a Ceuta, el territorio con me-
nor capital por unidad de producto y mayor productividad del capital en 2014, si-
tuacién que correspondia en 1995 a Valladolid y las ciudades autbnomas de Ceuta y
Melilla. Ceuta, Melilla, Madrid, el resto de provincias vascas, las provincias catala-
nas, Las Palmas, Zaragoza, Navarra, Almeria, Burgos y Pontevedra son el resto de
provincias con un uso del capital mas productivo que la media nacional, una situa-
cion similar a grandes rasgos a la existente en 1995. El coeficiente de variacion
provincial refleja una desigualdad practicamente estable entre las provincias espa-
fiolas en este ambito.

La situacion actual muestra un patron territorial en el que las menores ratios ca-
pital/producto —las mayores productividades medias aparentes del capital— co-
rresponden a la Comunidad de Madrid y el Pais Vasco y, en general, las comunida-
des del nordeste y el este peninsular (mapa 3.1, panel b). La imagen es semejante
si se considera solo el capital no residencial (mapa 3.2, panel b).

En definitiva, se aprecia una tendencia generalizada en todos los territorios al
aumento de las dotaciones de capital per cépita y al descenso de la productividad
del capital. Asi pues, el problema del aprovechamiento productivo de las inversio-
nes afecta a todos los territorios, aunque no se puede negar que la productividad
de los capitales no es en absoluto la misma en todos ellos. Tanto cuando se consi-
deran el conjunto de los activos como cuando se contemplan tan solo los no resi-
denciales, las diferencias en productividad de los capitales entre las comunidades y
entre las provincias son sustanciales.

3.3. Dotaciones de capital privado y publico

La distribucion territorial del capital muestra diferencias sustanciales en funcion de
gue se trate de capital privado o publico’® (grafico 3.7). En el caso del capital priva-

15 En este capitulo se centra el andlisis 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 ban-
co de datos Fundacion BBVA-lvie, véase Mas, Pérez y Uriel (2015) y Mas et al. (2015).
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do destacan por su importancia Catalufia (18%) y la Comunidad de Madrid (16,6%
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 2014 y en conjunto suponen mas del 58%
del mismo. Se trata de una situacion similar a la del afio 1995, cuando esas cuatro
comunidades representaban mas del 59% del capital privado total. El descenso se
ha debido a la pérdida de peso de la Comunitat Valenciana y, especialmente, Cata-
lufa, mientras que la Comunidad de Madrid y Andalucia han aumentado su impor-
tancia relativa.

Grafico 3.7 Dotaciones de capital neto publico y privado. Distribucién por comunidad auténomas (1995 y
2014) (Espafia = 100)
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Las otras comunidades que han perdido peso desde 1995 son principalmente el
Pais Vasco y Castilla y Ledbn, aunque descensos de menor magnitud se observan
también en Extremadura, Principado de Asturias, Cantabria, Aragén y la Comunidad
Foral de Navarra.

Las cuatro comunidades sefialadas en el caso del capital privado son también las
que cuentan con mayores dotaciones de capital en servicios publicos (rama de acti-
vidad compuesta por administracion publica y sanidad y educacion publicas). Sin
embargo, existen diferencias notables entre ambos casos. En primer lugar, esas
cuatro comunidades representan un porcentaje sustancialmente menor en el total
nacional de capital en servicios publicos (50,6% en 2014), casi 8 puntos porcentua-
les menos que en el privado. En segundo lugar, el ranking dentro de ese grupo es
diferente. Andalucia es la comunidad con mayor dotacién (16,2% del total de capi-
tal en servicios publicos), seguida por Catalufia (14,1%), la Comunidad de Madrid
(11,4%) y la Comunitat Valenciana (8,4%). En tercer lugar, la dinamica 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, y con especial in-
tensidad, Andalucia. A diferencia de lo que sucedia con el capital privado, Catalufia
incrementa con mucha fuerza su peso durante el periodo 1995-2014 y la Comuni-
dad de Madrid lo hace pero de modo mucho mas suave y con menor intensidad que
en el capital privado. También Galicia experimenta un incremento apreciable en su
participaciéon y, en menor medida, Cantabria, Principado de Asturias, Castilla y
Ledn, llles Balears, La Rioja y Aragén.

Persisten diferencias importantes en las dotaciones de capital en servicios publi-
cos per capita (gréafico 3.8). En 2014 destacan los elevados niveles relativos de las
dotaciones de las comunidades del norte y noroeste de la peninsula. Por el contra-
rio, las dotaciones son menores en Canarias, Comunidad de Madrid y las comunida-
des del sur y este de Espafa, especialmente en llles Balears y la Regién de Murcia.
Las diferencias extremas son considerables, con dotaciones per capita en algunas
comunidades que son el doble que las de otras. Esas diferencias extremas son de
mayor magnitud que las existentes dos décadas antes. También el nivel de de-
sigualdad relativa global ha crecido a lo largo del periodo, con un coeficiente de
variacion regional que ha aumentado un 36%, pasando de 0,180 en 1995 a 0,246
en 2014.

Ese aumento de las desigualdades en las dotaciones se ha producido en un con-
texto de crecientes dotaciones de capital en servicios publicos por habitante. Estas
son en todas las comunidades mayores, en términos reales, que las existentes en el
afio 1995. Los mayores aumentos en términos per capita desde 1995 se han produ-
cido en las comunidades del noroeste peninsular, mientras que, en el extremo
opuesto, las mejoras mas modestas se han producido en Canarias, llles Balears,
Regiéon de Murcia y la Comunitat Valenciana.
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Por otra parte, en todas las comunidades se observa en los afios mas recientes
un rasgo a destacar: los niveles actuales de inversién son insuficientes para com-
pensar la depreciacién. En consecuencia, el stock de capital publico, que ya habia
experimentado descensos en todas las regiones en los afios 2012 y 2013, ha vuelto
a caer en todas ellas en 2014. Se trata de un fendmeno anémalo respecto al patron
anterior de acumulaciéon caracteristico de los cincuenta afios previos. Esta circuns-
tancia esta estrechamente relacionada con el proceso de ajuste de las finanzas pu-
blicas, al ser los volumenes presupuestarios dedicados a la inversiéon los que han
experimentado las mayores y mas continuadas reducciones, y finalizar el periodo
analizado en 2014. La situacién podria cambiar en los proximos afios si, con la me-
jora del estado de las finanzas publicas, la inversiéon vuelve a crecer lo suficiente.

Grafico 3.8 Dotaciones de capital de servicios publicos por habitante. Comunidades auténomas (1995 y
2014)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (2005a; 2017b).
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3.4. Dotaciones regionales de capital por tipo de activo

El grafico 3.9 muestra la distribucioén territorial del capital neto por tipo de activo en
1995 y 2014. En general el patron concuerda con el observado para el conjunto del
stock de capital. Las cuatro comunidades mas grandes desde una perspectiva de-
mografica y econdmica, Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia y la Comuni-
tat Valenciana, concentran en todos los casos mas del 50% de las dotaciones na-
cionales, aunque existen algunas particularidades dentro de ese grupo de comuni-
dades segun el tipo de activo de que se trate. Cataluiia lidera el ranking en vivien-
da, otras construcciones y maduinaria, 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, con-
centrando mas de la cuarta parte de las dotaciones nacionales.

Los cambios temporales mas significativos tienen que ver con la pérdida de peso
de la Comunidad de Madrid en el stock residencial, y los sustanciales aumentos
experimentados en el resto de activos, con la excepcidon de una relativa estabilidad
en el capital 1+D en torno a un porcentaje, por otra parte, muy elevado. En defini-
tiva, se observa una posicidon especialmente sélida y creciente de la Comunidad de
Madrid a nivel nacional en la mayoria de tipos de activos mas estrechamente rela-
cionados con la actividad productiva de las empresas. Es destacable que esto suce-
da 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 1+D.

Por el contrario, Catalufia pierde peso en todos los tipos de activos, de modo li-
gero en otras construcciones, un tipo de activo muy vinculado a la inversién publica
en infraestructuras y con especial intensidad en TIC, Software, 1+D y resto de acti-
vos inmateriales.

Otras evoluciones resefiables son la pérdida de peso del Pais Vasco y Castilla y
Ledn en maquinaria, activos TIC, software, I1+D y resto de activos inmateriales, o
los cambios que afectan a Andalucia, con un importante aumento de peso en vi-
vienda y un retroceso también notable en equipos de transporte. La Comunitat Va-
lenciana, Galicia y Canarias también pierden peso de modo visible en el stock de
capital en equipos de transporte, ademas de en vivienda.

16 para un analisis mas detallado de las dotaciones territoriales en activos TIC a partir del banco de datos
Fundacion BBVA-Ilvie, véase Reig et al. (2017).
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Grafico 3.9 Dotacion de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2014)
(Espafa = 100)
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Grafico 3.9 (cont.) Dotacion de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2014)
(Espafia = 100)
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Grafico 3.9 (cont.) Dotacion de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2014)
(Espafa = 100)
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La distribucioén territorial del capital 1+D guarda mas semejanza con categorias
de capital como los activos TIC o los demas activos inmateriales que con activos
mas tradicionales, como los ligados a la construccién, la maquinaria o los equipos
de transporte. Es un tipo de capital mas concentrado en la Comunidad de Madrid y
Catalufa, especialmente en la primera de esas comunidades. La Comunidad de Ma-
drid supone el 25,6%, Catalufia el 23,5%, Andalucia el 11,7%, la Comunitat Valen-
ciana el 8,3% vy el Pais Vasco el 7,7%. Esas cinco comunidades concentran el
76,8% 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.
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La incidencia de este tipo de capital es especialmente resefiable en algunas zo-
nas si se compara con la situacién de cada comunidad en dotaciones totales de ca-
pital neto (grafico 3.4). Tres comunidades tienen un peso notablemente mayor 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 (25,6% frente a
16%), pero también de Catalufia (23,5% frente a 17,5%) y el Pais Vasco (7,7%
frente a 5%). En estas tres comunidades la parte de esfuerzo inversor asignada a la
I1+D se ha venido situando, por tanto, por encima del patrén medio nacional, mien-
tras que lo contrario sucede en el resto de territorios.

Por otra parte, los datos muestran indicios de una mayor igualdad territorial con
el paso del tiempo en estos activos inmateriales. El peso relativo en el capital 1+D
nacional ha descendido entre 1995 y 2014 en esas tres comunidades, mientras que
la mayoria de las restantes ha aumentado su participacién, destacando por su
magnitud los avances de la Comunitat Valenciana y, especialmente, Andalucia.

3.5. Acumulacion de capital y crecimiento regional

Desde un punto de vista social, el objetivo ultimo de la inversion es ayudar a alcan-
zar mayores niveles de desarrollo y bienestar para la poblacién, gracias a las con-
tribuciones productivas del capital acumulado. El resultado depende de aspectos
cuantitativos, como el ritmo de esa acumulacion, y también cualitativos, como el
tipo de capital en que se invierte y la eficiencia con que los activos se utilizan.

La contabilidad del crecimiento permite descomponer el crecimiento de la pro-
duccion en las contribuciones asociadas a los cambios en cantidad de los diferentes
factores productivos, calidad de los mismos y variaciones de la eficiencia con que se
utilizan.

En este apartado se aplica esa técnica'’ al analisis del crecimiento econémico de
las comunidades auténomas a lo largo del periodo 2000-2014'8. El periodo utilizado
viene marcado por la disponibilidad de datos. Las series homogéneas de Contabili-
dad Regional de Espafa del INE base 2010 comienzan en 2000 y los dltimos datos
regionales de stock de capital corresponden a 2014. El andlisis realizado considera
tanto las contribuciones al crecimiento del factor trabajo como las del factor capital.
En el caso del factor trabajo se tienen en cuenta las variaciones en la cantidad de
horas trabajadas y, también, en la calidad del trabajo. Para ello se consideran los
cambios de composicién del empleo, distinguiendo tres tipos de trabajadores segun

17 para un mayor detalle sobre el procedimiento utilizado, véase la nota técnica A.9 en el apéndice.

18 para un analisis muy reciente de la situacion de las comunidades auténomas respecto a los retos que
plantea la economia del conocimiento y las posibilidades de desarrollo territorial, véase Reig et al.
(2017).
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el nivel educativo mas alto completado: estudios basicos (hasta secundaria obliga-
toria, estudios medios (bachillerato y FP media) y educacién superior (universitarios
y FP superior). Para estimar la contribuciéon del capital se consideran por separado
las contribuciones de 18 tipos distintos de capital (todos los considerados en el
banco de datos excepto el capital residencial)®. Finalmente, la Productividad Total
de los Factores estimada, aproxima la contribucién al crecimiento de mejoras tec-
nolégicas, organizativas y de otro tipo. Esto es, la aportacion al crecimiento del
conjunto de variables que, al margen de la cantidad y calidad de los factores pro-
ductivos utilizados, hacen que la produccion sea mayor o menor. Se trata, por tan-
to, de un indicador de eficiencia®®.

El grafico 3.10 muestra los resultados obtenidos de la descomposicién del creci-
miento econdmico para Espafia en su conjunto durante el periodo 2000-2014. En
primer lugar, cabe hacer notar una vez mas que el comportamiento es muy distinto
antes y después del inicio de la crisis. La tasa de crecimiento del valor afadido, tras
la intensa expansion de la primera parte del periodo, cae bruscamente en 2008 y
pasa luego a situarse en una zona negativa de la que solo se sale en 2014.

Los resultados obtenidos indican que la fuente mas relevante para esa dinamica
del valor afiadido es la cantidad de trabajo. Aporta entre 2 y 3 puntos del creci-
miento anual antes de la crisis y, posteriormente, continda siendo la fuente méas
relevante de variacion del PIB, que pasa a ser negativa. En promedio, la contribu-
cion anual de la cantidad de trabajo a lo largo del periodo 2000-2014 es de 0,28
pp. Mas estable es la aportacion de la calidad del trabajo, con contribuciones positi-
vas al crecimiento a lo largo de todo el periodo que se mantienen durante la crisis
en torno a 0,5 pp. Esto refleja la continua mejora en el capital humano de los tra-
bajadores durante todo el periodo.

La contribuciéon del capital fisico al crecimiento también presenta un cierto ca-
racter ciclico, aunque de mucha menor intensidad que en el caso del factor trabajo.
Durante el periodo previo a la crisis, su contribucién anual fue siempre positiva (en-
tre 1,1 y 1,2 pp. cada afio), representando mas de la quinta parte del crecimiento
del PIB. A partir de 2008 esa contribucion fue reduciéndose hasta alcanzar un mi-
nimo en 2013, con una contribucién de apenas 0,13 pp. Sin embargo, conviene
resaltar que, a diferencia de lo que ocurre con el factor trabajo, la contribucién del
capital mantuvo también su caracter positivo durante la crisis. Su contribucién me-
dia al crecimiento durante el conjunto del periodo fue de 0,76 pp., convirtiéndose

19 E| detalle sobre la desagregacion por activos se ofrece en el cuadro A.4 del apéndice.

20 Sin embargo, hay que resaltar que la contabilidad del crecimiento estima la PTF de forma residual una
vez descontadas del crecimiento de la produccién las contribuciones de la cantidad y calidad de factores
productivos. La estimacion de la PTF, por tanto, se ve afectada por cualquier omisiéon o error de medida
que afecte a esas contribuciones. Cabe recordar que otra forma tradicional de referirse a la PTF es como
«la medida de nuestra ignorancia» sobre las fuentes del crecimiento.
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por tanto en la principal fuente de crecimiento en lo que llevamos de siglo XXI, por
encima de la cantidad de trabajo, su calidad o la Productividad Total de los Factores
(PTF).

Grafico 3.10 Contribuciones de la PTF, capital, horas trabajadas y calidad de trabajo al crecimiento del
Valor Ahadido Bruto (VAB). Espafia, 2000-2014 (porcentaje)

6
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m Capital neto  ®m Horas trabajadas Calidad del trabajo PTF eVAB

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)

Por lo que respecta a la PTF, las estimaciones muestran caidas durante los afios
previos a la crisis, reflejando problemas en el uso eficiente de los recursos. El cre-
cimiento espafol se basé durante esos afios en una intensa acumulacién de facto-
res junto a un uso cada vez menos productivo de los mismos, es decir, una insufi-
ciente capacidad de generacion de valor afiadido a partir de los factores utilizados.
A partir de 2010, en un contexto de ajuste de las empresas a la crisis con fuerte
destruccién de empleo, la PTF pas6é a experimentar algunos avances ligados al au-
mento en la eficiencia del trabajo en la economia espafiola, pero padecié al mismo
tiempo los efectos de un mayor exceso de capacidad en los capitales instalados. En
conjunto, la contribucién media durante el periodo de la PTF fue negativa, de -0,16
pp. anuales, poniendo de manifiesto retrocesos en la eficiencia.

Dentro de ese contexto agregado nacional, el particular patron seguido por cada
territorio ha jugado un papel muy importante a la hora de marcar las distintas di-
namicas de desarrollo de las comunidades espariolas a lo largo del siglo XXI.

La contribucion del capital al crecimiento del PIB regional (grafico 3.11) es posi-
tiva con caracter general en todas las comunidades autbnomas, aunque su magni-
tud presenta diferencias acusadas entre ellas. La menor contribucién promedio
anual durante el periodo 2000-2014 tiene lugar en el Pais Vasco de (0,45 pp.) v,
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por el contrario, esa aportacion se sitla en torno a 1 pp. en el caso de la Comuni-
dad de Madrid, llles Balears y Regidon de Murcia. También Castilla-La Mancha, Cana-
rias y Galicia tienen contribuciones del capital al crecimiento por encima de la me-
dia nacional.

Grafico 3.11 Contribucion del capital al crecimiento del VAB por comunidades auténomas (2000-2014,
2000-2007 y 2007-2014) (puntos porcentuales)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)

Las contribuciones del capital al crecimiento son mucho mas elevadas durante el
periodo previo a la crisis —durante el cual las tasas de acumulaciéon son mas inten-
sas-, pero contindan siendo positivas, aunque menores, en todas las comunidades
tras el inicio de la misma. La moderacion resulta especialmente acusada en comu-
nidades como Canarias, llles Balears y La Rioja. En el periodo mas reciente las ma-
yores contribuciones del capital se dan en la Regién de Murcia, Castilla-La Mancha,
Galicia y Comunidad de Madrid, en torno o por encima de los 0,6 pp. anuales,
mientras que en Canarias, Pais Vasco, Comunidad Foral de Navarra y La Rioja no
llegan a los 0,2 pp.

80



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Num. 1/2018

Hay que sefialar que el capital representa la principal fuente de crecimiento en el
conjunto del periodo de todas las comunidades, excepto en la Comunidad Foral de
Navarra, donde la mayor contribucién corresponde a la PTF (grafico 3.12). Por otra
parte, en Regidon de Murcia la contribucién del capital es similar a la de la cantidad
de trabajo y en Principado de Asturias es similar a la de la calidad del trabajo. De
hecho, incluso agrupando las contribuciones de cantidad y calidad del trabajo, su
contribucién es menor que la del capital en todas las comunidades salvo Andalucia,
llles Balears, Canarias, Galicia, Regién de Murcia, Comunidad de Madrid y las ciu-
dades auténomas de Ceuta y Melilla.

Los paneles b y c del gréfico 3.12 permiten apreciar el cambio radical en las
fuentes del crecimiento de las regiones espafiolas a raiz de la crisis, siguiendo un
patrén general como el comentado para el caso esparfol. Se pasa de un patrén ba-
sado en la cantidad de trabajo con caidas de la PTF a otro basado en la calidad del
trabajo, la acumulacion de capital y, en diversas comunidades, la mejora de la PTF.

Asi pues, la acumulacion de capital ha sido la principal fuente de crecimiento
sostenido a largo plazo de las regiones espariolas durante este siglo. Las diferencias
en ese proceso han dado lugar a diferencias de mas de medio punto anual de cre-
cimiento entre las comunidades en el conjunto del periodo. Ademas, se ha tratado
de una aportacion mas estable y menos ciclica que otras, como las de la cantidad
de trabajo o la PTF, contribuyendo a reducir la volatilidad de la actividad econémi-
ca. Puede observarse como el capital gana peso relativo en el conjunto del periodo
respecto a la fase expansiva (grafico 3.13), dada la fuerte contribucién negativa,
tras la crisis de otras fuentes del crecimiento como las horas trabajadas (grafico
3.12, panel c).

Sin embargo, esa contribucién asociada al ritmo de acumulacién de capital y la
composicion del mismo por tipos de activo en cada territorio ha estado en muchos
casos acomparfiada por un uso menos eficiente de los recursos. Ese problema pare-
ce haber sido mayor en las comunidades donde mas intensa ha sido la acumulacion
de capital®* (gréafico 3.14), existiendo una relacién significativa y negativa entre la
tasa de acumulacién y la contribuciéon de la PTF al crecimiento, que en la mayoria
de las comunidades es negativa en el periodo.

2! Hay que tener presente que las estimaciones obtenidas del ejercicio de contabilidad del crecimiento
regional que se ofrece muestran la variacién en la PTF, los cambios a lo largo del tiempo de la eficiencia
en el uso de factores, y no los niveles de productividad total de los factores. Obviamente una misma
variacion de la PTF puede ocurrir tanto en comunidades con altos niveles de eficiencia de partida como
en otras con bajos niveles iniciales.
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Grafico 3.12 Contribuciones de la PTF, capital, horas trabajadas y calidad de trabajo al crecimiento del
VAB. Comunidades auténomas (2000-2014, 2000-2007 y 2007-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)
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Grafico 3.13 Peso de la contribucién del capital al crecimiento total por comunidades auténomas (2000-
2014 y 2000-2007) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)

Grafico 3.14 Contribucion de la PTF respecto al crecimiento del capital (2000-2014) (porcentaje)
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Nota: Codigos de las comunidades: AND: Andalucia; ARA: Aragén; AST: Asturias (Principado); BAL: Balears (llles); CANA: Canarias;
CANT: Cantabria; CYL: Castilla y Ledn; CLM: Castilla-La-Mancha; CAT: Catalufia; CV: Comunitat Valenciana; EXT: Extremadura; GAL:
Galicia; MAD: Madrid (Comunidad de); MUR: Murcia (Region de); NAV: Navarra (C. Foral de); PV: Pais Vasco; RIO: Rioja (La); CEUY-
MEL: Ceuta y Melilla.

83



Fundacién BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2018

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)

La aplicacion de las técnicas de contabilidad del crecimiento indica, no obstante,
que las diferencias entre comunidades en cuanto a la contribucién de la PTF al cre-
cimiento son importantes, asi como la existencia de comportamientos temporales
muy distintos en ese ambito a lo largo del periodo (gréafico 3.15). Comunidad Foral
de Navarra, Extremadura, Aragon, Pais Vasco, Castilla-La Mancha, La Rioja y Casti-
lla y Ledn logran avances en la PTF, de magnitudes especialmente destacables en la
primera de esas comunidades. Por el contario, llles Balears, Regién de Murcia, Ca-
narias y Principado de Asturias experimentan retrocesos medios superiores al me-
dio punto anual. La evolucién de la PTF supone, en definitiva, diferencias en la tasa
media de anual crecimiento a lo largo del presente siglo de mas de dos puntos. Las
diferencias son mas moderadas en el periodo 2007-2014, pero contindan siendo
relevantes superando el punto y medio anual entre los casos extremos de la Comu-
nidad Foral de Navarra y el Principado de Asturias. Los cambios mas positivos entre
periodos corresponden a Canarias e llles Balears.

Grafico 3.15 Contribuciéon de la PTF. Comunidades auténomas (2000-2014, 2000-2007 y 2007-2014)

(puntos porcentuales)

Navarra (C. Foral de) [ ] ‘
Extremadura L
Aragén (]
Pais Vasco ( 1]
Castilla-La Mancha ([ ]
Castillay Ledn
Rioja (La) [ N
Catalufia o0
Comunitat Valenciana [ 0]
Espafia [}
Andalucia L]
Galicia [ ]
Cantabria [
Ceuta y Melilla [ J
Madrid (Comunidad de) o o
Asturias (Principado de) o e
Canarias [ [ J
Murcia (Regién de) e o

Balears (llles) | ®

2000-2014 @2000-2007 ©2007-2014

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)
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Aungue los problemas de productividad total de los factores pueden estar vincu-
lados tanto a un uso ineficiente del factor trabajo como del factor capital, resulta
ilustrativo agrupar PTF y capital, examinando su contribucién conjunta al crecimien-
to (grafico 3.16). Esa suma puede considerarse indicativa de las aportaciones al
crecimiento del progreso tecnolégico por dos vias: la que lo incorpora a través de
los bienes de capital acumulados y la que lo introduce mediante mejoras en la efi-
ciencia en el uso de los factores (PTF).

En el caso de Esparfia esa contribucidon conjunta se sitia en 0,60 pp. anuales,
practicamente la mitad del crecimiento total. A nivel regional, los valores son posi-
tivos para todas las comunidades cuando se considera todo el periodo 2000-2014
con la unica excepcion de llles Balears. Los mayores valores corresponden a Comu-
nidad Foral de Navarra, Aragon, Castilla-La Mancha y Extremadura, con contribu-
ciones superiores a 1 pp. que suponen entre dos tercios y el total de todo su creci-
miento. Las menores contribuciones positivas corresponden a Region de Murcia,
Canarias, Principado de Asturias, Cantabria y las ciudades auténomas de Ceuta y
Melilla, con valores en todos los casos inferiores a 0,3 pp. que representan menos
de un tercio del crecimiento de su VAB.

Grafico 3.16 Contribucidon conjunta del capital y la PTF. Comunidades auténomas (2000-2014, 2000-2007
y 2007-2014) (puntos porcentuales)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; Encuesta de Estructura Salarial, varios afios;
2017d)
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A lo largo de la fase expansiva y del periodo posterior la Comunidad Foral de Na-
varra mantiene su liderazgo, mientras los cambios mas radicales corresponden a
llles Balears (al alza) y a La Rioja y Asturias (a la baja).

El conjunto de estimaciones ofrecidas muestran la importancia de la acumulacion
de capital para el crecimiento econémico a largo plazo de las regiones espafolas.
En todas las comunidades auténomas su contribucién ha sido positiva y muy impor-
tante. En la mayoria de ellas ha sido la principal fuente de crecimiento econémico
en el conjunto del periodo 2000-2014. Las diferencias en ese ambito se han tradu-
cido en comportamientos significativamente distintos en términos de desarrollo te-
rritorial, generando diferencias de medio punto porcentual en el ritmo de crecimien-
to anual. Una diferencia de crecimiento a largo plazo cuya relevancia viene dada
por su caracter acumulado en el tiempo.

Sin embargo, en muchos casos la acumulacién de capital ha venido acompafiada
de problemas que han impedido explotar toda la capacidad productiva de las inver-
siones realizadas. La caida de la PTF en buena parte de las comunidades espariolas
asi lo pone de manifiesto. Por otra parte, tampoco la utilizacién del factor trabajo
escapa a ese tipo de dificultades. Los elevados niveles de desajuste entre formacion
del trabajador y requerimientos del puesto de trabajo o la elevada temporalidad
son caracteristicas diferenciales del mercado laboral espafol que tienden a reducir
la eficiencia en el uso de ese factor y la productividad de los factores.

Con fines meramente ilustrativos puede resultar oportuno contemplar un escena-
rio hipotético alternativo. Si todas las comunidades auténomas espafolas hubieran
conseguido mejorar su eficiencia en la misma medida que la Comunidad Foral de
Navarra, siendo todo lo demas constante, la tasa media de crecimiento del VAB de
Espafia habria pasado del 1,3% anual al 2,3% anual. Es necesario conseguir un uso
mas eficiente de los factores en Esparfia para consolidar una senda sostenida que
conduzca a mayores cotas de desarrollo y bienestar. Son varias las palancas que
pueden hacerlo posible a través de una mejor asignacion de las inversiones: el au-
mento del tamafo de las empresas; la mejora en la calidad de su gestion; la consi-
deracion de horizontes temporales mas amplios al tomar decisiones de inversion;
un sistema financiero menos basado en las garantias inmobiliarias; o un entorno
institucional en el que la rentabilidad de los proyectos dependa mas de la producti-
vidad y menos de otras consideraciones??.

Un ultimo aspecto a considerar, dados los elevados niveles de desempleo exis-
tentes todavia en todas las comunidades auténomas, es que el volumen de empleo
ha tendido a ir de la mano de la acumulacién de capital. La relacion entre ambas
variables es significativa y positiva (grafico 3.17). Por tanto, es dificil pensar que la
recuperacion de la ocupacidon, que en los udltimos afos se esta produciendo ya a

22 yéase al respecto la discusion de estos problemas en Serrano et al. (2017, cap. 3).
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buen ritmo, pueda prolongarse en la medida necesaria para eliminar las grandes

bolsas de desempleo aun existentes sin que el proceso de acumulacién de capital

recupere mas decididamente el pulso perdido tras la dltima crisis.

Grafico 3.17 Crecimiento de las horas trabajadas respecto al crecimiento del capital. Comunidades auto-

nomas (2000-2014) (porcentaje)
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4. Perfil del capital de las comunidades auténomas

EsTE capitulo ofrece una breve descripciéon de los rasgos basicos de cada comunidad
auténoma, fundamentalmente en lo referido a sus dotaciones de capital a lo largo
de las ultimas dos décadas. Con un formato comun a todas ellas y mediante la in-
formacién sintetizada en dos cuadros y dos graficos, se presentan las variables
econbémicas basicas de cada regidon y los principales datos referidos al stock de ca-
pital 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 espafnol desde el afio 1995 al afio 2014, tanto desde la perspectiva de los
diferentes activos como de los principales sectores de actividad.

4.1. Andalucia

Con casi 8,4 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 18,1%
de la poblacion esparfiola, Andalucia produce el 13,4% del PIB y alcanza una renta
per capita que representa el 74,1% de la media esparfiola. En esta region se localiza
el 15,2% del empleo espariol y el 14,1% del capital neto (cuadros 4.1 y 4.2). La
productividad del trabajo es inferior a la media (88,1%). La crisis iniciada en 2007
produjo una importante destruccién de empleo, mas intensa en esta regién, que
eleva la tasa de paro al 34,8%, la mas alta de todas las regiones espafiolas (cua-
dros 4.1y 4.2).

Cuadro 4.1 Variables econémicas basicas. Andalucia (2014)

En relacién

Valores _

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 138.743.509 13,4
Poblacién (personas) 8.390.852 18,1
Ocupados (personas) 2.634.039 15,2
Superficie (km?) 89.112 17,6
PIB per céapita (€ por hab.) 16.535 74,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 52.673 88,1
Densidad de poblacion (hab./km?) 94,2 102,9
Tasa de ocupacion (porcentaje) 65,2 86,3
Tasa de paro (porcentaje) 34,8 142,3

Fuente: INE (2017b; 2017d).

La capitalizacion de Andalucia es inferior a la media si se consideran como refe-
rencias la poblacién, la ocupacién o la superficie. En cambio, la relacién capi-
tal/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 alcan-
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zan un peso inferior al de la poblacién o la superficie de la regién en Espafia— pero
en el resto de activos, mas directamente vinculados a las actividades productivas,
la escasez de dotaciones es mayor, lo que refleja una menor orientaciéon de la in-
version hacia los activos mas productivos.

Cuadro 4.2 Capital neto. Datos basicos. Andalucia (2014)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 442.432.507 14,1
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 52,7 78,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 168,0 93,0
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 4.964,9 80,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 105,5
Capital neto residencial (miles de €) 208.961.395 15,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 53.839.734 15,9
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 118.960.052 12,4
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 10.322.098 12,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 39.075.110 12,2
Capital neto en TIC (miles de €) 11.274.118 11,5
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 11.290.195 20,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 43.894.008 10,5
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 19.186.562 12,0
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 100.520.136 12,4
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 58.580.211 16,3

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Estas insuficiencias se han corregido parcialmente a lo largo del siglo XXI gracias
a la evolucion del capital neto de Andalucia. La acumulacion en la region supera el
ritmo medio de crecimiento del capital en Espafa, apoyandose sobre todo en la
vivienda y la maquinaria y material de equipo (TIC y no TIC). En todos estos acti-
vos el peso de Andalucia en el total nacional ha aumentado; sin embargo, en infra-
estructuras publicas y equipo de transporte se ha reducido (grafico 4.1).

La perspectiva sectorial del capital neto no residencial muestra que, comparati-
vamente, las mayores dotaciones de Andalucia se observan en el sector agricultura
y pesca, pues alcanzan un peso en el total nacional cercano al 21%, superior al de
todos los indicadores de dimensién utilizados, seguido de los servicios publicos. El
peso del primero ha mostrado una trayectoria creciente desde 1995, al igual que
los servicios privados. Por el contrario, los servicios publicos y el sector de la cons-
truccion han perdido peso en el conjunto espafiol (grafico 4.2).

En conjunto, las dotaciones de capital de Andalucia han crecido a un ritmo algo
mayor que el conjunto nacional desde el afio 1995 pero, pese a las mejoras, los
niveles actuales de capital de la economia andaluza siguen siendo menos abundan-
tes que en otras regiones esparfiolas, como consecuencia del bajo nivel de capitali-
zacion inicial y de la limitada capacidad de atraccion de capitales privados. La di-
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mension econdmica de la region es claramente menor que su tamafio demogréfico,
como refleja su menor renta por habitante.

Grafico 4.1 Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-2014)
(porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Grafico 4.2 Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto no residencial espafol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaije)
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4.2. Aragon

Con una poblacién de mas de 1,3 millones de habitantes en el afio 2014, que re-
presentan el 2,9% de la poblacién espafiola, Aragon produce el 3,2% del PIB, y
alcanza una renta per capita que representa el 110,5% de la media nacional. En la
regién se localiza el 3% del empleo espafiol y el 3,2% del capital neto. La producti-
vidad del trabajo y la tasa de ocupacién también superan la media nacional (cua-

dros 4.3y 4.4).

Cuadro 4.3 Variables econémicas basicas. Aragén (2014)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa.na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 32.764.251 32
Poblacién (personas) 1.328.335 2,9
Ocupados (personas) 519.374 3,0
Superficie (km?) 47.720 9,4
PIB per capita (€ por hab.) 24.666 110,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 63.084 105,5
Densidad de poblacion (hab./km?) 27,8 30,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,8 105,6
Tasa de paro (porcentaje) 20,2 82,5
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.4 Capital neto. Datos basicos. Aragén (2014)
Valores En relaci?n
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 101.255.282 3,2
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 76,2 113,0
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 195,0 107,9
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 2.121,8 34,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,1 102,3
Capital neto residencial (miles de €) 35.698.701 2,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 15.138.000 4,5
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 33.430.339 3,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.312.170 2,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 12.082.196 3,8
Capital neto en TIC (miles de €) 2.593.876 2,6
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 5.859.609 10,8
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 17.378.561 4,2
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 4.896.795 3,1
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 21.700.732 2,7
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 15.720.884 4,4

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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Las dotaciones de capital de Aragén son mas abundantes en relacién con su po-
blacién que en otras comunidades auténomas espariolas, como consecuencia de la
importancia del declive demografico relativo en esta comunidad. La capitalizacion
de Aragdn es también superior a la media nacional en relaciébn a otras variables
representativas de su actividad, como la produccion —lo que indica una productivi-
dad algo menor del capital— y el nimero de ocupados. En cambio, debido a su ex-
tenso territorio, sus dotaciones de capital en relacion con la superficie son muy in-
feriores a la media. Aragén presenta dotaciones porcentuales superiores a su po-
blacién y PIB en la mayoria de activos, en especial en infraestructuras publicas y
magquinaria y otros activos no TIC. Sin embargo, el capital residencial —que repre-
senta mas de un tercio de su dotacion— solo alcanza el 2,7% del total espariol y el
capital TIC y el equipo de transporte el 2,6% y el 2,7% respectivamente, porcenta-
jes inferiores al peso de la poblacién de esta region.

A lo largo de este siglo y finales del anterior, Aragébn ha mantenido su peso en el
capital neto espafol, 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 4.3). El resto de activos en general o se ha mante-
nido estable o ha visto reducida su participacion en el agregado nacional, como las
TIC y la maquinaria y otros activos no TIC.

Grafico 4.3 Evolucion del peso de Aragén en el capital neto espariol. Tipos de activos (2000-2014)
(porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Los datos sectoriales muestran el elevado peso del capital neto no residencial de
la agricultura y pesca en el total nacional (grafico 4.4). La importancia de este sec-
tor se ha reducido ligeramente en las ultimas décadas, aunque repunta desde 2009
y en la actualidad supone el 10,8% del total nacional y mas que triplica al de todos
los indicadores de dimensién utilizados. El resto de sectores mantiene un peso mas
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acorde con el de su dimension econdémica, destacando el sector industrial y el de
servicios publicos, con pesos superiores al 4%. En cambio, el sector de la construc-
cion y el de servicios privados estan en torno al 3%.

Las dotaciones de capital no residencial de Aragén han mejorado, pero un poco
menos que las del resto de Espafia. Su capital neto es mas abundante en relacién
con su poblacidon que en otras regiones espafiolas, aunque esto es resultado de una
combinaciéon entre su declive demografico y su capacidad de atraccion de capital no
residencial. Como también queda reflejado en su mayor renta per capita, la dimen-
sién econdmica de la region es mayor que su tamarfio demogréfico.

Grafico 4.4 Evolucion del peso de Aragén en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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4.3. Principado de Asturias

Con una poblaciéon cercana a los 1,1 millones de habitantes en el afio 2014, 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 87,5% 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 (cua-
dros 4.5y 4.6).

La capitalizaciéon del Principado de Asturias es similar a la media nacional si se
considera como indicador la poblacién. 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 espa-
fiol del 3,6%, superior al de todos los indicadores de dimensién utilizados. La mayor
escasez de dotaciones se observa en la vivienda, el equipo de transporte y los acti-
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vos relacionados con las nuevas tecnologias. En maquinaria y otros activos no TIC y
otras construcciones, activos directamente vinculados a la actividad productiva, su
peso en Esparfia es similar al de la poblacién y la produccion.

Cuadro 4.5 Variables econdémicas basicas. Principado de Asturias (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 20.577.375 2,0
Poblacién (personas) 1.054.060 2,3
Ocupados (personas) 376.313 2,2
Superficie (km?) 10.602 2,1
PIB per céapita (€ por hab.) 19.522 87,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.682 91,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 99,4 108,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 78,9 104,4
Tasa de paro (porcentaje) 21,1 86,5

Fuente: INE (2017b; 2017d).

Cuadro 4.6 Capital neto. Datos basicos. Principado de Asturias (2014)

En relacion

Valores absolutos con Espafa

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 71.492.803 2,3
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 67,8 100,5
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 190,0 105,2
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 6.743,1 109,2
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 115,0
Capital neto residencial (miles de €) 27.024.574 2.0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 12.025.406 3,6
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 22.283.070 2,3
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.384.983 1,6
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 7.124.604 2,2
Capital neto en TIC (miles de €) 1.650.167 1,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.203.013 2,2
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 12.961.239 3,1
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 3.749.994 2.3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 14.670.658 1,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 11.883.326 3,3

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

La acumulacion del Principado de Asturias ha sido algo menos intensa que la
media espafiola en capital total en las Ultimas décadas. Ello se debe a la pérdida de
peso relativo generalizada en todos los tipos de capital (grafico 4.5), salvo las in-
fraestructuras publicas y las viviendas, que lo han incrementado.
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La perspectiva sectorial también muestra un empeoramiento de las dotaciones
relativas asturianas de capital no residencial debido al menor ritmo de crecimiento
del capital neto respecto a Espafa de tres de los cinco agregados sectoriales, agri-
cultura y pesca, servicios privados y sector industrial (grafico 4.6). Sin embargo, la
industria sigue manteniendo un peso en el conjunto espafiol muy superior al de la
dimensién econdmica y demografica de Asturias.

Grafico 4.5 Evolucion del peso del Principado de Asturias en el capital neto espafol. Tipos de activos
(1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Grafico 4.6 Evolucion del peso del Principado de Asturias en el capital neto no residencial espariol.
Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
Las dotaciones del Principado de Asturias han mejorado sustancialmente, aunque

menos que las del resto de Espafia. Aunque el capital neto de la region es mas
abundante que en otras regiones espafiolas, si se compara con su dimensién eco-
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némica y demografica, su ritmo de crecimiento refleja que la regidon posee una limi-
tada capacidad de atraccién de inversiones privadas.

4.4. llles Balears

La poblacion de llles Balears es de 1,1 millones de habitantes en el afio 2014, un
2,4% de la poblacidon espafiola, 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 espaniol y el 2,7% del capital neto. La productividad del trabajo es infe-
rior a la media nacional en un 9%, mientras que su tasa de ocupacidon se sitla por
encima de la media (cuadros 4.7 y 4.8).

Cuadro 4.7 Variables econémicas basicas. llles Balears (2014)

En relacion

Valores _

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 26.283.974 2,5
Poblacién (personas) 1.120.470 2,4
Ocupados (personas) 482.880 2,8
Superficie (km?) 4.992 1,0
PIB per capita (€ por hab.) 23.458 105,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.432 91,0
Densidad de poblacién (hab./kmz) 224.,5 245,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 80,0 105,9
Tasa de paro (porcentaje) 20,0 81,8

Fuente: INE (2017b; 2017d).

La capitalizacién de llles Balears es claramente superior a la media nacional si se
consideran como referencias la poblacion o la produccién, pero sobre todo si el indi-
cador es la superficie. En cambio, si se toma como referente el empleo, la capitali-
zacion de este territorio se situa por debajo de la media nacional. llles Balears pre-
senta una fuerte especializacion turistica, con una intensa 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 econ6-
mica y la mayor debilidad se observa en infraestructuras publicas y maquinaria y
otros activos no TIC.

La capitalizacién de llles Balears ha sido particularmente intensa desde que Es-
pafia ingresé en la UE a mediados de los ochenta. Durante el presente siglo la capi-
talizacion de la comunidad autbnoma ha avanzado a un ritmo similar al de la eco-
nomia espafiola, apoyandose sobre todo en la mayor intensidad de la inversion en
maquinaria y otros activos no TIC, la construccion no residencial y los activos TIC
(grafico 4.7). Sin embargo, la dotacién en equipo de transporte ha visto reducida su
participacién con respecto a Espafia en el periodo analizado, aunque sigue teniendo
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un peso en el correspondiente total nacional mayor que
como las infraestructuras publicas.

Cuadro 4.8 Capital neto. Datos basicos. llles Balears (2014)

el de otros tipos de activos,

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 83.485.233 2,7
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 74,5 110,5
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 172,9 95,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 16.724,9 270,9
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 105,1
Capital neto residencial (miles de €) 41.381.951 3,1
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 5.500.358 1,6
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 24.767.463 2,6
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.600.370 3,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 6.110.820 1,9
Capital neto en TIC (miles de €) 3.124.270 3,2
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 716.516 1,3
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 4.327.250 1,0
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 4.075.597 2,6
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 26.804.766 3,3
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 6.179.152 1,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Grafico 4.7 Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto espafol. Tipos de activos (1995-

2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

llles Balears destaca por una mayor importancia respecto al conjunto nacional de

las dotaciones de capital neto de los servicios privados y del sector de la construc-

cion (grafico 4.8). El primer sector ha ganado peso a lo largo del siglo XXI, mien-

tras que el similar ritmo del crecimiento del segundo respecto a Espafia no ha va-

riado en gran medida su participacion en el total. El sector agricultura y pesca y, en
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mayor medida, el sector industrial presentan la mayor debilidad, con un peso muy
inferior al de su dimensién econdmica. Este ultimo sector, sin embargo, ha acumu-
lado capital a mayor ritmo que el resto de Espafia en el periodo estudiado.

Grafico 4.8 Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Las dotaciones de capital de llles Balears han mejorado mucho en las dltimas
décadas y son relativamente mas abundantes que en otras regiones espafiolas. Su
composicion refleja una fuerte capacidad de atraccién de capitales privados y su
especializacion turistica, con una intensa orientacion hacia la construccion, los ser-
vicios y los activos residenciales. Pese a la mas limitada capacidad de generar ser-
vicios productivos de estos activos, la dimensién econémica de la regién ha crecido
a buen ritmo, acomparfiando a la fuerte acumulacién y con ello su tamafio demogra-
fico y los niveles de renta por habitante, aunque la productividad por ocupado no
supera la media nacional.

4.5. Canarias

Con 2,1 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 4,6% de la
poblacién espafola, Canarias produce el 3,8% del PIB y alcanza una renta per capi-
ta que es el 84,1% de la media espafiola. La productividad del trabajo también es
menor que la media nacional y en la regién se localiza el 4,3% del empleo y el
4,2% del capital neto espafiol. La crisis iniciada en el 2007 produce una importante
destruccion de empleo, mas intensa en esta region, que eleva la tasa de paro al
32,4% en 2014, siendo superior a la registrada en la mayoria de las regiones espa-
fiolas (cuadros 4.9 y 4.10).
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La capitalizacién de Canarias es inferior a la media nacional si se considera como
referencia la poblacién, similar si se considera la ocupacién y superior si se conside-
ra la produccion, denotando una menor productividad del capital, y sobre todo la
superficie. Las dotaciones alcanzan un peso en el conjunto espafol superior al de su
dimensiéon econémica y demografica en los activos de la construccidon no residen-
cial, 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 Canarias, y en las de maquinaria y otros activos no TIC.
Sin embargo, su mayor debilidad se produce en las dotaciones de infraestructuras
publicas.

Cuadro 4.9 Variables econdémicas basicas. Canarias (2014)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 39.770.734 3,8
Poblacién (personas) 2.118.423 4,6
Ocupados (personas) 738.804 4,3
Superficie (km?) 7.446 1,5
PIB per céapita (€ por hab.) 18.774 84,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 53.831 90,0
Densidad de poblacién (hab./km?) 284,5 310,8
Tasa de ocupacion (porcentaje) 67,6 89,4
Tasa de paro (porcentaje) 32,4 132,6
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.10 Capital neto. Datos basicos. Canarias (2014)
valores En relacii)n
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 131.708.351 4,2
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 62,2 92,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 178,3 98,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 17.688,9 286,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 109,6
Capital neto residencial (miles de €) 50.214.087 3,8
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 11.515.346 3,4
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 49.562.365 5,2
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.297.486 5,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 11.558.414 3,6
Capital neto en TIC (miles de €) 4.560.652 4,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.152.345 2,1
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 6.919.875 1,7
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 9.693.672 6,1
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 50.334.398 6,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 13.393.973 3,7

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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Desde el afio 1995, el peso del capital total canario respecto al espafiol ha sufri-
do oscilaciones poco importantes. Esta evolucidon 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 participacion en el total nacional otras construccio-
nes, la maquinaria y el equipo, los activos TIC y las viviendas. En cambio, las dota-
ciones en infraestructuras publicas y, sobre todo, en equipo de transporte han re-
ducido su participacion respecto a Espafia (grafico 4.9).

Grafico 4.9 Evolucion del peso de Canarias en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-2014)
(porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2017).

Como resultado de su importante especializacion turistica, Canarias muestra una
intensa orientacién del capital disponible hacia las actividades de servicios privados
y la construccion (gréafico 4.10). Ambas actividades alcanzan un peso en el conjunto
del capital espafol superior a su dimensién econémica y demogréfica, aunque solo
los servicios privados crecen a un menor ritmo que el conjunto nacional. EI mayor
ritmo de acumulacién de capital en el sector de la construccidon se frena con el inicio
de la crisis, reduciendo su participacion en el conjunto nacional a niveles de finales
del siglo pasado. El resto de sectores presenta una escasez de dotaciones de capital
con relacion a su peso demografico y econémico, especialmente el sector agricultu-
ray pescay la industria, aunque mas acorde con su extension territorial.

Las dotaciones de capital de Canarias han mejorado ligeramente su peso en el
total nacional. La composicion de su stock de capital, que refleja una fuerte capaci-
dad de atraccion de capitales privados, y su orientacién productiva estan estrecha-
mente relacionadas. La dimension econdmica de la region se ha ido expandiendo,
pero la renta per capita y la productividad del trabajo, pese a las mejoras, son infe-
riores a la media.
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Grafico 4.10 Evolucién del peso de Canarias en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

4.6. Cantabria

Con una poblacién cercana a 600.000 habitantes en el afio 2014, que represen-
tan el 1,3% de la poblaciéon espariola, Cantabria produce el 1,2% del PIB y alcanza
una renta per capita por debajo de la media nacional (91,3%). En la regién se loca-
liza el 1,3% del empleo y del capital neto espafol. La productividad del trabajo es
un 11,5% inferior a la media nacional, mientras que la tasa de ocupaciéon es del
80,6%, superando a la media del conjunto de Espafa (cuadros 4.11 y 4.12).

Cuadro 4.11 Variables econdmicas basicas. Cantabria (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 11.946.363 1,2
Poblacién (personas) 586.240 1,3
Ocupados (personas) 225.641 1,3
Superficie (km?) 5.329 1,1
PIB per capita (€ por hab.) 20.378 91,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 52.944 88,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 110,0 120,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 80,6 106,7
Tasa de paro (porcentaje) 19,4 79,4

Fuente: INE (2017b; 2017d).

La capitalizacion de esta comunidad auténoma es algo superior a la media na-
cional respecto a la producciéon, denotando una menor productividad media del ca-
pital, y similar respecto a la poblaciéon y la ocupacién. Si se toma como referencia la
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superficie, la densidad de capital es bastante superior a la media. Sus dotaciones
de capital son algo mayores en las infraestructuras publicas, seguramente debido
en parte al mayor coste de construccion de las mismas en una regibn montafiosa.
La dotacion de activos residenciales estd en consonancia con la dimensién econémi-
ca y demogréafica de la comunidad autébnoma. En cambio, en los activos mas direc-
tamente vinculados a las actividades productivas, la escasez de dotaciones es ma-
yor, especialmente en los activos TIC, lo que refleja una menor orientacion hacia
los activos mas productivos.

Cuadro 4.12 Capital neto. Datos basicos. Cantabria (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 40.765.467 1,3
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 69,5 103,1
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 180,7 100,0
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 7.649,1 123,9
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3.4 112,9
Capital neto residencial (miles de €) 18.952.931 1,4
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 5.847.447 1,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 11.134.723 1,2
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 858.816 1,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 3.116.468 1,0
Capital neto en TIC (miles de €) 855.082 0,9
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 431.030 0,8
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 5.260.149 1,3
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 1.969.821 1,2
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 7.252.612 0,9
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 6.898.924 1,9

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Desde el afio 1995, Cantabria ha reducido ligeramente su peso en el capital neto
espafol. De 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 (grafico 4.11).

La perspectiva sectorial del capital neto no residencial muestra el menor ritmo de
acumulacion de capital respecto al conjunto nacional en casi todas las actividades
(gréfico 4.12), especialmente en el sector industrial. El mayor peso corresponde al
sector servicios publicos, Unico sector cuyo stock de capital ha crecido mas en Can-
tabria que en el conjunto de Esparfia. Las dotaciones son relativamente mas escasas
en agricultura y pesca y los servicios privados, en comparacién con su dimensiéon
econdmica y demografica.

Las dotaciones de capital de Cantabria han mejorado, pero menos que las del
resto de Espafia, aunque sus niveles relativos son muy parecidos a la media nacio-
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nal. La estructura del capital se encuentra menos orientada a los activos vinculados
a las actividades 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.

Grafico 4.11 Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto espafiol. Tipos de activos
(1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Grafico 4.12 Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).
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4.7. Castillay Ledn

Con casi 2,5 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 5,3% de
la poblaciéon espafiola, Castilla y Ledn produce el 5% del PIB. En la region, que ocu-
pa el 18,6% de la superficie nacional, se localiza el 5,3% del empleo y el 5,9% del
capital neto. La renta per céapita y la productividad del trabajo son algo inferiores a
la media y la tasa de paro mucho menor que la del conjunto nacional (cuadros 4.13
y 4.14).

Cuadro 4.13 Variables econdmicas basicas. Castilla y Ledn (2014)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 51.927.714 5,0
Poblacién (personas) 2.485.337 5,3
Ocupados (personas) 919.933 5,3
Superficie (km?) 94.227 18,6
PIB per capita (€ por hab.) 20.894 93,6
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.447 94,4
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,4 28,8
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,2 104,9
Tasa de paro (porcentaje) 20,8 85,0
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.14 Capital neto. Datos basicos. Castilla y Ledn (2014)
valores En relacic;m
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 184.451.968 5,9
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 74,2 110,0
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 200,5 111,0
Capital neto / superficie (miles de € por kmz) 1.957,5 31,7
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,6 117,5
Capital neto residencial (miles de €) 75.894.611 5,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 28.094.149 8,3
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 55.907.565 5,8
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.335.281 3,9
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 17.085.996 5,3
Capital neto en TIC (miles de €) 4.134.367 4,2
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 3.806.214 7,0
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 24.465.087 5,9
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 13.020.091 8,1
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 37.635.333 4,7
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 29.630.631 8,2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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La capitalizacion de esta comunidad auténoma es superior a la media nacional
cuando se toma como referencia la poblacién, la ocupaciéon o la produccién. En
cuanto al capital por km2, las dotaciones son escasas dada la enorme extension de
la region y su baja densidad de poblacion y actividad. Sus dotaciones de capital son
mayores 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
8,3%, menos de la mitad que la superficie de la regién, pero un 65,7% superior al
que alcanza su PIB. Las menores dotaciones de capital corresponden al equipo de
transporte y los activos TIC, con porcentajes inferiores a su peso poblacional.

El peso de Castilla y Ledn en el capital neto espariol se ha reducido ligeramente
desde 1995, hasta situarse por debajo del 6%. La mayor parte de los grandes
agregados de capital han perdido cuota de participacion en el total espafol (gréafico
4.13), especialmente el equipo de transporte, los activos TIC y maquinaria y equi-
po. Tan solo las infraestructuras publicas y de capital residencial han aumentado
su peso desde 1995.

Grafico 4.13 Evolucion del peso de Castilla y Ledn en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-
2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2017).

Las dotaciones castellano-leonesas de capital no residencial son superiores a su
dimension econdémica 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 1995-2014 (grafico 4.14).
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Grafico 4.14 Evolucién del peso de Castilla y Ledn en el capital neto no residencial espafiol. Sectores
de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital de Castilla y Ledbn han mejorado, aunque con una in-
tensidad inferior a la de otras comunidades autébnomas espafiolas y reflejan una
limitada capacidad de atraccién de capitales, sobre todo privados, que influye en la
evolucion de la dimension econdmica de la regién y su capacidad de generar em-
pleo y atraer poblacion. En estas circunstancias, la mejora de los niveles de renta
per capita y productividad del trabajo se deriva en parte de la negativa evolucién
demografica.

4.8. Castilla-La Mancha

Con una poblacion cercana a los 2,1 millones de habitantes en el afio 2014, que
representan el 4,5% de la poblacion espafiola, Castilla-La Mancha produce el 3,4%
del PIB y alcanza una renta per capita que representa un 77,4% de la media. En la
region se localiza el 4,1% del empleo y el 4,6% del capital neto. La tasa de ocupa-
cién es algo inferior a la media nacional y alcanza uno de los menores niveles de
productividad del trabajo de todas las regiones espafiolas, que solo supera al regis-
trado por Extremadura (cuadros 4.15y 4.16).
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Cuadro 4.15 Variables econdmicas basicas. Castilla-La Mancha (2014)

En relacion

Valores =

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 35.727.246 3,4
Poblacién (personas) 2.067.581 4,5
Ocupados (personas) 712.129 4,1
Superficie (km?) 79.462 15,7
PIB per capita (€ por hab.) 17.280 77,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 50.170 83,9
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,0 28,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 71,0 94,0
Tasa de paro (porcentaje) 29,0 118,6

Fuente: INE (2017b; 2017d).

La capitalizacion actual de Castilla-La Mancha es algo superior a la media nacio-
nal si se considera como referencia la poblacién. En cuanto al capital por kmz2, las
dotaciones son escasas, dada la enorme extension de la regiéon 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 dimensién, 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.

Cuadro 4.16 Capital neto. Datos basicos. Castilla-La Mancha (2014)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 143.349.289 4,6
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 69,3 102,8
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 201,3 111,4
Capital neto / superficie (miles de € por km2) 1.804,0 29,2
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 4,0 132,8
Capital neto residencial (miles de €) 66.104.614 5,0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 19.192.476 5,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 39.757.932 4,2
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.056.579 3,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 12.038.105 3,8
Capital neto en TIC (miles de €) 3.199.583 3,3
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 3.556.413 6,5
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 18.710.504 4,5
Capital neto no residencial en construcciéon (miles de €) 7.904.687 4,9
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 28.263.656 3,5
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 18.809.415 5,2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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La intensidad de la capitalizacion en Castilla-La Mancha ha sido superior a la de
otras comunidades auténomas espariolas en los ultimos afos, y la participacion en
el conjunto esparfiol ha aumentado, debido sobre todo a la ganancia de peso de los
activos residenciales. De todos los tipos de activos considerados, son las infraes-
tructuras publicas las que mayor peso tienen en el conjunto nacional. En cambio,
las dotaciones de activos relacionados con las nuevas tecnologias, el equipo de
transporte y la maquinaria y otros activos no TIC son los que muestran una mayor
escasez (grafico 4.15).

La perspectiva sectorial recogida en el grafico 4.16 muestra que el peso de las
dotaciones del sector de la agricultura y pesca casi duplica el tamafio econémico de
la regidon y que ademas estas dotaciones han crecido a mayor ritmo que en Espafia
desde 1995. Este mayor ritmo de acumulacidon se ha producido en todas las activi-
dades, excepto en los servicios publicos y la construcciéon. 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 sus-
tancialmente, a un ritmo muy superior al del conjunto de Espafia, los niveles de
renta per cépita y productividad estan todavia muy por debajo de la media nacio-
nal. De todos modos, las dotaciones de capital iniciales eran muy bajas y ello influ-
ye en la evoluciéon de la dimensién econdmica de la regién y su capacidad de gene-
rar empleo y atraer poblacién.

Grafico 4.15 Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto espafiol. Tipos de activos
(1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).
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Grafico 4.16 Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto no residencial espafiol.
Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

4.9. Cataluna

Con 7,4 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 15,9% de la
poblacién espariola, Catalufia produce el 19% del PIB y alcanza una renta per capi-
ta que representa el 119,2% de la media esparfola. En la region se localiza el
17,5% del empleo. Su mayor nivel de renta por habitante se deriva de su nivel de
productividad mas elevado y las también mayores tasas de ocupacion, a las que
contribuyen unas dotaciones de capital mas abundantes, que representan el 17,5%
del total espafol (cuadros 4.17 y 4.18).

La capitalizacion de Catalufia es superior a la media nacional en términos per ca-
pita y muy similar por trabajador ocupado. Si se toma como indicador la superficie,
las dotaciones son todavia mas altas, dada la reducida extension de la regién y su
elevada densidad de poblacidon. En cuanto a la relacién 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
maquinaria y otros activos no TIC y la construccion no residencial, activos mas di-
rectamente vinculados a la actividad productiva. Su mayor debilidad son las infra-
estructuras publicas y el equipo de transporte.
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Cuadro 4.17 Variables econémicas basicas. Catalufia (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 196.875.621 19,0
Poblacién (personas) 7.399.601 15,9
Ocupados (personas) 3.030.873 17,5
Superficie (km?) 32.114 6,3
PIB per capita (€ por hab.) 26.606 119,2
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 64.957 108,6
Densidad de poblacién (hab./kmz) 230,4 251,7
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,7 105,4
Tasa de paro (porcentaje) 20,3 83,2

Fuente: INE (2017b; 2017d).

En los ultimos veinte afios el capital de Cataluiia ha perdido peso en relacion con

Espafa (gréafico 4.17). Esta mengua ha sido generalizada, siendo las infraestructu-

ras publicas el Unico gran agregado que ha mejorado su participaciéon. El capital

residencial y las dotaciones en maquinaria y otros activos no TIC han visto reducir-

se su participacién en el conjunto de Esparfia casi dos puntos porcentuales y los ac-

tivos TIC casi cuatro puntos.

Cuadro 4.18 Capital neto. Datos basicos. Catalufia (2014)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 547.782.641 17,5
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 74,0 109,7
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 180,7 100,0
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 17.057,3 276,3
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,8 92,1
Capital neto residencial (miles de €) 219.994.348 16,5
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 52.927.333 15,6
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 179.415.110 18,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 13.491.122 15,6
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 64.488.349 20,1
Capital neto en TIC (miles de €) 17.466.380 17,8
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 5.545.892 10,2
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 93.547.242 22,4
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 25.289.108 15,8
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 152.286.907 18,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 51.119.145 14,2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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Grafico 4.17 Evolucién del peso de Catalufia en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-2014)
(porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital del sector industrial son las mas abundantes en Ca-
talufa como consecuencia 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 un descenso acumulado desde
1995 de mas de 2 puntos porcentuales en el total nacional. En cambio, las dota-
ciones son mas escasas e inferiores a su dimensién demografica en los servicios
publicos y, sobre todo, en la agricultura y pesca. El superior ritmo de avance de
la capitalizacion del sector de la construccion y el de servicios publicos no ha
podido compensar totalmente el avance mas lento del resto de sectores en la
ultima década, aunque la pérdida de peso del capital no residencial no ha sido
importante (gréafico 4.18).

Las dotaciones de capital de Catalufia han mejorado, pero a un ritmo inferior
al del conjunto de Espafia. A pesar de ello, gracias a su mayor nivel de capitali-
zacion de partida, sus dotaciones relativas son superiores a las del resto de Es-
pafia en casi todos los activos, excepto en infraestructuras publicas y equipo de
transporte. En Catalufia se observa una mayor capacidad de atraccién de capital
privado que publico. De hecho, la mayor capacidad de generar empleo y atraer
poblacién a la regidon se ha basado en su elevada capitalizaciéon privada y su ma-
yor productividad. El resultado ha sido unos niveles de renta per capita notable-
mente superiores a la media, que se mantienen desde finales del siglo pasado.
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Grafico 4.18 Evolucién del peso de Catalufia en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de

actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

4.10. Comunitat Valenciana

Con unos 5 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 10,6% de
la poblaciéon espafiola, esta region produce el 9,4% de PIB y presenta una renta per
capita que se sitla en el 88,1% de la media espafiola. En la regiéon se localiza el
10,4% del empleo espafiol y el 10,1% del capital neto. La productividad del trabajo
y la tasa de ocupacion son inferiores a la media espafola (cuadros 4.19 y 4.20).

Cuadro 4.19 Variables econdmicas basicas. Comunitat Valenciana (2014)

En relacion

Valores _

absolutos con Espa.na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 97.325.323 9,4
Poblacién (personas) 4.947.346 10,6
Ocupados (personas) 1.800.911 10,4
Superficie (km?) 23.257 4,6
PIB per céapita (€ por hab.) 19.672 88,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.042 90,4
Densidad de poblacion (hab./km?) 212,7 232,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 74,2 98,2
Tasa de paro (porcentaje) 25,8 105,6

Fuente: INE (2017b; 2017d).
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La capitalizacion de la Comunitat Valenciana es algo inferior a la media nacional
cuando se toma como referencia la poblacién o la ocupacién, 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=2, las dotaciones son
mucho mayores, dada la elevada densidad de poblacién y la aglomeracién de acti-
vidad sobre su territorio. La regidon sobresale por la mayor importancia en el con-
junto nacional de su capital residencial, con un peso claramente superior al demo-
grafico. En el resto de activos el peso es inferior al de su importancia econémica y
demogréfica, especialmente en los activos TIC y el equipo de transporte.

Cuadro 4.20 Capital neto. Datos basicos. Comunitat Valenciana (2014)

En relaciéon

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 316.675.129 10,1
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 64,0 94,9
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 175,8 97,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 13.616,6 220,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 107,7
Capital neto residencial (miles de €) 156.782.497 11,8
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 20.162.881 8.6
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 85.999.469 9,0
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 7.110.968 8,2
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 29.565.564 9,2
Capital neto en TIC (miles de €) 8.053.749 8,2
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.796.053 8,8
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 42.515.105 10,2
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 13.444.852 8,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 67.189.125 8,3
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 31.947.497 8,9

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

El peso del capital neto de la Comunitat Valenciana en Espafia se ha reducido
desde 1995. Todos los grandes agregados de capital, excepto los activos TIC y la
construccién no residencial, han perdido cuota de participacién en el total espafiol,
especialmente la vivienda —que representa la mayor parte del capital valenciano—
que incluso redujo su cuota en el conjunto espafol durante los afios del boom in-
mobiliario, debido a la mayor intensidad de la acumulacion de capital en viviendas
en otras comunidades (grafico 4.19).

La informacion sectorial del grafico 4.20 muestra que en la actualidad solo el ca-
pital neto del sector industrial tiene unas dotaciones en consonancia con el tamafio
economico de la region. Esta era también una caracteristica del sector de servicios
publicos a principios del siglo XXI, pero el menor ritmo inversor de este sector ha
reducido sustancialmente su peso en el total nacional. Ese sector y la construccion
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experimentan los mayores descensos en el stock nacional. Al margen de la indus-
tria ningun sector supera el 9% en el capital total nacional, siendo tradicionalmente
el sector de servicios privados el que muestra unas dotaciones mas escasas.

Grafico 4.19 Evolucion del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto espafiol. Tipos de
activos (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Grafico 4.20 Evolucion del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto no residencial espaiol.
Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital de la Comunitat Valenciana han mejorado, pero han
progresado mas lentamente que la media, perdiendo peso en el agregado nacional.
Aun asi, sus niveles de capitalizacién 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 inversion en el sector residencial, que in-
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fluye en la evolucién de la dimensiéon econémica de la regidén y en su capacidad de
generar empleo y atraer poblacion. Esta regidon se ha convertido en un nucleo de
aglomeracion de capital, actividad y empleo, aunque con una especializacion mas
tradicional que otras comunidades auténomas. Esta puede ser una de las causas de
que la renta per capita y la productividad del trabajo se sitlen por debajo de la
media nacional.

4.11. Extremadura

Con 1,1 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 2,4% de la
poblacién espanola, Extremadura produce el 1,6% del PIB y alcanza la menor renta
per capita de las regiones espafolas, casi un 70% de la media nacional. En la re-
gion se localizan el 2% del empleo y del capital neto. La productividad del trabajo
también es la mas baja del conjunto de regiones espafiolas, y tiene una tasa de
paro de las mas elevadas del territorio espafiol (cuadros 4.21 y 4.22).

La capitalizacion de Extremadura es un 13,9% inferior a la media nacional cuan-
do se toma como referencia la poblacién e incluso mucho menor en comparacion
con su superficie, dada la enorme extension de la regién y su baja densidad de po-
blacion y actividad. Sin embargo, si se expresa con relacion a la ocupacion, su capi-
talizacion es similar a la media espafola y es una de las comunidades autbnomas
con una mayor relacion capital/producto (supera en un 26,2% 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 producti-
vo. Destaca el reducido peso del capital residencial extremefio, con una participa-
cion respecto al total nacional muy inferior a su peso poblacional, equivalente apro-
ximadamente a la mitad del peso que las infraestructuras publicas extremefas re-
presentan en Espafia (grafico 4.21).

Cuadro 4.21 Variables econdmicas basicas. Extremadura (2014)

En relacion

Vvalores con Espafa

absolutos (porcentaje)

PIB (miles de €) 16.665.542 1,6
Poblacién (personas) 1.093.807 2,4
Ocupados (personas) 353.905 2,0
Superficie (km?) 41.634 8,2
PIB per céapita (€ por hab.) 15.236 68,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 47.090 78,8
Densidad de poblacién (hab./kmz) 26,3 28,7
Tasa de ocupacioén (porcentaje) 70,2 92,9
Tasa de paro (porcentaje) 29,8 121,9

Fuente: INE (2017b; 2017d).
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Cuadro 4.22 Capital neto. Datos basicos. Extremadura (2014)

En relacion

Valores =

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 63.533.860 2,0
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 58,1 86,1
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 179,5 99,4
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 1.526,0 24,7
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,8 126,2
Capital neto residencial (miles de €) 20.565.927 1,5
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 9.763.110 2,9
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 24.610.100 2,6
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.239.158 1,4
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 5.414.692 1,7
Capital neto en TIC (miles de €) 1.940.873 2,0
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.987.425 3,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 7.841.284 1,9
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 4.328.878 2,7
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 17.014.226 2,1
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 11.796.120 3,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Grafico 4.21 Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto espaniol. Tipos de activos (1995-

2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

La perspectiva sectorial del grafico 4.22 muestra que las mayores dotaciones de

capital en términos comparativos son las del sector agricultura y pesca y las del

sector servicios publicos, que mas que duplican la dimensién econdmica de la re-

gion. El capital neto de la agricultura y pesca y el de la construccion han mejorado

su participacion en el total nacional en el periodo estudiado. Esta mejora no ha sido
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suficiente para compensar el menor ritmo de avance del capital del resto de secto-
res extremefios, especialmente del sector industrial, y el capital total ha perdido
cuota en el stock nacional.

Aunque el crecimiento en las dotaciones de capital de Extremadura en los ulti-
mos cuarenta afios ha sido sustancial, la intensidad de las mejoras ha sido inferior
a la de otras comunidades auténomas, perdiendo peso en el conjunto espafiol des-
de 1995 hasta la actualidad.

Grafico 4.22 Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto no residencial espafiol. Sectores
de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital de esta comunidad han mejorado, pero eran muy bajas
inicialmente y han progresado con menor rapidez que en otras comunidades auto-
nomas. En conjunto, la trayectoria del capital presenta una limitada capacidad de
atraccion de inversiones, sobre todo privadas, que ha influido en la evoluciéon de la
dimensiéon econémica de la regién y en su capacidad de generar empleo y atraer
poblacién. En estas circunstancias, los niveles de renta por habitante son muy infe-
riores a la media nacional, los menores de todas las regiones espafolas, y se ven
condicionados por los bajos niveles de productividad, tanto del trabajo como del
capital, y por la baja tasa de ocupacion.

4.12. Galicia

Con casi 2,8 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 5,9% de
la poblacién espafiola, Galicia produce el 5,2% del PIB y alcanza una renta per capi-
ta que es el 88,2% de la media espafiola. Su productividad del trabajo es también
inferior a la media nacional. Sin embargo, la tasa de ocupacion es un 3,7% superior
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a la media. En la regién se localiza el 5,8% del empleo espafiol y el 5,6% del capi-
tal neto (cuadros 4.23 y 4.24).

La capitalizacion de Galicia es claramente inferior a la media nacional en cuanto
a la poblacién, la ocupacioén y la superficie, pero la relaciéon capital/producto es ma-
yor 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 demo-
gréafico y econdmico. Destaca la escasa participacién del capital residencial gallego
en el total nacional, inferior a su peso poblacional.

Cuadro 4.23 Variables econdmicas basicas. Galicia (2014)

En relacion

Valores =
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 53.908.724 5,2
Poblacién (personas) 2.739.331 5,9
Ocupados (personas) 998.027 5,8
Superficie (km?) 29.574 5,8
PIB per capita (€ por hab.) 19.680 88,2
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.015 90,3
Densidad de poblacién (hab./km?) 92,6 101,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 78,3 103,7
Tasa de paro (porcentaje) 21,7 88,6
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.24 Capital neto. Datos basicos. Galicia (2014)
valores En relaci(?n
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 174.361.191 5,6
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 63,7 94,4
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 174,7 96,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 5.895,7 95,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 107,0
Capital neto residencial (miles de €) 65.982.758 5,0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 25.255.434 7,5
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 55.224.409 5,8
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 5.184.523 6,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 17.214.801 5,4
Capital neto en TIC (miles de €) 5.499.266 5,6
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.900.451 9,0
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 21.933.519 5,3
Capital neto no residencial en construccién (miles de €) 11.124.833 7,0
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 43.802.753 5,4
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 26.616.878 7.4

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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A lo largo de las ultimas décadas, Galicia ha aumentado escasamente su peso en
el conjunto del capital neto espafiol, gracias a la evoluciéon del capital acumulado en
infraestructuras pudblicas, mientras que la mayor parte del resto de activos han per-
dido peso en el total nacional, especialmente el capital en equipo de transporte, que
ha reducido su participacion en el total nacional en mas de tres puntos porcentuales
desde el afio 1995 (grafico 4.23).

Grafico 4.23 Evolucion del peso de Galicia en el capital neto espanol. Tipos de activos (1995-2014) (por-
centaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Desde el punto de vista sectorial (grafico 4.24), sin tener en cuenta la inversiéon
residencial, tan solo los servicios han aumentado su peso en el agregado nacional.
Destaca la variacién negativa en el peso del sector de agricultura y pesca, que ha
perdido mas de tres puntos porcentuales desde 1995. Aun asi, en la actualidad, las
mayores dotaciones son las correspondientes al sector agricola, seguidas por las de
los servicios publicos. Ambas alcanzan un peso muy superior al de la poblacién o la
superficie. En cambio, las dotaciones de capital en el sector servicios privados y en
la industria son mas escasas en comparacién con el conjunto del pais.

Las dotaciones de capital de Galicia eran muy bajas inicialmente y han mejorado
escasamente en las Ultimas décadas desde finales del siglo pasado, si bien lo han
hecho principalmente por las inversiones en infraestructuras publicas. Galicia pre-
senta una limitada capacidad de atraccidon de inversiones, lo que se refleja en sus
menores dotaciones de capital per cépita y por ocupado. Este hecho junto con una
menor productividad del trabajo hace que la renta por habitante de Galicia sea aun
inferior a la media nacional y se encuentre muy alejada de las regiones espafiolas
lideres.
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Grafico 4.24 Evolucion del peso de Galicia en el capital neto no residencial espariol. Sectores de activi-
dad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

4.13. Comunidad de Madrid

Con 6,4 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 13,7% de la
poblacién espafiola, la Comunidad de Madrid produce el 18,9% del PIB y alcanza
una renta per capita que es el 137,4% de la media espafiola. En la region se locali-
za el 15,7% del empleo espafiol y el 16% del capital neto. También se sitia por
encima de la media nacional la productividad del trabajo y la tasa de ocupacién de
la regiéon (cuadros 4.25 y 4.26).

La capitalizacion de la Comunidad de Madrid es superior a la media nacional res-
pecto a la poblacién, y muy similar respecto a la ocupacién. En cambio, la relacion
capital/producto se sitla por debajo de la media, lo que indica que no solo el capital
es mas abundante sino que la productividad del mismo es elevada. En cuanto al
capital por km2 las dotaciones son gigantescas, debido a la enorme densidad y
aglomeracion de la comunidad autbnoma. Sus dotaciones de capital son proporcio-
nalmente mayores en equipo de transporte y en activos TIC y menores en el caso
de las infraestructuras publicas.
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Cuadro 4.25 Variables econdmicas basicas. Comunidad de Madrid (2014)

En relacion

Valores =

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 195.527.319 18,9
Poblacién (personas) 6.376.749 13,7
Ocupados (personas) 2.714.948 15,7
Superficie (km?) 8.027 1,6
PIB per céapita (€ por hab.) 30.663 137,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 72.019 120,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 794,4 867,8
Tasa de ocupacion (porcentaje) 81,3 107,5
Tasa de paro (porcentaje) 18,7 76,7

Fuente: INE (2017b; 2017d).

Cuadro 4.26 Capital neto. Datos basicos. Comunidad de Madrid (2014)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 501.683.795 16,0
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 78,7 116,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 184,8 102,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 62.495,7 1.012,2
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,6 84,9
Capital neto residencial (miles de €) 208.651.040 15,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 37.283.816 11,0
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 151.220.335 15,8
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 22.704.295 26,3
Capital neto en magquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 57.151.653 17,8
Capital neto en TIC (miles de €) 24.672.655 25,2
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.288.462 2,4
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 58.053.604 13,9
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 23.698.994 14,8
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 170.451.146 21,1
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 39.540.550 11,0

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Desde 1995, el capital neto madrilefio ha aumentado ligeramente su participa-

cion en el total espafol. Sin embargo, la tendencia es la contraria en viviendas,
Unico tipo de activos en los que la acumulacién ha sido mas intensa en otras comu-
nidades, perdiendo casi dos puntos en el total nacional. Por su parte, el peso de la
dotacion en equipo de transporte ha crecido significativamente, como también ha
sucedido en activos TIC y, en menor medida, maquinaria y otros activos no TIC,
infraestructuras publicas y el resto de activos no residenciales, que también han
incrementado su participaciéon en el total nacional (grafico 4.25).
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Grafico 4.25 Evolucion del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto espafiol. Tipos de acti-
vos (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

Si solo consideramos el capital no residencial, la acumulacién del mismo ha sido
claramente mas intensa que en otras comunidades, como muestra el grafico 4.26 y
se ha basado principalmente en el importante ritmo de la acumulacién de capital de
los servicios privados, la construccion y sobre todo la industria. En los servicios pu-
blicos y, sobre todo, en la agricultura y pesca las dotaciones de capital tienen un
peso inferior al de la produccién y la poblacién.

Grafico 4.26 Evolucion del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto no residencial espafiol.
Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).
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Las dotaciones de capital no residencial de la Comunidad de Madrid han mejora-
do y progresado mas rapidamente que en otras comunidades auténomas esparfio-
las. En conjunto, la trayectoria del capital refleja una fuerte capacidad de atraccion
de inversiones, sobre todo privadas, especialmente en las ligadas a las TIC y la
1+D, pero también publicas, influyendo en la evolucién de la dimensién econémica
de la region, que ha crecido mucho, y en su capacidad de generar empleo y atraer
poblacién. La Comunidad de Madrid se ha convertido en un poderoso nucleo de
aglomeracion de capital y actividad, a lo que contribuyen sus elevados niveles de
productividad, tanto del capital como del trabajo, y su mayor tasa de ocupacion.
Como resultado, su renta per capita es la mas elevada de todas las comunidades y
se sitda un 37,4% por encima de la media nacional.

4.14. Regidon de Murcia

Con casi 1,5 millones de habitantes en el afio 2014, que representan el 3,1% de
la poblacién espafola, la Region de Murcia produce el 2,6% del PIB y alcanza una
renta per capita que se sitla en el 81,4% de la media espafola. También es inferior
a la media nacional la productividad del trabajo (83,9% de la media nacional) y la
tasa de ocupacion (97,2%). En la regiéon se localiza el 3,1% del empleo espafiol y el
2,9% del capital neto (cuadros 4.27 y 4.28).

La capitalizacion de la Region de Murcia es inferior a la media nacional si se con-
sidera como referencia la poblacidon y la ocupaciéon. A esta escasez relativa se une
una relacion capital/producto muy superior a la media, que la sitia en el grupo de
regiones de mas baja productividad del capital. En cuanto al capital por km2, las
dotaciones son superiores a la media espafiola, dada la mayor densidad de pobla-
cion y la creciente capacidad de la region de aglomerar actividades productivas. Sus
dotaciones de capital son mas elevadas en maquinaria y otros activos no TIC, en
capital residencial, debido a la potente dinamica demografica y a la especializacion
turistica de la regién, y en equipo de transporte, y menores en el caso de las infra-
estructuras publicas y los activos TIC.

Desde el afio 1995, el peso del capital neto total murciano ha aumentado en re-
lacion con el de Espafia. La gran mayoria de los agregados del capital de la Region
de Murcia han ganado terreno con respecto al total espafol, sobre todo los activos
de maquinaria y otros activos no TIC y equipo de transporte. El agregado de infra-
estructuras publicas es el Unico que ha reducido ligeramente su peso relativo (grafi-
co 4.27).
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Cuadro 4.27 Variables econémicas basicas. Region de Murcia (2014)

En relacion

Valores =

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 26.581.140 2,6
Poblacién (personas) 1.462.881 3,1
Ocupados (personas) 530.065 3,1
Superficie (km?) 11.314 2,2
PIB per capita (€ por hab.) 18.170 81,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 50.147 83,9
Densidad de poblacion (hab./km?) 129,3 141,3
Tasa de ocupacion (porcentaje) 73,4 97,2
Tasa de paro (porcentaje) 26,6 108,8

Fuente: INE (2017b; 2017d).

Cuadro 4.28 Capital neto. Datos basicos. Regién de Murcia (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 92.084.201 2,9
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 62,9 93,3
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 173,7 96,2
Capital neto / superficie (miles de € por kmz) 8.139,1 131,8
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 114,6
Capital neto residencial (miles de €) 42.037.151 3,2
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 7.697.008 2,3
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 27.448.717 2,9
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.643.069 3,1
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 9.898.411 3,1
Capital neto en TIC (miles de €) 2.359.846 2,4
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 3.546.940 6,5
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 12.984.862 3,1
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 5.456.327 3,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 19.082.000 2,4
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 8.976.921 2.5

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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Grafico 4.27 Evolucion del peso de la Region de Murcia en el capital neto espafiol. Tipos de activos
(1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

Las dotaciones de capital son mayores en la agricultura y pesca y duplican hol-
gadamente el tamarfio econémico y demografico de la region (grafico 4.28). Tam-
bién son mayores en la construccién, aunque han reducido su cuota inicial en el
conjunto espafiol tanto durante los afios del boom inmobiliario como en los de la
crisis financiera iniciada en 2008. La acumulacién de capital ha sido sobre todo
intensa en agricultura e industria, mientras que en la construcciéon y los servicios
publicos ha crecido menos que en el resto de comunidades autbnomas (grafico
4.28).

La Regién de Murcia ha mostrado una fuerte capacidad de atraccién de inver-
siones —privadas y publicas—, que ha influido en la evolucién creciente de la di-
mension econdémica de la regiéon, y en su capacidad de generar empleo y atraer
poblacién. Las dotaciones de capital de esta regiéon han progresado mas rapida-
mente que las de otras comunidades autbnomas, pero en términos relativos toda-
via estan alejadas de las de otras comunidades mas dinamicas. La Regién de Mur-
cia se ha convertido en un nudcleo de aglomeracién de capital y actividad. Sin em-
bargo, debido en parte a su especializacion productiva, sus menores niveles de
productividad del capital y del trabajo y sus mas bajas tasas de ocupacion, su PIB
por habitante es casi un 20% inferior a la media, muy alejado de las regiones mas
desarrolladas.
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Grafico 4.28 Evolucion del peso de la Region de Murcia en el capital neto no residencial espafriol. Sec-

tores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

4.15. Comunidad Foral de Navarra

Con 636.000 habitantes en el afio 2014 que representan el 1,4% de la pobla-

cién espafiola, la Comunidad Foral de Navarra produce el 1,7% del PIB y alcanza
una renta per capita un 25,7% superior a la media espafiola. En la regién se loca-
liza el 1,5% del empleo espariol y el 1,6% del capital neto. La productividad del
trabajo es muy elevada en esta comunidad y su tasa de paro es la mas baja de
todas las regiones espafiolas (cuadros 4.29 y 4.30).

Cuadro 4.29 Variables econémicas basicas. Comunidad Foral de Navarra (2014)

En relaciéon

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 17.847.764 1,7
Poblacién (personas) 636.003 1,4
Ocupados (personas) 262.514 1,5
Superficie (km?) 10.390 2,0
PIB per capita (€ por hab.) 28.062 125,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 67.988 113,7
Densidad de poblacién (hab./kmz) 61,2 66,9
Tasa de ocupacion (porcentaje) 84,3 111,5
Tasa de paro (porcentaje) 15,7 64,3

Fuente: INE (2017b; 2017d).
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Cuadro 4.30 Capital neto. Datos basicos. Comunidad Foral de Navarra (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 51.562.049 1,6
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 81,1 120,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 196,4 108,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 4.962,5 80,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,9 95,6
Capital neto residencial (miles de €) 20.902.658 1,6
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 4.758.723 1,4
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 16.718.962 1,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.291.424 1,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 6.441.421 2,0
Capital neto en TIC (miles de €) 1.448.860 1,5
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.246.141 2,3
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 11.076.887 2,7
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 2.271.495 1,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 10.201.231 1,3
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 5.863.637 1,6

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

La capitalizacion de la region es mayor que la media nacional en cuanto a la
ocupacion, y la mas elevada del territorio nacional si se considera como referencia
la poblacion, pero es inferior a la media nacional si el indicador es la superficie. La
relacion capital/producto también es inferior a la media, lo que indica que la pro-
ductividad del capital es alta. Destacan las dotaciones de maquinaria y otros activos
no TIC, que superan el peso de la poblacién y la produccién de la regién. Sin em-
bargo, su mayor debilidad son las infraestructuras publicas, el capital residencial, el
equipo de transporte y los activos TIC, aunque en todos ellos se llega a igualar o
superar el peso de la poblacion.

El andlisis muestra que el capital total navarro ha mantenido practicamente es-
table su peso respecto a Espafia desde el 1995, si bien ha retrocedido en términos
relativos en cuanto a capital no residencial. La ganancia de peso del capital residen-
cial durante el periodo se ha visto compensada por la pérdida de peso del resto de
agregados de activos, especialmente en maquinaria y otros activos no TIC y los
activos TIC (grafico 4.29).

Si solo consideramos el capital no residencial, su acumulacién durante las ulti-
mas décadas ha sido menos intensa que en otras comunidades autbnomas en todos
los sectores de actividad, como muestra el grafico 4.30. Las mayores dotaciones de
capital corresponden a industria y agricultura y pesca, muy superiores al peso de-
mografico de la regidon. En cambio, sus dotaciones son proporcionalmente menores
en los servicios privados, no superando el peso de la poblacién de la region.
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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 espariola en los
activos diferentes a la vivienda. La region presenta una importante capacidad de
atraccion de capitales privados, aunque su ventaja en términos de atractivo frente
a otros territorios parece decreciente a lo largo de las Gltimas décadas. En cualquier
caso la evolucion del stock de capital y su composiciéon confirman que la region ha
sido una de las mas dinamicas en los ultimos afios, con unas dotaciones de capital
por habitante y por ocupado que superan al resto de regiones espariolas. Esto, jun-
to con sus mayores tasas de ocupacion y productividad, tanto del trabajo como del
capital, hace que su renta per capita sea una de las mas elevadas de Espafa y se
sitde un 25,7% por encima de la media nacional.

Grafico 4.29 Evolucién del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto espafiol. Tipos de
activos (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

Grafico 4.30 Evolucién del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto no residencial
espanfol. Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).
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4.16. Pais Vasco

Con casi 2,2 millones de habitantes en el afio 2014, el 4,7% de la poblacion es-
pafiola, el Pais Vasco produce el 6,2% del PIB, alcanzando, tras Madrid, la mayor
renta per capita de las regiones espafiolas, que representa el 132,3% de la media
nacional. En la region se localiza el 5% del empleo nacional y del capital neto. La
regiéon también encabeza el ranking de productividad del trabajo y, junto con la
Comunidad Foral de Navarra, el de la tasa de ocupacion (cuadros 4.31 y 4.32).

Cuadro 4.31 Variables econémicas basicas. Pais Vasco (2014)

En relacion

Valores =
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 63.959.782 6,2
Poblacién (personas) 2.165.334 4,7
Ocupados (personas) 865.300 5,0
Superficie (km?) 7.233 1,4
PIB per capita (€ por hab.) 29.538 132,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 73.916 123,6
Densidad de poblacién (hab./kmz) 299,4 327,1
Tasa de ocupacion (porcentaje) 83,7 110,7
Tasa de paro (porcentaje) 16,3 66,8
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.32 Capital neto. Datos basicos. Pais Vasco (2014)
valores En relaci(;)n
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 157.581.626 5,0
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 72,8 107,9
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,1 100,8
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 21.786,6 352,8
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,5 81,5
Capital neto residencial (miles de €) 60.703.659 4,6
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 17.111.320 5,1
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 52.137.971 5,4
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.754.797 4.4
Capital neto en magquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 19.582.799 6,1
Capital neto en TIC (miles de €) 4.291.081 4,4
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.580.336 2,9
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 31.781.876 7,6
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 8.344.477 5,2
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 35.795.721 4.4
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 19.375.558 5,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).
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La capitalizacion del Pais Vasco es superior a la media nacional cuando la compa-
ramos con la poblacién y similar si lo hacemos con la ocupacién. Si se toma como
referencia la superficie, las dotaciones son aiun mucho mayores, dada la elevada
densidad de poblacién y aglomeracion de actividad de la regién. En cambio, la rela-
cion capital/producto del Pais Vasco es la méas baja de todas las regiones, lo que
indica que es la region con la mayor productividad del capital. El Pais Vasco presen-
ta niveles de capital superiores a su peso demografico en otras construcciones, in-
fraestructuras publicas y, sobre todo, en maquinaria y otros activos no TIC.

El capital total del Pais Vasco ha reducido su participacién en el conjunto espafiol
desde finales del siglo pasado, uno de los mayores descensos relativos entre todas
las comunidades autdbnomas. De todos los grandes agregados de capital considera-
dos, tan solo las viviendas han mantenido su peso respecto a Espafia, tanto en el
periodo de auge generalizado de la construccién residencial como en el mas recien-
te de crisis (gréfico 4.31).

Grafico 4.31 Evolucion del peso del Pais Vasco en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-
2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).

La mayor participacion del capital vasco en el total nacional es la del sector in-
dustrial, que supera ampliamente el peso de la produccién y la poblacién, aunque
experimenta una clara tendencia a la baja. También las dotaciones de capital del
sector de la construccion y los servicios publicos son abundantes comparativamente
y su peso en el conjunto nacional supera a su peso demografico. En cambio, sus
dotaciones son proporcionalmente menores en agricultura y pesca.

Desde 1995, todos los grandes sectores han crecido menos en el Pais Vasco que
en Espafia, lo que se ha traducido en una reduccion de su cuota en el capital nacio-
nal (gréafico 4.32). El peor comportamiento ha sido el del sector industrial, la cons-
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truccién y los servicios privados, cuyos pesos se han reducido en mas de un punto
porcentual.

Las dotaciones del Pais Vasco han mejorado desde el afio 1995, pero han pro-
gresado mas lentamente que la media nacional. En conjunto, la trayectoria del ca-
pital refleja una fuerte posicién inicial y una notable pero decreciente capacidad de
atraccion de inversiones, publicas y privadas. Sin embargo, sus ventajas de partida,
su elevada productividad, tanto del capital como del trabajo, asi como su alta tasa
de ocupaciéon contribuyen a mantener a la regidon en uno de los primeros puestos
del ranking de renta per céapita regional.

Grafico 4.32 Evolucion del peso del Pais Vasco en el capital neto no residencial espanol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017).

4.17. La Rioja

Con casi 315.000 habitantes en el afio 2014, que representan un 0,7% de la
poblacién espafiola, La Rioja produce el 0,7% del PIB y alcanza una renta per capita
que supone el 109% de la media espafiola. En la region se localizan el 0,7% del
empleo y el 0,8% del capital neto. Su productividad del trabajo es similar a la me-
dia nacional y la tasa de paro muy inferior a la media (cuadros 4.33 y 4.34).

La capitalizaciéon de La Rioja es superior a la media nacional: si se considera
como referencia la poblacion, la supera en un 11% vy si la referencia es la ocupacion
la diferencia se reduce al 2,1%, debido a la mayor tasa de ocupacion de la region.
Asimismo la relacion capital/producto es ligeramente superior (un 2,5%) a la nacio-
nal, lo que indica que la productividad del capital es algo inferior a la nacional, y el
PIB por habitante es mas elevado. Sin embargo, en términos de capital por km2 su
situacion es mas desfavorable. La region presenta dotaciones de capital en los dis-
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tintos agregados muy similares a su peso demografico o econémico. Su mayor de-

bilidad, aunque marginal, es el equipo de transporte y los activos TIC.

Cuadro 4.33 Variables econdmicas basicas. La Rioja (2014)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 7.641.727 0,7
Poblacién (personas) 314.079 0,7
Ocupados (personas) 128.239 0,7
Superficie (km?) 5.045 1,0
PIB per capita (€ por hab.) 24.331 109,0
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.590 99,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 62,3 68,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 81,8 108,3
Tasa de paro (porcentaje) 18,2 74,3
Fuente: INE (2017b; 2017d).
Cuadro 4.34 Capital neto. Datos basicos. La Rioja (2014)
Valores En relaci(;)n
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 23.661.227 0,8
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 75,3 111,7
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 184,5 102,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 4.690,0 76,0
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,1 102,5
Capital neto residencial (miles de €) 10.850.491 0,8
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 2.534.582 0,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 6.786.021 0,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 494.670 0,6
Capital neto en magquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 2.403.600 0,7
Capital neto en TIC (miles de €) 591.864 0,6
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.400.641 2,6
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 3.085.207 0,7
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 1.014.098 0,6
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 4.309.691 0,5
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 3.001.100 0,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

El capital de La Rioja ha mantenido su peso en relacion con Espafia desde 1995.

La ganancia de peso del capital residencial ha sido compensada con la reduccién de

peso de otros agregados de activos, especialmente el de las infraestructuras publi-

cas y la maquinaria y otros activos no TIC (gréfico 4.33).

La mayor participacion del capital riojano en el total nacional es en el sector de

la agricultura y pesca, que triplica holgadamente el peso de la poblacién y la pro-
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duccién. Las dotaciones de capital de La Rioja en los restantes agregados sectoria-
les son muy similares a su peso demografico o econémico, salvo en el sector de
servicios privados, donde son proporcionalmente mas escasas.

Grafico 4.33 Evolucion del peso de La Rioja en el capital neto espafiol. Tipos de activos (1995-2014)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017).

El peso del capital no residencial riojano respecto al espafol se ha reducido lige-
ramente desde 1995. El aumento del peso de los sectores de la agricultura y pesca,
especialmente intenso, y la construccidon y los servicios publicos en el total nacional
no ha sido suficiente para compensar la pérdida de peso experimentada por el resto
de sectores de actividad (grafico 4.34).

Desde el afio 1995, la dotacién de capital de La Rioja ha mejorado, como conse-
cuencia de presentar un ritmo de acumulacién similar a la media. En la regiéon se
observa capacidad de atraccién de capital, algo que influye en la evolucién de la
dimensién econdmica de la regidon y su capacidad de generar empleo y atraer po-
blacion. En estas circunstancias, la mejora de la renta per capita, que ya es supe-
rior a la media espafiola, se ve favorecida por las mayores dotaciones de capital
con respecto a la poblacion y los ocupados y las mayores tasas de ocupacion.
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Grafico 4.34 Evolucién del peso de La Rioja en el capital neto no residencial espafiol. Sectores de
actividad (1995-2014) (porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2017).

4.18. Ciudad autonoma de Ceuta

Con una poblaciéon de 84.600 habitantes en el afio 2014, que representa el
0,18% de la poblacion espafiola, la ciudad auténoma de Ceuta produce el 0,15%
del PIB y alcanza una renta per capita que se sitda por debajo de la media espario-
la. En la ciudad se localiza el 0,15% del empleo y el 0,09% del capital neto espafiol
(cuadros 4.35 y 4.36). Su productividad del trabajo es muy similar a la media es-
pafiola, 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 plantean
en una poblacion tan reducida.

Cuadro 4.35 Variables econémicas basicas. Ciudad auténoma de Ceuta (2014)

En relaciéon

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.547.823 0,15
Poblacion (personas) 84.619 0,18
Ocupados (personas) 25.941 0,15
Superficie (km?) 19 0,00
PIB per capita (€ por hab.) 18.292 81,9
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.667 99,8
Densidad de poblacién (hab./km?) 4.344.,6 4.746,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 68,1 90,2
Tasa de paro (porcentaje) 31,9 130,4

Fuente: INE (2017b; 2017d).
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Cuadro 4.36 Capital neto. Datos basicos. Ciudad auténoma de Ceuta (2014)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 2.917.403 0,09
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 34,5 51,1
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 112,5 62,2
Capital neto / superficie (miles de € por kmz) 149.788,5 2.425,9
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 1,9 62,4
Capital neto residencial (miles de €) 890.656 0,07
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 443.280 0,13
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 1.068.894 0,11
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 133.967 0,16
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 269.085 0,08
Capital neto en TIC (miles de €) 111.521 0,11
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 87.012 0,16
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 345.006 0,08
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 161.798 0,10
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 870.058 0,11
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 562.873 0,16

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

La capitalizacion de la ciudad auténoma de Ceuta es muy inferior a la media na-
cional si se considera como referencia la poblacién, la ocupaciéon o la produccién. En
cuanto a la superficie, las dotaciones son mucho mayores que la media espafiola,
dada la concentracion de actividad y de poblacién existentes en el territorio de la
ciudad auténoma. La ciudad autdnoma de Ceuta presenta, en general, bajos niveles
de capitalizacion.

En el periodo comprendido entre los afios 1995 y 2014, la ciudad auténoma ha
aumentado ligeramente su peso en el capital total espafiol. La ganancia de peso de
los activos de la construcciéon y la maquinaria y otros activos no TIC ha superado la
pérdida de peso del resto de agregados de activos, especialmente del equipo de
transporte (grafico 4.35).

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dotaciones de capital neto que desta-
can son las del sector agricola y los servicios publicos, con un peso en el conjunto
nacional similar al de la produccion y al de la poblacién. Destacan por ser muy es-
casas comparativamente las dotaciones del sector industrial, casi la mitad del peso
demografico.

Desde 1995, la ciudad auténoma de Ceuta ha ampliado o mantenido su partici-
pacion en el capital nacional en todos los sectores (grafico 4.36), excepto en los
servicios privados, que han crecido menos que en las otras regiones espafiolas,
reduciendo asi su peso al final del periodo.
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Grafico 4.35 Evolucion del peso de la ciudad autbnoma de Ceuta en el capital neto espafol. Tipos de
activos (1995-2014) (porcentaje)

0,4

0,3
--\\ - - .-y

0,2 - —~=<<ooo

\‘~—---
\s L= T T — e 1
0,1 1 —_—
———

0,0 T e e e
LONOODDO T AN MTL ONOVWOOO A NMS
D OO OO 0000000 o -
DO OO0 0O OO0 000000 oo
— o= = = = NN NN ANNNNNNNNNNN

Viviendas

Infraestructuras publicas

Otras construcciones
----- Equipo de transporte
Maquinaria y otros activos no TIC
T

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2017).
Grafico 4.36 Evolucion del peso de la ciudad autonoma de Ceuta en el capital neto no residencial es-

pafiol. Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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La ciudad autébnoma de Ceuta presenta unas caracteristicas dificiles de comparar
con otros territorios, debido a su naturaleza urbana y su ubicacién. No obstante, el
dinamismo de su acumulacién ha sido superior al del conjunto espafiol en las ulti-
mas décadas y ha mejorado sus dotaciones de capital, aunque sus actividades pro-
ductivas siguen apoyandose en una relacion capital/trabajo muy inferior a la media
(62,2%). La productividad elevada de Ceuta puede deberse a que el valor afadido
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 espafo-
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las, en parte como consecuencia de su menor tasa de ocupacién y sus menores
dotaciones relativas de capital.

4.19. Ciudad autonoma de Melilla

Con una poblaciéon de 84.000 habitantes en el afio 2014, que representa el
0,18% de la poblacion espafiola, la ciudad autbnoma de Melilla alcanza una renta
per capita que se sitla un 25% por debajo de la media esparfiola. En el territorio se
localiza el 0,14% del empleo y el 0,09% del capital neto espafiol. La tasa de paro
es elevada, por encima de la media nacional, aunque estos datos cabe tomarlos con
cautela debido a los problemas de muestreo que se plantean en una poblaciéon tan
reducida (cuadros 4.37 y 4.38).

Cuadro 4.37 Variables econémicas basicas. Ciudad auténoma de Melilla (2014)

En relaciéon

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.403.069 0,14
Poblaciéon (personas) 84.080 0,18
Ocupados (personas) 24.329 0,14
Superficie (km?) 13 0,00
PIB per capita (€ por hab.) 16.687 74,8
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.671 96,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 6.268,4 6.848,1
Tasa de ocupacion (porcentaje) 71,6 94,8
Tasa de paro (porcentaje) 28,4 116,1

Fuente: INE (2017b; 2017d).

La capitalizacion de la ciudad auténoma de Melilla es la mas baja en comparacion
a la media nacional si se considera como referencia la poblaciéon, y esta solo por
detras de Ceuta si se toma como referencia la ocupacién o la produccién. En cuanto
a la superficie, las dotaciones son mucho mayores que la media espafiola, dada la
concentracion de actividad y de poblacion existentes en el territorio de la ciudad. La
ciudad auténoma presenta, en general, bajos niveles de capitalizacién. Tan solo las
infraestructuras publicas presentan un peso similar al de su dimensién econdmica y
demografica.
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Cuadro 4.38 Capital neto. Datos basicos. Ciudad auténoma de Melilla (2014)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 2.868.169 0,09
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 34,1 50,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 117,9 65,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 213.829,1 3.463,1
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,0 67,6
Capital neto residencial (miles de €) 1.207.506 0,09
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 514.784 0,15
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 787.245 0,08
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 08.898 0,11
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 180.256 0,06
Capital neto en TIC (miles de €) 79.479 0,08
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 20.890 0,04
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 190.786 0,05
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 136.510 0,09
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 743.754 0,09
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 568.722 0,16

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2017) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2017b; 2017d).

Durante el periodo 1995-2014, la ciudad auténoma de Melilla ha aumentado su
peso en el capital total espafiol. Esta evolucion se ha basado sobre todo en las ga-
nancias en las cuotas de participacion en activos de la construccién y maquinaria y
otros activos no TIC. El equipo de transporte y los activos TIC han visto reducido su
peso en el total espafiol, a consecuencia del notable incremento experimentado en
otras comunidades autdbnomas (grafico 4.37).

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dotaciones de capital neto que desta-
can en Melilla son las de los servicios publicos, con un peso similar al de la pobla-
cion y la produccion. Sin embargo, las dotaciones del sector industrial y de la agri-
cultura y pesca alcanzan un peso muy inferior al de su dimensién econémica o de-
mografica. Aun asi, la ciudad auténoma de Melilla ha ampliado su participacién en
el capital no residencial nacional (grafico 4.38) en las uUltimas décadas, apoyandose
en la mayor intensidad de la inversion en todos los sectores, excepto el de servicios
privados.

138



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Num. 1/2018

Grafico 4.37 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto espafol. Tipos de
activos (1995-2014) (porcentaje)
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Grafico 4.38 Evolucion del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto no residencial
espafol. Sectores de actividad (1995-2014) (porcentaje)
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La ciudad auténoma de Melilla presenta, al igual que Ceuta, unas caracteristicas
dificiles de comparar con otros territorios, debido a su naturaleza urbana y su ubi-
cacion. Sus actividades productivas se apoyan en una relacidon capital/trabajo muy
inferior a la media. Sin embargo, partiendo de un bajo nivel inicial, el territorio des-
taca por la intensidad de la acumulacion de capital, que ha mejorado sustancial-
mente sus dotaciones de capital, aunque permanecen ain muy alejadas de la me-
dia nacional. Como consecuencia de estas menores dotaciones relativas y de su
menor tasa de ocupacién, su renta per cépita es todavia bastante inferior a la me-
dia nacional.
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5. Conclusiones

Los capitulos anteriores han revisado el proceso de acumulacion de capital en
Espafia y sus comunidades auténomas a lo largo del ciclo iniciado en 1995 hasta
2016, ultimo afo para el que se dispone de informacion. Para ello se han detenido
previamente en el seguimiento de los perfiles de la Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBCF) —la inversion— puesto que esta variable es la que nutre las dotaciones de
capital de las que disfruta una economia en cada momento del tiempo.

Los resultados que se han presentado proceden de la mas reciente actualizacion
de la base de datos Fundacion BBVA-lvie que extiende la informacién agregada
para el conjunto de Espafa hasta el afio 2015, si bien en este documento se ha
actualizado dicha informaciéon hasta 2016 cuando ha sido posible. Para las diecisiete
comunidades, las dos ciudades autbnomas y las 50 provincias el Gltimo afio para el
que se dispone de informaciéon es 2014.

La base de datos Fundaciéon BBVA-Ilvie ofrece las series de inversion y de stock
de capital desde el afio 1964. Para ambas variables proporciona las series en térmi-
nos nominales y reales (afio base 2010). Las series de inversién distinguen entre
inversion bruta y neta. En el caso del capital las dos variables para las que se dis-
pone de informacién son el capital neto y el capital productivo. El primero considera
al capital como la riqueza de la que dispone un pais en un momento del tiempo. El
concepto de capital productivo tiene en cuenta la pérdida de eficiencia que experi-
menta el stock con el transcurso del tiempo. De ese modo, permite considerar al
capital como factor de produccién que, junto con el trabajo, contribuye a la genera-
cion del producto a través de los servicios que proporciona. Dichos servicios son
valorados por su coste de uso del capital —que incluye la retribucién de capital, a
través del tipo de interés, y la depreciacion— de la misma forma que los servicios
del factor trabajo son valorados por los salarios pagados a los trabajadores.

La Fundacién BBVA y el lvie elaboran las series de inversidon —y sus asociadas de
stock— desde hace mas de veinte afios. Se trata de una de las series mas comple-
tas en el contexto internacional al considerar 19 tipos de activos y ofrecer informa-
cion para 31 sectores econdmicos para Espafia, 25 sectores en la informacién por
CC. AA., y 15 en la informacién provincial. Seguramente hay dos rasgos que hacen
a estas series Unicas. En primer lugar, la desagregacion entre la inversiéon realizada
por el sector privado y el sector publico, y dentro de este dltimo la inversidon en seis
tipos de infraestructuras. La segunda caracteristica es el detalle territorial que ofre-
ce: las diecisiete comunidades auténomas, las cincuenta provincias, y las 2 ciuda-
des auténomas de Ceuta y Melilla.

Pese a que las series de inversiéon y stock estan disponibles desde 1964, el in-
forme correspondiente a este afio se ha centrado en el dltimo ciclo completado,
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iniciado en 1995 y que, tras alcanzar su maximo en el segundo semestre de 2007,
dio paso a una crisis econémica en Estados Unidos que se propag6é con desigual
intensidad a la gran mayoria de los paises, especialmente a los mas desarrollados.
Por tanto, el periodo en el que se centra el andlisis comienza en 1995 y se extiende
hasta el ultimo afio para el que se dispone de informacidon, 2016 para las series
agregadas, y 2014 para los datos territorializados por comunidades autébnomas y
provincias.

La combinacion de un periodo temporal con un horizonte de muy largo plazo, la
detallada cobertura territorial junto con la amplia desagregacion por activos y sec-
tores, permite extraer resultados de gran interés sobre los patrones de crecimiento
seguidos por Espafia y sus regiones. Los capitulos anteriores se han ocupado de
desgranar muchos de ellos. En las paginas que siguen se sintetizan los principales
mensajes que pueden derivarse de la forma en que ha tenido lugar el proceso de
acumulacion de capital y las consecuencias que ha tenido sobre el presente y ten-
dra previsiblemente sobre el futuro de la economia espafiola. Desde nuestra pers-
pectiva los mensajes que merecen ser destacados son los siguientes.

La crisis se ha cebado con especial dureza en la inversion

La demanda de bienes de inversion es mucho mas volatil que la demanda de
bienes de consumo. De hecho, la inversion es responsable del perfil ciclico que si-
guen las economias. Pese a ser este un hecho bien conocido, la profunda caida que
ha experimentado en los afios recientes es comparable a la de las (afortunadamen-
te pocas) grandes crisis para las que contamos con informacion. En la fase expansi-
va, entre 1995 y 2007, la inversion se multiplicé por un factor de 2,2, el empleo lo
hacia por un factor de 1,6 y el PIB por algo menos, pero los retrocesos posteriores
fueron también sustanciales.

Aunque en 2013 inicié el camino de la recuperacién, la economia todavia esta
muy lejos de los valores pre-crisis

En tan solo seis afios, de 2007 a 2013, la inversion bruta en términos reales (eu-
ros constantes de 2010) retrocedid hasta los niveles de 1999. En el valle del ciclo,
en 2013, estaba en torno a 205.000 millones de €, una cuantia similar a la de 1999
y muy lejos de los 327.000 millones de € que alcanzé en 2007. Las cifras de es-
fuerzo inversor (inversion bruta/PIB, ambos en términos nominales) son todavia
mas llamativas. Entre los afios 1999 y 2008 esta variable superé el valor promedio
del periodo 1995-2016 (24,4%) y también de 1964-1995 (24,3%). Incluso alcanzo
en 2007 un valor (31,1%) mas propio de la economias asiaticas que de las madu-
ras. En 2013 (18,76%) habia retrocedido mas de doce puntos porcentuales (pp), de
los que en 2016 solo habia recuperado 1,2 pp.
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La inversion en viviendas y en otras construcciones (como fabricas, locales
comerciales e infraestructuras) es la gran responsable de la volatilidad de la
inversion agregada

El crecimiento imparable de la inversién en viviendas y, en menor medida, en
otras construcciones fue responsable del boom que gener6 la burbuja inmobiliaria.
Dicha burbuja fue alimentada por el extraordinario aumento en el precio del suelo,
a su vez consecuencia de los movimientos especulativos desatados por ganancias
rapidas de capital, con poca relacion con las mejoras de productividad que estas
inversiones debian potenciar. Su pinchazo posterior arrastré a la economia espafio-
la a una de las peores crisis, si no la peor, por la que ha transitado. En la fase algi-
da del ciclo, en 2007, la inversion en viviendas lleg6 a representar casi el 40% de la
formacion bruta de capital, y en otras construcciones el 30%. Entre ambas suma-
ban el 70% de la inversién total nominal. Pese a la recuperacion de los ultimos
afios, en la actualidad el peso conjunto de estos activos inmobiliarios no supera el
50% de la inversion, por lo que estda muy lejos del de los afios de expansion. Por el
contrario, la inversién en equipo de transporte; maquinaria y otros activos no TIC;
y en activos TIC también se resintioé al llegar la crisis, pero solo inicialmente. Las
dos ultimas habian alcanzado su maximo histoérico en términos nominales en el afo
2016.

A diferencia de la inversidon en activos materiales, la inversibn en activos
inmateriales ha mostrado una notable resiliencia

La inversion en activos inmateriales —software, Investigacion y Desarrollo (1+D)
y otros activos inmateriales como la prospeccidn minera y otras partidas asociadas
a la propiedad intelectual— se mantuvo al margen de las bruscas caidas experi-
mentadas por la inversidn en activos materiales. De hecho, continué creciendo a
buen ritmo tanto en términos nominales como reales.

La industria ha sido el sector que mejor se ha defendido de la crisis. La
construccion y los servicios publicos los que mas han sufrido sus consecuencias

La inversioén llevada a cabo por el sector de la construcciéon se desplomé con el
inicio de la crisis. En 2009 era el 15% de la existente en 2007. La realizada por los
servicios publicos se desplom6é mas tarde, a partir de 2010, perdiendo el 60% entre
esa fecha y el valle del ciclo, 2013. En ambos casos la inversion parece haberse
estabilizado en los niveles mas bajos. El sector de los servicios privados es el que
mas pesa en la economia. La inversion en dicho sector representa en torno al 60%
de la inversién bruta nominal no residencial. Se desplomé también entre 2007 y
2009 pero, a diferencia del sector de la construccion y de los servicios publicos, se
recuperé pronto. Frente a comportamientos ciclicos tan pronunciados destaca la
resiliencia mostrada por la industria, y también por el sector agricola y pesquero.
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Ambos continuaron creciendo en términos nominales, en la primera mucho mas que
en el segundo.

El sector de servicios privados absorbe la mayor parte de la inversion en activos
inmateriales que realiza la economia espafiola

La inversiéon en el sector de servicios privados es aproximadamente el 60% de la
inversion total, pero absorbe mas del 70% de la inversion inmaterial. De hecho, en
2015 ya superaba el 74%. La industria tiene un protagonismo menor en este tipo
de inversiones, el 20% en 2015. Sin embargo, el peso del sector aumenta cuando
se considera uno de sus componentes ya que el 30% de la inversion en I+D la rea-
liza el sector industrial.

La dureza de la crisis actual ha sido muy superior a la de los afios setenta y
ochenta del siglo pasado

En la crisis energética con la que arranco el ultimo cuarto del siglo pasado el PIB
practicamente no experimentd tasas de variacion negativas, aunque si una impor-
tante desaceleracién respecto a los afios pre-crisis. Por el contrario, en la dltima
crisis el PIB llegé a perder casi el 10% y ha necesitado nueve afios para volver a
recuperar los niveles de 2007. El empleo si se resintié en la crisis del petréleo, pero
cayo con mucha mas fuerza en la de comienzos del siglo XXI. Sin embargo, mien-
tras en esta ultima la creacion de empleo comenzd seis afios después de iniciada,
en la de los afios setenta/ochenta del siglo pasado continuaba cayendo diez afios
después. Pero donde la gravedad de la crisis reciente aparece con toda su crudeza
€s en sus consecuencias sobre la inversion. En la crisis del siglo XX la inversiéon ca-
yO progresivamente hasta perder el 15% diez afios después de sus inicios. La caida
en la crisis actual fue incomparablemente mayor. En el afio 2013 la inversioén era el
60% de la realizada en 2007. La buena noticia es que, también para esta variable,
en la dltima crisis la recuperacidn se produjo antes, seis afios después de sus
inicios. Por el contrario, en la de los afios setenta tanto el empleo como, especial-
mente, la inversidon continuaban cayendo diez afios después.

En la dltima crisis la caida de la inversion publica ha sido muy superior a la de la
inversion privada

En la crisis de los afios setenta/ochenta del siglo pasado la inversién privada ca-
yo6 de forma sostenida hasta terminar, en 1984, en el 80% de la existente en 1974.
Por su parte, la inversién publica tuvo un perfil oscilante pero solo un afio, 1979,
presenté niveles inferiores a los de 1974, y ocho afios después de iniciada la rece-
sién era un 33% mayor que en 1974. Si comparamos estos perfiles con los segui-
dos por la dltima crisis las diferencias mas notables son las siguientes. En lo que se
refiere a la inversion privada, en la dltima cayé mas —hasta llegar a perder casi el
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40% de la realizada en 2007— pero también comenz6 antes el proceso de (lenta)
recuperacion. Por su parte, la inversion publica presenté una evolucién radicalmen-
te distinta respecto a la crisis de los setenta. En los primeros afios se mantuvo en el
terreno de crecimientos positivos, hasta que en 2010 comenzé el desplome con una
caida en 2013 del 60% respecto a 2007. En 2015 inicié una timida recuperacion
que debe ser todavia confirmada por los datos mas recientes.

Tanto en la crisis de los afios setenta/ochenta del siglo pasado como en la mas
reciente la inversidn en viviendas se vio especialmente afectada, mientras que la
inversion en otras construcciones no se resintié en la primera crisis.

En la de los afios setenta/ochenta la inversion en vivienda cay6 de forma soste-
nida hasta llegar al 70% del valor inicial en 1984. En la del siglo XXI, la respuesta
fue mas rapida y también mas intensa —en 2013 habia caido al 45% de su valor en
2007—. Por el contrario, la inversion en otras construcciones practicamente no se
resintié en la primera crisis, mientras que en la ultima se desplomé hasta el 50%
de su valor inicial.

La inversion en equipo de transporte se ha visto muy afectada en la dltima crisis,
pero no tanto la de maquinaria y otros activos no TIC

Mientras la inversion en equipos de transporte llegé a perder en 2009 el 40% del
valor que tenia en 2007, manteniéndose en este nivel hasta 2013, la inversion en
maquinaria y otros activos no TIC perdia un 20%, y en 2015 ya casi habia recupe-
rado el valor de 2007.

Las TIC fueron los Unicos activos cuya inversion no presentd valores negativos
en ninguna de las dos crisis

Solo en el afio 2009 tuvo lugar una ligera caida. Entre 2007 y 2013 la inversion
se mantuvo constante en términos reales, y en 2015 ya era casi un 35% mas ele-
vada que en 2007. En la crisis de los setenta/ochenta el crecimiento de la inversion
en TIC fue muy notable, especialmente a partir de 1980. En 1984 era 2,6 veces la
de diez afios antes.

Por sectores, en las dos crisis la inversion en la construccion fue la gran
perdedora. En la ultima le acompafa el desplome de los servicios publicos

Diez afios después de empezada la primera crisis la inversion en el sector de la
construccion habia caido al 20% de su valor en 1974. Una caida todavia mas pro-
nunciada, y con respuesta mas rapida, se produjo en la dltima crisis. En 2009 la
inversion ya era el 25% de la de 2007 y se ha mantenido en niveles similares o
inferiores hasta el momento. Por su parte, mientras la inversion en el sector de
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servicios publicos no se vio afectada en la primera crisis, en la Ultima se desplomé
hasta perder el 60% del valor inicial en el afio 2013.

La inversion en infraestructuras publicas se resintio en ambas crisis pero mas en
la altima, en la que cayo en todas ellas

La intensidad de la caida de la inversién en infraestructuras publicas fue similar
en ambas crisis pero la recuperacion en la de los afios setenta/ochenta fue mas
rapida. La caida en la inversidon en infraestructuras viarias fue de una intensidad
similar, pero en infraestructuras hidraulicas, aeroportuarias, portuarias y en infra-
estructuras urbanas de las CC. LL. la caida fue muy superior en la Ultima crisis. So-
lo en infraestructuras ferroviarias la caida fue algo menor que en la crisis de los
setenta/ochenta.

El stock de capital neto en términos reales se ha mantenido préacticamente
constante desde 2010. Al contrario que el PIB y el empleo, que se contrajeron a
partir de 2007

Aunque el capital neto nominal se contrajo a partir de 2008, indicando que la in-
version bruta realizada —medida en euros corrientes de cada afio— no era suficien-
te para cubrir la depreciacién, el capital neto expresado en términos reales se ha
mantenido constante. Ello indica que, una vez se descuenta el efecto de los precios,
el volumen de las dotaciones de capital no se ha visto practicamente afectado.

El capital privado no residencial (45,6%) tenia un peso similar al residencial
(43,1%) en 2015

Junto a esos dos grandes agregados, el capital publico no residencial represen-
taba el 11,4% restante. Dentro del capital no residencial (excluida la vivienda) la
mayor parte esta formada también por activos que produce el sector de la cons-
truccioén: otros edificios y construcciones tienen un peso del 71,4%. En consecuen-
cia, las dotaciones de capital en Espafia estan muy sesgadas hacia los activos in-
mobiliarios.

El stock de capital neto real en activos inmateriales ha crecido a un ritmo muy
superior al de los activos materiales

El capital en activos TIC tan solo representa el 5,6% del total, pero la buena no-
ticia es que crece a buen ritmo, como el conjunto de activos inmateriales. Mientras
que el capital en los activos inmateriales se multiplicé por un factor de casi 3,3 en-
tre 1995 y 2015, en los activos materiales se habia multiplicado por aproximada-
mente 1,7 hasta 2007 y se ha mantenido constante desde entonces.
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Espafa tiene unas dotaciones de capital que la sitian en la franja alta del
conjunto de paises para los que se dispone de informacién, pero muestra
problemas para hacer un uso productivo de ellas

Tanto en términos per capita, como por hora trabajada y también en proporcion
al PIB las dotaciones de capital espafiolas son elevadas. Esta situacion de ventaja
ya era perceptible en el afio 1995 pero la posicién favorable se amplié en los veinte
afios siguientes. En la actualidad Espafia ocupa uno de los primeros lugares del
ranking de dotaciones dentro del grupo de los paises desarrollados. En definitiva, la
economia espariola no tiene un problema de cantidad de capital, pero si de compo-
sicion y también de productividad de sus capitales, es decir, de aprovechamiento de
los mismos. De todos los paises desarrollados considerados, Espafia es el que expe-
rimenta un mayor descenso de la productividad del capital entre 1995 y 2015, has-
ta situarse por debajo del resto al final del periodo, aunque muestra también una
mayor recuperacion a partir de 2013.

Algunos cambios relevantes en la distribucién territorial de la inversion

La acumulacion de capital a lo largo del ciclo econdmico iniciado a mediados de
la dltima década del pasado siglo guarda notables similitudes con el patrén territo-
rial previo. Las comunidades y provincias con mayor dimensidon econdémica conti-
nuaron captando la mayor parte de la inversiéon. Sin embargo, se observan cambios
cuyos efectos acumulados van siendo cada vez mas apreciables. Entre las comuni-
dades autdbnomas con mayores avances durante el periodo 1995-2014 destacan la
Comunidad de Madrid y Andalucia. También Castilla-La Mancha, Canarias, la Region
de Murcia e llles Balears mejoran su participacion en el total. Por el contrario, pier-
den peso relativo de modo muy significativo Catalufia y el Pais Vasco, y también,
aunque en menor medida, Castilla y Ledn, Principado de Asturias, Extremadura y
Comunitat Valenciana. En el ambito provincial la modificacién mas sustancial co-
rresponde a la evolucidon opuesta de dos provincias que absorbian un porcentaje
similar de la inversion total hasta 1995 (14%b): Barcelona, pasa a representar el
13% de la inversion en Esparfia desde 1995, y Madrid pasa a suponer mas del 17%.

Los datos reflejan una muy distinta capacidad de los territorios para atraer in-
versiones, pero también la posibilidad abierta a cada uno de ellos de modificar su
posicion. Se trata de un campo en que los avances o retrocesos, materializados en
una mayor o menor localizacién de la inversion, acaban por reflejarse en el distinto
dinamismo econdémico y demografico de los territorios.
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Todos los territorios han aumentado sus dotaciones de capital, pero con diferen-
te intensidad, dando lugar a una reduccion de las desigualdades entre ellos

Pese a los efectos de la dltima crisis la acumulacion ha sido intensa y generaliza-
da en el conjunto del periodo 1995-2014 y su patrén territorial muestra, por la pro-
pia naturaleza de los bienes de capital, una elevada persistencia incluso en presen-
cia de cambios relevantes en los flujos territoriales de inversién.

La concentracion espacial es uno de los aspectos en los que esa persistencia re-
sulta visible. Catalufia, Comunidad de Madrid, Andalucia y la Comunitat Valenciana
concentran el 57,7% del capital neto en 2014, dltimo afo para el que se dispone de
informacién territorializada de stock de capital. Los principales cambios respecto a
1995 son la pérdida de peso de Catalufia, la Comunitat Valenciana y el Pais Vasco y
el incremento de Comunidad de Madrid, Andalucia y Castilla-La Mancha. En conjun-
to se observa una reducciéon de la desigualdad en las dotaciones de capital total por
habitante respecto a 1995, aunque persisten diferencias todavia sustanciales, supe-
riores al 50% entre los extremos.

Diferencias similares existen en la relacién entre capital y producciéon a nivel te-
rritorial, que reflejan diferencias importantes en la productividad media del capital.
Dicha productividad ha descendido de modo generalizado respecto al afio 1995 en
todas las comunidades, algo que sefiala la existencia de un problema generalizado
de aprovechamiento del esfuerzo inversor.

Las dotaciones de capital en servicios publicos por habitante aumentaron en
todos los territorios durante el ultimo ciclo, pero se hicieron mas desiguales

En todas las comunidades el stock de capital en servicios publicos per capita ha
crecido durante el periodo 1995-2014. Sin embargo, ese avance general se ha pro-
ducido con diferente intensidad en cada territorio. Los mayores aumentos en térmi-
nos per capita desde 1995 se han producido en las comunidades del noroeste pe-
ninsular mientras que, en el extremo opuesto, las mejoras mas modestas se han
producido en Canarias, llles Balears, Region de Murcia y la Comunitat Valenciana.
Esto ha dado lugar a un aumento de la desigualdad regional de ese indicador, con
dotaciones de este capital publico per capita en algunas comunidades que son el
doble que en otras. En 2014 destacan los elevados niveles relativos de las dotacio-
nes de las comunidades del norte y noroeste de la peninsula. Por el contrario, las
dotaciones son menores en Canarias, Comunidad de Madrid y las comunidades del
sur y este de Espafia, especialmente en llles Balears y la Regién de Murcia.
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Desde 2012 hasta 2014 la inversion ha sido insuficiente en todas las comunida-
des para mantener sus stocks

Tras los descensos en 2012 y 2013 en el stock de capital en servicios publicos de
todas las regiones, las dotaciones continuaron disminuyendo en 2014. Estas caidas,
completamente andmalas respecto al patréon histérico, obedecen al proceso de con-
solidacion presupuestaria de las administraciones publicas, al ser la inversion una
de las partidas que se vi6 mas afectada. La situacion podria cambiar en los proéxi-
mos afios con la mejora del estado de las finanzas publicas, pero aumentar los ac-
tuales niveles de inversion resulta necesario, simplemente, para mantener las ac-
tuales dotaciones de capital.

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

Catalufa, la Comunidad de Madrid, Andalucia y la Comunitat Valenciana concen-
tran en todos los casos mas del 50% de las dotaciones nacionales de capital en
2014, aunque con patrones diferenciados segun tipo de activo. Cataluia lidera el
ranking en vivienda, otros edificios y 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).
En todos esos casos el liderazgo de la Comunidad de Madrid es especialmente visi-
ble, concentrando mas de la cuarta parte de las dotaciones nacionales.

En la evolucidon temporal durante el periodo 1995-2014 cabe destacar la pérdida
de peso de la Comunidad de Madrid en el stock residencial nacional, su relativa es-
tabilidad en el capital 1+D total en torno a un porcentaje muy elevado y su notable
avance en el resto de activos. Se consolida su posicion en la mayoria de activos
mas estrechamente relacionados con la economia del conocimiento, como los acti-
vos TIC y los intangibles. Por el contrario, Catalufia pierde peso a lo largo del perio-
do en todos los activos: de modo ligero en otras construcciones, un activo muy vin-
culado a la inversién publica en infraestructuras, y con especial intensidad en TIC,
software, 1+D y resto de activos inmateriales.

El capital en 1+D continta destacando en 2014 por su concentracion territorial,
mayor que la del resto de activos. Cinco grandes comunidades absorben el 76,8%
de las dotaciones nacionales, una situacion con implicaciones para el patréon futuro
de desarrollo territorial.
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La acumulacién de capital y su aprovechamiento han condicionado el crecimiento
economico de Espafia

El analisis de las fuentes del crecimiento de la economia esparfiola durante el pe-
riodo 2000-2014 muestra que la acumulacion de capital fue la principal fuente de
crecimiento, por delante de la cantidad de trabajo, su calidad o la Productividad
Total de los Factores (PTF). Su contribucién media al crecimiento durante el conjun-
to del periodo fue de 0,76 pp. anuales (un 57% del crecimiento total), siendo 16gi-
camente mayor hasta 2007 (1,1 pp. anuales) y mas débil posteriormente (0,41 pp.
anuales). En cualquier caso, la acumulacion de capital ayuddé a amortiguar los efec-
tos de la crisis sobre el crecimiento, pues su contribucion fue siempre positiva, a
diferencia de lo ocurrido con las contribuciones del empleo y la PTF. También fue
mucho mas estable a lo largo del ciclo la contribucién del capital que las de esas
otras fuentes.

Los resultados también hacen patente la persistencia de problemas en el uso efi-
ciente de los factores productivos, especialmente en la fase expansiva previa a la
crisis. Durante los primeros afios de este siglo el crecimiento espafiol se bas6 en
una intensa acumulacién de factores, capital y trabajo, pero con un uso cada vez
menos productivo de los mismos, como reflejan las caidas en la Productividad Total
de los Factores. A partir de 2010, en un contexto de caida de la demanda, ajuste de
las empresas a la crisis con fuerte destrucciéon de empleo y exceso de capacidad
instalada, la PTF experimentd algunos avances. A pesar de ello, la contribucién me-
dia del periodo 2000-2014 fue ligeramente negativa, de -0,16 p.p. anuales, y el
dato de 2014, ultimo disponible, apunta a un cierto estancamiento en ese ambito.

y han influido en la dinamica de desarrollo territorial de sus comunidades
autébnomas

La contribucién del capital al crecimiento regional es positiva para el conjunto del
periodo 2000-2014 en todas las comunidades autbnomas, aunque con diferencias
acusadas, que van de los 0,45 pp. anuales del Pais Vasco a 1 pp. al afio en otras,
como la Comunidad de Madrid, llles Balears y Region de Murcia. En todas las co-
munidades la contribucion del capital es mayor antes de la crisis y disminuye du-
rante la misma, aunque manteniendo siempre el caracter positivo.

En comparacion con otras fuentes del crecimiento, como la cantidad de trabajo,
su calidad o la PTF, el capital representa la principal fuente de crecimiento en el
conjunto del periodo de todas las comunidades, excepto la Comunidad Foral de Na-
varra, donde la mayor contribucion corresponde a la PTF. El patron de crecimiento
regional muestra, al igual que el nacional, un giro radical en sus fuentes a raiz de la
crisis, pasando con caracter general de basarse en el aumento en la cantidad de
trabajo con caidas de la PTF a apoyarse en la calidad del trabajo, la acumulacion de
capital y, en diversas comunidades, la mejora de la PTF.
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Sin embargo, la contribuciéon del capital, asociada a su ritmo de acumulacion y a
la composicién por tipos de activo en cada territorio, ha venido marcada en muchos
casos por un uso poco eficiente del mismo. En la mayoria de las comunidades la
PTF ha disminuido durante el conjunto del periodo, aunque en otras, especialmente
la Comunidad Foral de Navarra, se logran también mejoras en ese ambito. El pro-
blema parece haber sido mayor en las comunidades donde mas intensa ha sido en
términos relativos la acumulacion de capital, existiendo una relaciéon significativa y
negativa entre ambas variables. Se trata de un fendmeno asociado al predominio
de un horizonte a corto plazo en las decisiones de inversién, mas preocupadas por
la revalorizacion de los propios activos que por la rentabilidad a través de su uso.
Esto dio lugar a la orientacion hacia activos y actividades que han resultado menos
productivos, con frecuencia ligados a la actividad inmobiliaria. Como resultado de
ello, muchas inversiones no han sido bien aprovechadas y no han generado su valor
afiadido potencial, sino mas bien excesos de capacidad.

Para dar una idea de la magnitud del problema, baste considerar que la evolu-
cion de la PTF habria dado lugar a diferencias entre comunidades en la tasa media
de anual crecimiento a lo largo del presente siglo de mas de dos puntos.

Revitalizar la inversion y conseguir un uso mas productivo del capital factores
clave para un desarrollo sostenible y la recuperacion del empleo

Una de las lecciones mas claras a extraer del andlisis de las caracteristicas de la
inversion durante el dltimo ciclo en Espafia y sus comunidades es la relativa a la
orientacion productiva y el aprovechamiento de los capitales acumulados. No repe-
tir dolorosos errores y consolidar un proceso de desarrollo sostenible pasa por lo-
grar un uso mas eficiente de los factores en Espafa, del trabajo pero también del
capital. Esto requerira una mejor asignacion de las inversiones, alejada de las defi-
ciencias del dltimo boom, una tarea a la que han de contribuir las empresas, mejo-
rando la calidad de sus decisiones y considerando horizontes temporales mas alla
del corto plazo en las mismas; el sistema financiero, mejorando su evaluacion de
riesgos y basandose menos en las garantias inmobiliarias y mas en otros elementos
de los proyectos de inversion de los que depende su rentabilidad a largo plazo; y
las administraciones, ofreciendo un entorno institucional y un marco regulatorio
transparentes y propicios a la mejora de la productividad.

Un problema particularmente grave y todavia pendiente es el de la reduccion del
desempleo, ambito en el que tanto Espafia en su conjunto como la mayoria de co-
munidades aun no han recuperado la situacién previa a la crisis. La evolucién de la
poblacién ocupada ha estado ligada en el pasado a la magnitud de la inversion y la
acumulacion de capital en las diferentes comunidades autbnomas. En particular, el
analisis realizado muestra que durante el periodo considerado 2000-2014 ha existi-
do una relacion significativa positiva entre esas variables. Todo ello hace pensar
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que, para que la intensa recuperacion del empleo de los udltimos afos pueda pro-
longarse en la medida necesaria para eliminar las grandes bolsas de desempleo aln
existentes, sera necesario que el proceso de acumulacion de capital continGe recu-
perando de modo decidido el pulso perdido durante la ultima crisis. Pero el futuro
del empleo depende de que la acumulacién de capital resulte productiva, pues solo
mediante el aprovechamiento de los activos acumulados serd posible mejorar la
productividad del trabajo y sostener los salarios y el empleo.
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Apéndice

Desbe mediados los afios noventa del pasado siglo estan disponibles las series de
capital para la economia espariola elaboradas por la Fundacion BBVA-lvie. Las se-
ries esparfiolas tienen dos caracteristicas que las distinguen de las de otros paises.
La primera es la importancia que otorgan a las dotaciones de capital publico. La
segunda, la amplia desagregacion territorial que ofrecen de la informacién a escala
de comunidades autbnomas y provincias.

Las estimaciones de la Fundacion BBVA-lvie han seguido tres etapas diferentes,
marcadas por las recomendaciones metodoldgicas de organismos internacionales vy,
especialmente, de la OCDE. En las publicaciones realizadas antes de 2005, las esti-
maciones 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 esti-
macion es el método del inventario permanente (MIP) que obtiene las series de stock
a partir de la acumulacion de los flujos pasados de FBCF. Las estimaciones para la
economia espafiola se referian exclusivamente al stock de capital neto, aunque en
Mas y Pérez (2000) se ampliaron las series espafiolas, incluyendo también estimacio-
nes 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, con-
tenidas en la base de datos STAN de la OCDE.

En el afio 2005 se publicé el estudio El stock y los servicios del capital en Espafa
(1964—-2002). Nueva metodologia (Mas, Pérez y Uriel 2005), basado en la impor-
tante revision metodolégica llevada a cabo por la OCDE en 2001. En ese afio se
publicaron los dos Manuales (OCDE 2001a, 2001b) en los que se encuentran las
recomendaciones metodolégicas para la estimacion de las series de capital en los
Estados miembros.

Las recomendaciones contenidas en OCDE (2001a, 2001b) supusieron una im-
portante renovacion de las series de capital estimadas hasta el momento. Una ex-
plicacion detallada de la metodologia seguida aplicando estas recomendaciones
aparece en Mas, Pérez y Uriel (2005) y una versién mas resumida en Mas, Pérez y
Uriel (2006).

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodologia OCDE (1992) ponian el én-
fasis en la desagregacion sectorial, para el capital privado, y funcional, para el pu-
blico. Sin embargo, el concepto de capital productivo (también denominado indice
de volumen de los servicios del capital), nucleo tedérico de las nuevas aportaciones,
esta asociado al concepto de activos homogéneos y no a los sectores productivos.
Intuitivamente la razén para el cambio de enfoque es la siguiente. En el proceso
productivo se utilizan muchos tipos de bienes de capital de caracteristicas diferen-
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tes. Las diferencias en las caracteristicas implican también diferencias en el flujo de
servicios que proporcionan. Desde la perspectiva de la teoria de la produccion, lo
que importan 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 que ambos cuestan lo mismo pero que, sin embargo, el ordena-
dor tiene una vida util mas corta que la tejedora. En este caso, el activo que se de-
precia mas aprisa (el ordenador) debe proporcionar servicios anuales por euro in-
vertido superiores a los de la maquina de tejer con el fin de compensar su menor
tiempo de permanencia en el proceso productivo, debido a su mas rapida deprecia-
cion.

En 2009 aparecié un nuevo Manual (OCDE 2009) que revisaba, y matizaba, las
recomendaciones de 2001, pero manteniendo los rasgos basicos que obligaron a
modificar la metodologia de 1992. La revision de 2001 hundia sus raices en los tra-
bajos pioneros de Jorgenson y Griliches en los afios sesenta. Las propuestas conte-
nidas en OCDE (2001a, 2001b) y OCDE (2009) distinguen tres versiones distintas
del stock de capital: bruto; neto (denominado también capital riqueza); y producti-
vo, aunque el interés del primero se circunscribe al ambito de la Contabilidad Na-
cional (CN):

1. EIl stock de capital bruto (KG) es el resultado de la acumulacion de inversio-
nes (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 co-
mo 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 valor 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 estimaciones Fundacion BBVA-Ilvie
consideran 19 tipos distintos de bienes de inversion. Merece la pena destacar que
se ha mantenido el maximo detalle de las infraestructuras publicas de la metodolo-

“1El concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de la Contabilidad Na-
cional.
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gia previa y, también, que se consideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC) (software, hard-
ware y telecomunicaciones). Esta nueva informacion es muy relevante, puesto que
las TIC han sido identificadas en numerosos estudios como las responsables del
crecimiento econémico en los afios noventa 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 esparfiol (Mas y Quesada 2005).

A continuacion se describe el procedimiento de estimacion del stock de capital
neto, productivo y los servicios del capital utilizado en la presente edicién de la ba-
se de datos siguiendo las recomendaciones de la OCDE (2009). Como se ha men-
cionado en el texto, los dos conceptos basicos de capital contenidos en la base de
datos de la Fundacion BBVA-Ilvie son el capital neto (KW) y el capital productivo
(KP).

A.1l. Capital neto

El stock de capital neto, valorado a precios constantes de un activo i en la rama de
actividad j y en el momento t, (KWj;), se calcula a partir de [A1.1]:

KWijt = KWijt—l + IRijt_ di : (IRijt/ 2+ KWijt»l) [All]
siendo IR la inversidon en términos reales, y d la tasa de depreciacion que se supone

distinta entre activos pero no entre ramas de actividad. La inversion real IR se defi-
ne como:

IRjt = INjj¢ / Pyt [A1.2]

siendo p el precio del activo i e IN la inversion nominal. El precio del activo al co-

it

mienzo del periodo p? se define como:
PitB =P + P /2 [A1.3]

y la tasa de depreciacién como:

siendo T; la vida media del activo i. Las recomendaciones de OCDE (2009) se incli-
nan pues —y a diferencia de OCDE (2001b) que se decantaba por una funcién de
depreciacion hiperbdlica— por una tasa de depreciaciéon geométrica. En las estima-
ciones Fundacion BBVA-lvie se ha seleccionado la denominada double declining
balance rate en la terminologia sajona dada por [Al.4].

El stock de capital neto a precios corrientes, (KW°®) se calcula de acuerdo con
[Al.5]:
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KWij(t: = KWijt - Py [Al'5]
Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios constantes se define co-
mo:

CCFy =d, (IR, /2+ KW,_) [Al1.6]

ijt

Y a precios corrientes (CCF®):

CCFy = CCF, P, [A1.7]

ijt

A.2. Capital productivo y valor de los servicios del capital

Cuando se utiliza, como ocurre con las estimaciones OCDE (2009), una tasa geomé-
trica de depreciacibn en sustitucion de las funciones de supervivencia y de
edad-eficiencia utilizadas de acuerdo con OCDE (2001b), bajo ciertas condiciones las
estimaciones de capital neto y productivo coinciden.*? ** La diferencia mas sustantiva
entre ambos conceptos en términos numeéricos 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:

KPijt = IRijt/ 2 + KWijt—l [A18]

Obsérvese que en [Al1.8], y a diferencia de lo que ocurria en [Al1.1], al stock de
capital productivo no se le deduce la depreciaciéon, ya que tiene en cuenta la pérdi-
da de eficiencia, pero no la pérdida de valor, que si es considerada por el capital
neto (riqueza).

El valor de los servicios del capital del activo i, en la rama j y en el momento t
(VCSijt) viene dado por [A1.9]:

VCS;, = uy - KP

ijt

[A1.9]

ijt

a2 An important result from the literature, is that for a cohort of assets, the combined age-efficiency

and retirement profile or the combined age-price and retirement profile often resembles a geome-
tric pattern. While this may appear to be a technical point, it has major practical advantages for
capital measurement. The Manual therefore recommends the use of geometric patterns for depre-
ciation because they tend to be empirically supported, conceptually correct and easy to implement.

OCDE (2009: 8)

4% | 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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siendo p;; el coste de uso del activo i en el momento t. En términos generales, y si
no tenemos en cuenta la influencia de variables fiscales, el coste de uso viene dado
por:

”it:PitB '(it + di - qit) [Al.lO]

siendo it el tipo de interés nominal; a, la tasa de variacion del precio del activo i y

P2 el precio de dicho activo i al inicio del periodo t .

La implementacion practica de [A1.10] plantea la seleccion de las tasas de re-
torno del capital, i, mas adecuadas y, sobre esta decision la teoria econdmica no
aporta demasiada luz. Esta variable intenta captar el coste de la utilizaciéon del capi-
tal 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 utilizacion 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 practi-
ca, existen dos procedimientos para el calculo del término i en la expresion [A1.10],
uno exoégeno y otro endégeno.

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas aproximaciones, detalladas
en Mas, Pérez y Uriel (2005), las estimaciones Fundacién BBVA-lvie se han decan-
tado por el procedimiento exdgeno. En las estimaciones realizadas hasta el momen-
to, siguiendo las indicaciones OCDE (2001a, 2001b), se consideraba que el tipo de
interés nominal i en [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 utilizan, y siguiendo las
recomendaciones contenidas en OCDE (2009) se sigue manteniendo el procedi-
miento exdégeno pero eliminando las variaciones de precios en la expresion del cos-
te de uso. La razdon de esta exclusion radica en las distorsiones que introducen los
movimientos especulativos en los precios de algunos activos, singularmente de
aquellos 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:

Ri=P - (r+d)) [A1.11]
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A.3. Tasas reales de crecimiento del capital

En la mayoria de los analisis que utilizan las estimaciones de stock de capital es de
gran importancia el procedimiento de célculo de su tasa de variacion. Asi sucede,
por ejemplo, en los ejercicios de contabilidad del crecimiento. Sin embargo, pese a
su relevancia practica, pocas veces se hace explicita la forma en la que las tasas de
crecimiento son calculadas. Para el stock neto, KW, a precios constantes (de un afo
base), se utilizan habitualmente las tasas de crecimiento que se derivan de los indi-
ces de Laspeyres. La expresion del indice de Laspeyres (IL) para el stock neto y n
tipos de activos i entre afios adyacentes viene dada por:

3 KW,

IL(KW,) =——— [Al1.12]

Z vait—l
i=1

Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por [A1.12] puede también escribirse
como:

—KWit iend ¢i = —KW“" Al1.13
ien .
KW siendo - - [ 1

IL(KW,) =Y ¢,
i=1 it—1 KVVi B

Por lo tanto, el indice de Laspeyres, aplicado a variables expresadas en términos
reales, calcula la tasa de crecimiento agregado a partir del crecimiento de cada uno
de sus componentes y los pondera por el término ¢, siendo éste igual a la partici-
pacion de cada uno de los elementos que integran el stock de capital en el agrega-
do, medidos todos ellos a precios constantes (los del afio base). En consecuencia,
por definicién, el indice de Laspeyres no tiene en cuenta los cambios experimenta-
dos por la estructura del stock como resultado de los cambios en los precios relati-
vos 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 tiempo 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 indi-
ces con ponderaciones flexibles. El indice de Tdrnqvist es el mas 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
también la empleada en el calculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF.
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La tasa de crecimiento, entre afios adyacentes, de las magnitudes agregadas de
acuerdo con el indice de Térnqvist, en el caso del stock de capital productivo vendra
dada por la ecuacion [Al.14]

In(KR)~In(KP,_)=¥0,5[ i, +V;., |[In(KP)~In(KP, )] [Al.14]
siendo Vn:n'uiti ; My =P2-(r +d;)
Z/Uit KPR,
i=

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital productivo agregado a precios cons-
tantes 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 composicién del agregado como
consecuencia de las variaciones en los precios relativos de los activos.

El mismo procedimiento de calculo ha sido aplicado 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 tér-
minos nominales.

Mé&s concretamente, en la base de datos Fundacion BBVA-Ilvie las tasas de cre-
cimiento de las magnitudes agregadas en términos reales se han calculado utilizan-
do indices de Térnqgvist de la forma:

In(x,) —In(x,_,) = ZO: 5 [int +Vsitar ] [ln(xit) —In(x_, )] [A1.15]

donde x; representa cualquier variable (FBCF, KW, KP) expresada en términos
reales, i es el nimero de activos y v, son las participaciones promedio de las va-

riables en términos nominales*. Asi, si indicamos con el supraindice c los valores
de las variables en términos nominales:

FBCF! KW

Vescric = Wa Viwit = W

La utilizacion de indices de Tornqvist (referido al agregado) lleva implicito el uso de
diferencias logaritmicas cuando se calculan las tasas de crecimiento de un uUnico

44 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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activo. Por esta razén, en los resultados que se han presentado a lo largo del in-
forme, se utilizaran indices de Tornqgvist en el cdmputo de las tasas de crecimiento
de las magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas para los activos individua-
les.

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 metalicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
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. 1+D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.
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A.5. Clasificacién de la FBCF nacional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria
05-09, 35-39 2.1. Energia
05-09 2.1.1. Industrias extractivas
35-39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y gestion de
residuos
10-33 2.2. Manufacturas
10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas de vestir e industria del cuero y
del calzado
16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes gréaficas
19 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo
20-21 2.2.5. Industria quimica; fabricacion de productos farmacéuticos
22-23 2.2.6. Fabricacion de productos de caucho y plasticos y de otros productos mi-
nerales no metalicos
24-25 2.2.7. Metalurgia y fabricacién de productos metalicos
26-27 2.2.8. Fabricacion de productos informéaticos, eléctricos, electrénicos y 6pticos
28 2.2.9. Fabricacion de maquinaria y equipo n. c. 0. p.
29-30 2.2.10. Fabricacion de material de transporte
31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas
41-43 3. Construccién
45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacién y comunicaciones
58-60 5.1. Edicién, actividades audiovisuales y de radiodifusion
61 5.2. Telecomunicaciones
62-63 5.3. Tecnologias de la informacion (TI) y otros servicios de informacion
64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educacion
84 9.1. Administracién Publica
85(P) 9.2. Educacion publica
85(P) 9.3. Educacion privada
86(P) 9.4. Sanidad publica
87-88(P) 9.5. Servicios sociales publicos
86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados
90-96 10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad de la Fundaciéon BBVA-lvie.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.
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A.6. Clasificacion de la FBCF regional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacién
01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria
05-09, 35-39 2.1. Energia
05-09 2.1.1. Industrias extractivas
35-39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de sanea-
miento y gestion de residuos
10-33 2.2. Manufacturas
10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas de vestir e in-
dustria del cuero y del calzado
16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel
y artes graficas
19-21 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo; Industria quimica; fabri-
cacion de productos farmacéuticos
22-23 2.2.5. Fabricacion de productos de caucho y plasticos y de
otros productos minerales no metalicos
24-25 2.2.6. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
26-27 2.2.7. Fabricacion de productos informaticos, eléctricos, elec-
trénicos y opticos
28 2.2.8. Fabricaciéon de maquinaria y equipo n. c. 0. p.
29-30 2.2.9. Fabricacion de material de transporte
31-33 2.2.10. Industrias manufactureras diversas
41-43 3. Construccién
45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacién y comunicaciones
64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Puablica, sanidad y educaciéon publicas
84 9.1. Administracién Publica
85 (P) 9.2. Educacion publica
86 (P) 9.3. Sanidad publica

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96 10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen cddigos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad de la Fundacién
BBVA-lvie.

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie.
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A.7. Clasificaciéon de la FBCF provincial por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria
05-09, 35-39 2.1. Energia
10-33 2.2. Manufacturas
41-43 3. Construccion
45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacién y comunicaciones
64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educaciéon publicas
84 9.1. Administracién Publica
85 (P) 9.2. Educacién publica
86 (P) 9.3. Sanidad publica

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen cédigos de la CNAE relacionados con més de una rama de actividad de la Fundacion

BBVA-lvie.
Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie.
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A.8. Vidas medias (en anos) y tasas de depreciacién geomeétrica

Vidas medias

Tasas de
depreciacion

1. Activos materiales
1.1. Viviendas
1.2. Otras 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 CC. LL.
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 metalicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
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 bioldégicos cultivados

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software
2.2. Otros activos inmateriales

2.2.1. 1+D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

60

50
40
40
40
50
40
50

20

16

16

15
12
14

13

0,0333

0,0400
0,0500
0,0500
0,0500
0,0400
0,0500
0,0400

0,2500
0,1000

0,1250
0,1250
0,2857

0,1333

0,1667

0,1429

0,2857

0,1500
0,2857

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie.
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A.9. La Contabilidad del Crecimiento

La metodologia de la contabilidad del crecimiento descompone el crecimiento del
producto en la contribucion que realizan tres elementos: 1) el crecimiento del factor
trabajo; 2) el crecimiento del factor capital; y 3) un componente residual denomi-
nado Productividad Total de los Factores (PTF). El crecimiento de este dltimo ele-
mento mide, bajo las hipé6tesis neoclasicas, el progreso técnico no incorporado,
aunque en la practica la PTF se obtiene como un residuo que recoge el impacto so-
bre el crecimiento de un conjunto de efectos distintos del trabajo y el capital. Estos
efectos son conocidos como mejoras de eficiencia, ya que reflejan mejoras en el
uso de los inputs productivos.

La aproximacion contable a la descomposicién de las fuentes del crecimiento parte
de considerar una funcién de produccion que la relaciona con las dotaciones de los
factores de produccion, trabajo y capital, y los niveles de eficiencia con la que se
usan ambos. Suponiendo la existencia de competencia perfecta en los mercados de
factores y de productos, rendimientos constantes a escala en la funcién de produc-
cién, y comportamiento optimizador por parte de los agentes, se obtiene la expre-
sién basica de la contabilidad el crecimiento, donde la tasa de variaciéon del output
agregado en el periodo t viene dada por:

AlnY, =V AIn K, +7v/AlnL,+Aln A}

siendo Y la produccién en términos reales, K el stock de capital, L el trabajo y A
representa la medicion del progreso técnico o PTF. Los pesos v, miden las participa-

ciones de las rentas percibidas por el capital y el trabajo en el valor total del pro-
ducto. Las barras indican valores promedios. La suma de todas las participaciones
asciende a la unidad, ¥v* + v/ =1.

Para que los factores se midan en términos de los servicios que proporcionan es
necesario, en primer lugar, descomponer el total de horas trabajadas y el stock de
capital segun sus caracteristicas. Los servicios que proporciona la fuerza de trabajo
son el resultado tanto de las horas trabajadas como de las distintas productividades
asociadas a cada uno de los tipos de trabajadores, que quedan reflejadas en los
salarios percibidos por los mismos. El indice de los servicios del trabajo se constru-
ye agregando tres categorias de trabajadores en funcién de su cualificacion, ponde-
rando cada uno de ellos por su participacion en las rentas del trabajo. Las tres ca-
tegorias utilizadas son: estudios basicos (hasta secundaria obligatoria, estudios
medios (bachillerato y FP media) y educacién superior (universitarios y FP supe-
rior). A la diferencia entre el crecimiento de los servicios del trabajo y las horas
trabajadas se le denomina efecto composicion del trabajo o efecto calidad.
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El capital productivo o indice de volumen de los servicios del capital tiene en cuenta
la pérdida de eficiencia que experimentan los activos como consecuencia de su en-
vejecimiento. Los flujos de servicios generados por este capital reflejan su produc-
tividad. El coste de uso es el precio de utilizar el capital y depende de las vidas me-
dias de los diferentes activos y de las ganancias esperadas de capital. Cuanto mas
larga sea la vida de un activo y menores las ganancias esperadas mayor sera su
coste de uso y por tanto, mayores los servicios que proporciona y su productividad.

La nueva expresion de la contabilidad del crecimiento que recoge todas las conside-
raciones anteriores es la siguiente:

AlnY, :7[KA1nKI +V/AInH,+7v/ (AInL,—AlnH,)+AIn A,

Asi, el crecimiento del valor afiadido puede descomponerse en la contribucion del
capital productivo, de las horas trabajadas, de los cambios en la composicion de la
fuerza de trabajo, y de la PTF.
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