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Resumen
Summary

Este informe presenta las últimas estimaciones del 
stock y los servicios del capital para la economía 
española, desarrolladas conjuntamente por la Fun-
dación BBVA y el Ivie, y analiza los resultados más 
recientes. La base de datos cubre un periodo de 
casi cincuenta años (1964-2011) y ha sido revi-
sada siguiendo las últimas recomendaciones de la 
OCDE, el procedimiento seguido por el Bureau of 
Labor Statistics y el proyecto EU KLEMS. Los datos 
se ofrecen ampliamente desagregados: por activos, 
sectores, comunidades autónomas y provincias. La 
riqueza de las estimaciones ofrecidas permite es-

tudiar las características de la capitalización desde 
múltiples puntos de vista, lo que convierte al banco 
de datos en un instrumento básico para el estudio 
de las fuentes del crecimiento en España. En este 
sentido, el volumen analiza el impacto de la crisis 
(2007-2011) en las trayectorias de la inversión y el 
stock de capital, enmarcando este episodio en una 
visión de más largo plazo de la economía española. 
Los autores reflexionan sobre las perspectivas del 
stock de capital en España y los cambios que ne-
cesita el patrón de acumulación para contribuir al 
crecimiento futuro.

this report presents the latest estimates of capi-
tal stock and services for the Spanish economy, 
developed jointly by the Ivie and the BBVA Foun-
dation, and analyzes the most recent results. the 
database covers a period of almost fifty years 
(1964-2011) and has been revised in line with 
the latest recommendations of the oEcD, and the 
procedures followed by the Bureau of Labor Sta-
tistics and the EU kLEMS project. Data have been 
widely disaggregated into assets, sectors, regions 
and provinces. the richness of the estimates al-

lows to analyze the characteristics of capitaliza-
tion from multiple standpoints, which makes the 
data bank a basic tool for studying the sources of 
growth in Spain. In this respect, the report evalu-
ates the impact of the crisis (2007-2011) on in-
vestment and capital stock trajectories, framing 
this period within a long-term perspective on the 
Spanish economy. the authors reflect on the pros-
pects for capital stock in Spain and the changes 
required in the pattern of accumulation in order 
to contribute to future growth.
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Introducción

La crisis económica ha impactado en España con 
extraordinaria intensidad en la inversión, frenando 
el ritmo de acumulación de capital y afectando con 
ello a la fuente más importante de crecimiento de 
nuestra economía durante la mayor parte de los úl-
timos cincuenta años. Además de caer, la inversión 
ha modificado sustancialmente su composición 
durante los últimos años, en lo que se refiere a 
los activos en los que se materializa, los sectores 
a los que se destina o los territorios en los que se 
localiza. 

Estos cambios en la formación de capital ya se 
han producido en otros periodos, pero los referi-
dos al más reciente son muy intensos y presen-
tan rasgos que pueden hacerlos muy relevantes 
para el crecimiento futuro. España cuenta ya con 
importantes dotaciones de capital, pero siguen 
siendo menores que las de otros países y no ge-
neran empleo para toda la población que desea 
trabajar. Además, a la vista del escaso avance de 
la productividad durante la etapa de boom que 
precede a la crisis, es momento de preguntarse 
si algunas de las características del proceso de 
acumulación de capital de las últimas décadas no 
deberían cambiar en el futuro. La respuesta a esta 
pregunta es afirmativa: la sociedad española de-
bería prepararse para asimilar otra transformación 
del patrón de crecimiento —de la que se habla 
menos, pero que es muy importante—, un cambio 
sustancial del patrón de acumulación. La respon-
sabilidad del mismo corresponde a las empresas 
y a los intermediarios financieros, pues a ambos 
conciernen las decisiones clave de las que depen-
de la inversión.

Para justificar esta tesis es imprescindible partir 
del banco de datos sobre stock de capital que ela-

boran la Fundación BBVA y el Instituto Valenciano 
de Investigaciones Económicas (Ivie), en especial 
de las actualizaciones que ofrecen los datos de los 
años de crisis. Además de presentar los últimos da-
tos de stock, el objetivo de este informe es respon-
der a tres preguntas relacionadas con lo señalado 
en el párrafo anterior:

—  ¿Qué impacto tiene la caída de la formación 
bruta de capital fijo (FBCF) y la reducción del 
esfuerzo inversor de los últimos años sobre el 
ritmo de acumulación de capital?

—  ¿Cuál es el alcance de la recomposición de la 
inversión, por activos, sectores y territorios que 
tiene lugar durante la crisis?

—  ¿Qué cambios deberían producirse en el patrón 
de acumulación para que mejorara la contribu-
ción del capital al crecimiento futuro, hacién-
dolo más sostenible?

lA BASE DE DATOS

La Fundación BBVA y el Ivie desarrollan conjun-
tamente y con regularidad, desde hace más de 
quince años, estimaciones del stock de capital 
para España, sus 17 comunidades autónomas, 2 
ciudades autónomas y 50 provincias. A partir de 
dicho banco de datos, los equipos del Ivie y otros 
muchos investigadores han publicado 600 trabajos 
sobre múltiples aspectos del crecimiento económi-
co en España y sus regiones, habiéndose revisado 
en los mismos, en especial, los problemas relacio-
nados con la evolución de la productividad de los 
factores. 
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La estructura de la base de datos de stock de ca-
pital Fundación BBVA-Ivie y los índices que la 
acompañan están pensados para visualizar los con-
tenidos, facilitar el acceso a la información y su ex-
plotación para distintos usos. La información cubre 
un periodo de casi medio siglo, que va de 1964 a 
2011, y se ofrece desagregada para 18 activos y 
44 sectores en el caso de España, 37 sectores para 
las comunidades autónomas y 25 en el caso de las 
provincias. Para facilitar el manejo de un volumen 
de información tan considerable, la base de datos 
está construida con un formato electrónico senci-
llo, libremente accesible a través del sitio web de 
la Fundación BBVA.1 En el mismo sitio se ofrece 
también un análisis gráfico del comportamiento de 
las principales variables, que facilita la observa-
ción directa de sus trayectorias. Asimismo, con la 
finalidad de ofrecer una visión panorámica de cada 
región y provincia y situarlas en términos relativos 
respecto al conjunto nacional, se elaboran cuadros 
y gráficos de síntesis. 

La base de datos ha sido construida ajustándose a 
la metodología acordada por expertos e institucio-
nes internacionales, por lo que ofrece facilidades 
para realizar análisis comparados. Las series sobre 
inversión y stock de capital generadas correspon-
dientes a España han sido incorporadas a varias 
bases de datos internacionales, como Structural 
Analysis Database (STAN),2 Productivity Database 
(PDB) y Productivity Database by Industry 3 (PDBi) 
de la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económicos (OCDE). Asimismo, estas series 
Fundación BBVA-Ivie son la base —con las armo-
nizaciones correspondientes— de las estimaciones 
de stock de capital para España incluidas en la 
base de datos del proyecto EU KLEMS, 4 del sexto 
Programa Marco de la Comisión Europea.

Aunque este documento no hará referencias deta-
lladas a muchos de los importantes temas aborda-
dos en trabajos previos que se han apoyado en este 
banco de datos, conviene recordar el potencial del 
mismo para distintas finalidades. En general, los 
datos sobre el stock de capital son imprescindibles 
para diagnosticar las fuentes del crecimiento eco-

1 Disponible en http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock 
08/fbbva_stock08_index.html.
2  Véase http://www.oecd.org/sti/stan.
3 Véase http://www.oecd.org/statistics/productivity.
4 Véase http://www.euklems.net.

nómico y evaluar importantes políticas públicas, 
como las de infraestructuras o las relacionadas con 
las tecnologías de la información y las comunica-
ciones (TIC). La información contenida en la base 
de datos es útil para analizar el ritmo de inversión 
y acumulación de capital; la importancia de la evo-
lución de los precios de los activos para determinar 
el esfuerzo inversor en términos nominales y el cre-
cimiento del stock en términos reales; la estruc-
tura por tipos de activos de la inversión y el stock 
en cada territorio. Los datos territorializados del 
proceso de acumulación son, además, imprescin-
dibles para conocer la localización de la inversión 
en los distintos activos y las diferencias en la es-
tructura de dotaciones de capital de comunidades 
autónomas y provincias; también para analizar los 
ritmos de acumulación que presenta cada activo 
en los diferentes territorios, el crecimiento de los 
servicios del capital en los mismos y el estudio de 
la localización de las actividades. 

ESTRUCTURA DEl INfORME

Los resultados que presenta este informe no descri-
ben pormenorizadamente el contenido de la base 
de datos, sino que ofrecen únicamente una mues-
tra de sus posibilidades de análisis desde la pers-
pectiva histórica y regional, y también de reflexión 
sobre el futuro. Desde esta última óptica, tras la 
actualización de las series para incluir el año 2011 
en las correspondientes a España y el 2010 en las 
de las comunidades y provincias, es posible avan-
zar en el estudio de los cambios en el proceso de 
capitalización durante los últimos años y los hori-
zontes del crecimiento futuro. Como telón de fondo 
de lo que representa la crisis se contempla el casi 
medio siglo de acumulación de capital que cubre el 
banco de datos, cuyas series comienzan en 1964. 
Como se comprobará, desde una perspectiva histó-
rica, esta gran recesión de principios del siglo xxi 
representa el mayor shock negativo experimentado 
por el proceso de capitalización de nuestra econo-
mía en los cincuenta años transcurridos desde que 
España se adentrara —por primera vez— por un 
sendero de crecimiento de largo recorrido. 

La sustancial ralentización de la acumulación de 
capital en los años recientes plantea interrogantes 
diversos acerca de las perspectivas de la capitaliza-



13

INTRODUCCIóN

ción y el crecimiento. Uno de los más importantes 
se refiere a las consecuencias que se derivan de la 
notable caída del esfuerzo inversor en los últimos 
años, tanto en el sector privado como en el público. 
Otro hace referencia a las razones de la baja pro-
ductividad de los capitales acumulados a lo largo 
de varias décadas de intenso ritmo de inversión. Un 
tercero, sin duda relevante, es el correspondiente 
a la evolución de las diferencias territoriales en do-
taciones de capital y productividad de las mismas, 
sus causas e implicaciones.

El volumen se estructura como sigue: 

—  El capítulo 1 presenta una síntesis de los prin-
cipales resultados, ofreciendo una panorámica 
para España de todo el periodo estudiado, des-
de 1964 hasta 2011. 

—  El capítulo 2 muestra los rasgos más destaca-
dos del proceso de inversión y capitalización 
correspondiente a la última etapa —marca-
da por la intensa expansión que comienza en 

1995 y la grave crisis que arrancó en 2007 y 
se prolonga hasta la actualidad—, y reflexiona 
sobre las perspectivas del patrón de acumula-
ción futuro.

—  El capítulo 3 enuncia un perfil general de las 
dotaciones de capital de las comunidades y ciu-
dades autónomas españolas. 

—  El capítulo 4 ofrece una breve reseña de cada 
una de las comunidades autónomas.

—  El capítulo 5 resume las principales conclu-
siones y plantea escenarios alternativos para el 
proceso de capitalización. 

—  En el apéndice se ofrecen dos informaciones 
complementarias que pueden ser de interés para 
el lector: el apéndice 1 presenta una síntesis de 
la metodología utilizada y el apéndice 2 resume 
los criterios seguidos en su aplicación a la medi-
ción estadística del stock de capital de España, 
sus comunidades autónomas y provincias.
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La década de los sesenta del siglo xx marca el 
principio del periodo de acumulación de capital 
y crecimiento económico más importante de la 
historia de España. En el último medio siglo tiene 
lugar un proceso de desarrollo sostenido, basado 
en ritmos de inversión elevados, irregulares, pero 
en general mucho más intensos que en el pasado, 
que han constituido la fuente más importante del 
crecimiento que ha tenido lugar. Sin embargo, a la 
vista de lo sucedido con la productividad del capi-
tal durante buena parte del mismo, en especial en 
la etapa de boom que precede a la crisis y durante 
esta, y con la fuerte caída del esfuerzo inversor en 
los últimos años, es razonable preguntarse si al-
gunas características del proceso de acumulación 
de las últimas décadas no deben ser revisadas, y 
la economía española prepararse para impulsar un 
cambio de patrón de capitalización y crecimiento.

Para valorar esta situación actual es útil contem-
plar el proceso de capitalización con una perspec-
tiva de muy largo plazo, porque de ella se deri-
van enseñanzas interesantes. Es necesario prestar 
atención tanto a la evolución del volumen como a 
la composición del capital. Con esa finalidad, con-
viene comenzar el análisis estudiando los rasgos de 
la formación bruta de capital fijo (FBCF), pues los 
perfiles del capital neto y productivo se configuran 
a partir de la intensidad de los flujos de inversión 
a lo largo del tiempo, su composición por tipos de 
activos, los distintos ritmos de depreciación de los 
mismos, y el destino de la inversión por sectores 
o territorios. La variable stock refleja los cambios 
que se van produciendo en la inversión, pero tiene 
mucha inercia, debido a que en la misma están 
presentes muchos estratos de inversión acumula-
dos en el pasado.

1.1 INVERSIÓN

El crecimiento de la inversión real en España en 
los últimos cincuenta años ha presentado, como 
tendencia general, una trayectoria fuertemente 
creciente, cuya evolución aparece reflejada en el 
panel a) del gráfico 1.1, en el que se otorga valor 
100 al volumen de la FBCF de 1964. En el gráfico 
se identifican con claridad diferentes fases. En la 
primera década del periodo la inversión crece has-
ta duplicarse, para después estancarse durante la 
larga crisis del petróleo, entre 1975 y 1985. Tras 
la entrada de España en la UE, en 1986, el empuje 
de la inversión vuelve a ser importante, y el índice 
alcanza el nivel 350. El avance se truncó de nuevo 
con la crisis de comienzos de los noventa, pero a 
mediados de esa década arranca una nueva y larga 
etapa expansiva, en la que la inversión real cre-
ce muy intensamente, hasta alcanzar el índice su 
máximo histórico en 2007, con un valor cercano a 
ocho veces el de 1964. En los cuatro años siguien-
tes la intensidad y duración de la crisis tiene con-
secuencias muy negativas sobre la FBCF, ya que se 
reduce en casi un tercio su nivel real. Pese a ese 
enorme retroceso, la inversión en el año 2011 mul-
tiplica por 5,7 la existente en 1964 en términos 
reales y dobla la de 1995.

Estas cifras absolutas deben ser puestas en rela-
ción con el tamaño de la economía en los distintos 
momentos de este largo periodo de tiempo. En el 
panel b) del gráfico 1.1 se representa el esfuerzo 
inversor, es decir, el porcentaje de inversión en re-
lación con el PIB. En promedio, el esfuerzo se ha 
situado por encima del 24% y solo en un ejercicio 
estuvo por debajo del 20%. En cambio, durante 
bastantes años ha alcanzado valores superiores al 

1
Medio siglo de acumulación de capital  
en España
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26%, sobre todo en la primera década del presente 
siglo, en la que la orientación del gasto hacia la 
inversión fue la más intensa del periodo contem-
plado y llegó a superar el 30%. La crisis ha llevado 
aparejada una abrupta caída de la inversión, muy 
superior a la del PIB. En 2011 el esfuerzo inversor 
no llegaba al 22%, aproximándose a niveles simi-
lares a los de las dos crisis anteriores, de comien-
zos de los ochenta y de los noventa, que marcan 
unos límites inferiores, probablemente alcanzados 
en 2012. 

El crecimiento de la inversión nominal ha estado 
dominado por dos tipos de activos relacionados 
con el sector de la construcción, viviendas y otras 

construcciones. En el gráfico 1.2 se observa el 
espectacular crecimiento de ambos hasta el co-
mienzo de la actual crisis y, también, que la in-
versión en viviendas se desplomó a partir de 2007 
mucho más drásticamente que la inversión en 
otras construcciones (panel a). El siguiente activo 
en importancia en la inversión es la maquinaria y 
material de equipo no ligado a las tIc, aunque a 
gran distancia de los anteriores en peso y ritmo de 
crecimiento. En último lugar por volumen y tra-
yectoria de inversión nominal se sitúan los activos 
tIc y el equipo de transporte, que siguieron tra-
yectorias paralelas hasta 2007 pero no durante la 
crisis, como se verá. Resulta de interés constatar 
el ligero repunte en la inversión nominal en los 
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tres activos no ligados a la construcción en los dos 
últimos años.

El panel b) del gráfico 1.2 subraya el gran peso que 
tienen las inversiones en los dos activos ligados a 
la construcción en España, pues juntos represen-
tan cerca del 70% de la FBCF. También se advierte 
la paulatina pérdida de peso en la inversión nomi-
nal de la maquinaria y material de equipo no tIc y 
del equipo de transporte, así como el avance en la 
estructura de la inversión de los activos asociados 

a las nuevas tecnologías. Tras estas evoluciones de 
los pesos de los distintos activos en la inversión 
nominal se encuentran trayectorias distintas de los 
volúmenes de inversión y muy distintas de los pre-
cios, conviviendo las fuertes alzas de los precios de 
los activos residenciales en algunos periodos con 
tendencias a la baja de los precios de las TIC. 

El crecimiento del volumen de inversión en térmi-
nos reales por tipos de activos —tomando como 
base 100 nuevamente el año 1964— aparece en 
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el panel a) del gráfico 1.3. Al compararlo con el 
panel a) del gráfico 1.2 se observan diferencias 
notables, debidas a las muy distintas trayectorias 
de los precios de los activos, que recoge el panel 
b) del mismo gráfico. Una muy llamativa es la tra-
yectoria de la inversión real en viviendas, que dis-
curre ahora por debajo del resto de variables. El 
fuerte crecimiento del precio de este activo —se 
multiplica por cincuenta en el periodo, el doble 
que el conjunto de la inversión— se traduce en 
una evolución mucho más modesta en términos 
reales que nominales. El perfil contrario lo ofrecen 
los activos ligados a las TIC (software, hardware 
y comunicaciones), cuyos precios vienen cayen-
do desde mediados de los años ochenta. La mo-
derada evolución de la inversión nominal en TIC, 

recogida por el gráfico 1.2, al combinarse con la 
caída en su precio se transforma en un crecimien-
to real muy importante, tanto que obliga a utilizar 
una escala distinta en el panel a) del gráfico 1.3, 
en el eje derecho. Así, mientras la inversión en 
viviendas en términos reales se multiplicó por 2 
entre 1964 y 2011, la inversión en activos tIc 
lo hizo por un factor superior a 130. Hay que ad-
vertir, no obstante, que esto es consecuencia en 
buena medida del desigual nivel de inversión del 
que partían ambos activos, mucho menor en el 
caso de las TIC.

Si se considera el destino por actividades produc-
tivas de las inversiones, con la ayuda del gráfico 
1.4 se comprueba que el fuerte crecimiento de 

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2007 2011
0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

Viviendas
Otras construcciones
Equipo de transporte

Maquinaria y material de equipo no TIC
TIC (eje derecho)

a)  Inversión real. 1964 = 100

b) De�actores. 1964 = 100

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2007 2011

Viviendas
Otras construcciones
Equipo de transporte

Maquinaria y material de equipo no TIC
TIC
Total

Gráfico 1.3 Inversión real por tipos de activos. España (1964-2011)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 



19

MEDIO SIGLO DE ACUMULACIóN DE CAPITAL EN ESPAñA

la inversión nominal a lo largo del periodo 1964-
2011 tuvo como protagonista casi absoluto al sec-
tor de los servicios, que se despega de manera 
espectacular de los otros sectores desde comien-
zos de los años ochenta. En la última etapa de 
crisis la inversión en servicios privados también 
se redujo, pero menos que en los demás sectores, 
resultando de interés constatar su crecimiento en 
2010 y 2011, habiéndose recuperado ya el nivel 
de 2007. 

El panel b) del gráfico 1.4 recoge las participacio-
nes de los sectores en la inversión privada no resi-
dencial total. Destacan la ganancia prácticamente 
continuada del sector de servicios privados, que 
pasa de representar poco más del 25% en 1964 
hasta casi el 65% en 2011; también sobresale la 

caída sostenida del peso de la inversión en indus-
tria, desde el 45% hasta menos del 20%. No es 
menos intensa, en términos relativos, la caída de 
la inversión en el sector agrícola, desde el 11,7% 
al 3%, aunque se observa el freno de este descen-
so en los últimos años. En cuanto a la inversión 
pública, su peso oscila alrededor del 20% de la 
FBCF total, creciendo en algunas fases recesivas 
no porque se mantenga su volumen sino como con-
secuencia de la mayor contracción de la inversión 
privada. Por último, resulta de interés destacar el 
muy acentuado perfil procíclico de la inversión en 
construcción, siendo esta una de las característi-
cas más definitorias de un sector cuyo peso en la 
inversión es modesto, aunque los activos que pro-
duce representen más de las dos terceras partes 
de la FBCF.

a) Inversión nominal no residencial. Millones de euros

b) Composición de la inversión nominal no residencial. Porcentaje
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1.2 STOCK DE CApITAl

El stock de capital acumulado por la economía en un 
momento del tiempo resulta de los flujos de inver-
sión pasados, de su composición por tipos de acti-
vos y del ritmo de depreciación de cada uno de estos 
(véase el apéndice 2). Tras la evolución del capital 
neto nominal (riqueza) de la economía española que 
aparece en el panel a) del gráfico 1.5 se encuentran 
todos estos factores, así como los cambios en los 
precios de los activos. En el panel b) se presenta la 
evolución en términos reales, habiendo eliminado el 
efecto de las variaciones de los precios. 

Los rasgos más relevantes de la acumulación de ca-
pital que ha tenido lugar en España en los últimos 

cincuenta años son los siguientes. En primer lugar, el 
fortísimo crecimiento del stock a lo largo del periodo 
1964-2011, resultante del elevado esfuerzo inversor 
comentado en el apartado anterior. La dotación de 
capital real se multiplicó por un factor cercano a 6, 
a una tasa media anual acumulativa del 3,8%. Para 
ofrecer una imagen de lo que esto significa puede 
decirse que, en la actualidad, el capital acumulado 
solo en Cataluña se aproxima al que había en toda 
España a mediados de los años sesenta.

A pesar de que un bajo punto de partida hace 
aumentar las tasas de crecimiento, el periodo de 
más rápida acumulación de capital no fue el ini-
cial, sino el que transcurre desde mediados de los 
noventa hasta el brusco frenazo que representa la 
crisis actual. Se trata de un hecho notable porque 
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en 1995 ya se partía de volúmenes de capital que 
triplicaban en términos reales los de 1964. En el 
periodo 1995-2007 la tasa de crecimiento del 
stock de capital fue del 4% anual. 

Es interesante constatar que 2009, el año de la 
primera y fuerte recesión de la actual crisis, es 
el único de todo el periodo en el cual el stock de 
capital nominal se reduce en términos absolutos, 
aunque se recupera ligeramente al año siguiente. 
Si se corrige el efecto de los precios —que se re-
ducen en los activos de la construcción durante la 
crisis—, no hay ninguna caída en valores absolutos 
del capital en términos reales (panel b), aunque sí 
una clara desaceleración en su ritmo de crecimien-
to en los últimos años. 

El stock de capital neto acumulado en el año 2011 
ascendió a 3,46 billones de euros corrientes (gráfi-
co 1.6), mientras que el valor del PIB se mantenía 
en un billón, de modo que había 3,5 unidades de 
capital por cada una de valor añadido. La estructura 
porcentual del capital neto nominal en ese momen-
to presenta cambios notables respecto la existente 
en la década de los sesenta, siendo actualmente la 
siguiente: el 44,2% del capital está materializado 
en viviendas (su peso superaba el 50% al princi-
pio del periodo), y un porcentaje algo menor, pero 
igualmente sustancial (43,3%), correspondía al 
capital privado no residencial, que ha ganado peso 
en el total. El 12,4% restante corresponde al capi-
tal público no residencial, que también aumenta su 
importancia en estas décadas, pero, en cualquier 
caso, representa una parte pequeña del valor de la 
riqueza acumulada.

El capital —privado y público— no residencial as-
cendía en 2011 a 1,93 billones de euros, y su es-
tructura porcentual por activos se concentraba muy 
mayoritariamente en otras construcciones (78%), 
un agregado que incluye oficinas, naves, locales 
comerciales e infraestructuras y edificios públicos. 
Este conjunto de activos ha aumentado enorme-
mente su peso en el capital no residencial —en 25 
puntos porcentuales— durante el periodo analiza-
do, como resultado de la diversificación y mejora 
en las dotaciones de los activos que integran este 
agregado. El resto del capital se distribuye entre 
maquinaria y material de equipo no tIc, cuyo peso 
en el valor total del capital se ha reducido debido 
al empuje —en precios y cantidades— de las cons-

trucciones. Tanto la maquinaria como los equipos 
de transporte pierden peso, debido a las evolucio-
nes de precios moderadas —o negativas— de sus 
activos, y no a que su crecimiento real sea escaso. 
Entre los activos distintos de la construcción, solo 
los capitales TIC ganan peso.

El capital privado no residencial ascendía en el 
2011 a 1,5 billones de euros. Por sectores, el por-
centaje más importante de este stock se concen-
traba en los servicios privados (con el 63,7%, casi 
treinta puntos porcentuales más que al principio 
del periodo), seguido a gran distancia por la indus-
tria y energía (que ha perdido mucha importancia 
pues representaba el 26,2% en 2011, frente al 
44% en 1964), la construcción (5,8%) y la agri-
cultura y pesca (4,3%) en último lugar. 

Según todos estos datos, durante el último medio 
siglo la economía española se ha capitalizado sus-
tancialmente, al tiempo que ha cambiado notable-
mente la composición de sus activos y la asigna-
ción de los mismos por sectores. La mayoría de 
estos cambios tienen lugar de manera continuada 
a lo largo de los años, constituyendo tendencias 
bastante estables, como se puede apreciar en los 
gráficos siguientes.

El gráfico 1.7 muestra, en su panel a, la evolución 
del stock de capital neto real por tipos de activos 
mediante un índice que toma valor 100 en 1964; 
los datos correspondientes al capital TIC se ofrecen 
con una escala distinta, a la derecha. Los elevados 
valores del índice de acumulación de capital de las 
TIC —que se multiplica por 80— se deben a que 
al comienzo del periodo analizado los activos aso-
ciados al software, hardware y comunicaciones eran 
prácticamente inexistentes, y estaban casi exclusi-
vamente ligados a las comunicaciones. En el eje de 
la izquierda, que mide la trayectoria de los restantes 
activos, se comprueba que los mayores crecimientos 
correspondieron a la construcción no residencial y 
al equipo de transporte (cuyo capital se multiplica 
casi por 9). La maquinaria y material de equipo no 
tIc también experimentó un crecimiento notable, ya 
que multiplicó sus dotaciones iniciales por un factor 
de seis. Viviendas fue el activo que experimentó un 
crecimiento real menor en estos años, dado que sus 
dotaciones iniciales eran mucho más importantes, 
multiplicando su stock inicial por un factor superior 
a tres, también elevado.
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En el panel b) del gráfico se observa la evolución 
de los pesos de los activos a lo largo del periodo, en 
términos nominales. Pese a su menor crecimiento, 

el capital neto en viviendas mantiene todo el tiempo 
su hegemonía en el agregado. En 1964, las vivien-
das representaban el 50% del valor del capital neto 
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total e, incluso, lo superaron durante la década de 
los setenta. Posteriormente los activos residenciales 
pierden peso progresivamente en el agregado hasta 
mediados de los años noventa, para recuperarlo de 
nuevo durante el último boom y volver a retroceder 
en los años de la crisis actual. La imagen especular 
de la construcción residencial la ofrece la trayec-
toria seguida por las otras construcciones. Aunque 
con oscilaciones, el crecimiento del peso de estos 
activos ha sido continuado, representando en la ac-
tualidad una participación similar a la de viviendas. 
El capital en maquinaria y material de equipo no 
tIc ha reducido su peso en el agregado a menos 
de la mitad, desde el 16% en el año 1964 hasta 
el 7% en 2011. Por último, y pese a su importante 

crecimiento en términos reales, los activos tIc no 
han ganado el peso que cabría esperar en términos 
nominales (gráfico 1.7) como consecuencia de la 
caída en los precios de los activos que los integran, 
especialmente el hardware.

La evolución del stock de capital real no residencial 
en las principales ramas de actividad aparece en el 
gráfico 1.8, y la nota más destacada es la velocidad 
de acumulación de capital en la rama de servicios 
privados. En el año 2011 el stock de capital real en 
este sector era dieciséis veces superior al existente 
en 1964, y su peso en el agregado había pasado 
del 30% a casi el 50%, sin apreciarse cambios en 
esa tendencia durante los años de crisis. El segundo 

Gráfico 1.7 Stock de capital neto por tipos de activos. España (1964-2011) 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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sector con mayor tasa de crecimiento fue el de los 
servicios públicos, cuyos capitales se multiplican 
casi por 9, una cifra muy importante, pero mucho 
menor que la de los servicios privados. Su participa-
ción en el stock de capital no residencial supera el 
20% a finales de los ochenta y se mantiene en torno 
al 22% desde entonces. Los capitales invertidos en 
el sector de la construcción se han multiplicado por 
un factor de 8, pero su participación en el agrega-
do no ha superado el 10% en todo el periodo. Los 
activos acumulados en la industria se multiplican 
por 6, creciendo sustancialmente, pero a un ritmo 
menor que los de los anteriores sectores. Debido a 
ello, la industria pierde su hegemonía inicial como 
sector en el que se localiza la mayor cuota de capital 
no residencial. Este cambio tiene lugar en la crisis 

de los ochenta, en buena medida industrial, y se ha 
venido reduciendo paulatinamente desde entonces 
su peso en el total hasta situarse en el 20% en la 
actualidad, un porcentaje que es casi la mitad del 
alcanzado en el periodo inicial. El otro sector que 
pierde peso es el de agricultura y pesca, que pasa de 
representar un porcentaje al comienzo del periodo 
superior al 10% a terminar con menos de la mitad; 
esto no significa que estas actividades no se hayan 
capitalizado también, pues casi han triplicando sus 
dotaciones de capital en términos reales, sino que 
su velocidad de acumulación ha sido menor que la 
de otros sectores.

En resumen, gracias al mantenimiento de niveles 
de esfuerzo inversor elevados durante cinco déca-
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das consecutivas, la economía española ha experi-
mentado un proceso de acumulación muy intenso y 
muy amplio, en todo tipo de activos y en todos los 
sectores sin excepción. Como resultado del mismo, 
la formación de capital ha sido una pieza clave del 
crecimiento de la demanda, y el crecimiento del 
capital se ha convertido en la principal fuente del 
crecimiento a largo plazo en el último medio siglo, 
por encima del aumento del empleo y de la pro-
ductividad.

Desde luego, la velocidad de crecimiento de cada 
activo y del capital de cada sector ha sido distinta, 
pero la tendencia general es que la estructura del 
capital neto se ha orientado más hacia los servi-
cios —públicos, pero sobre todo privados— y hacia 
los activos de otras construcciones y las TIC. Esos 
cambios de composición del capital total han su-
puesto pérdidas de peso del capital industrial y de 
los activos de maquinaria y equipo, debido a sus 
menores velocidades de crecimiento. Pese a ello, 

el volumen de los capitales ha crecido mucho en 
ambos casos y esta pérdida de peso de la maqui-
naria no implica per se que la estructura de los 
capitales sea ahora menos productiva, pues este 
cambio de pesos se produce sobre todo por efecto 
de los distintos ritmos de evolución de los precios 
de los activos. Así se confirma al comparar la evo-
lución de las dotaciones de capital neto a precios 
constantes y el capital productivo, que es un índice 
de volumen de los servicios del capital, fuertemen-
te creciente a lo largo de los años.5

El gráfico 1.9 refleja que el crecimiento del capital 
neto no residencial, el más directamente dedicado 
a actividades productivas, fue superior al del capi-
tal neto total, de modo que el fuerte ritmo de inver-
sión en construcción residencial no frenó el resto 
de la acumulación. Además, el crecimiento del ca-
pital productivo fue mayor que el de cualquiera de 
los índices de capital neto, multiplicándose por 10 
a lo largo del periodo analizado. Desde mediados 

  capital proporcionadas por cada activo sobre el valor to-
tal de los servicios del capital (véase ecuación [A.1.14]), 
mientras que en el capital neto las participaciones vienen 
dadas por el porcentaje que representan las dotaciones de 
capital de cada activo sobre el total, expresados ambos en 
términos nominales (véase ecuación [A.1.15]). 
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5  Tal como indican las ecuaciones [A.1.14] y [A.1.15] del 
apéndice 1, la tasa de crecimiento del capital agregado 
se calcula como la media ponderada de las tasas de cre-
cimiento en términos reales de los activos individuales. 
En el caso del capital productivo las ponderaciones vienen 
dadas por las participaciones del valor de los servicios del 



26

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

de la década de los noventa la velocidad de cre-
cimiento del capital productivo aumenta, separán-
dose más de la del capital neto no residencial, lo 
que indica que la capacidad de generar servicios 
productivos del capital neto (riqueza) acumulado 
se ha reforzado y no debilitado durante el último 
boom inmobiliario. 

Esa mejora del capital productivo está directamen-
te relacionada con la mayor presencia de las TIC, 
unos activos que aumentan el potencial de genera-
ción de servicios del capital y su contribución al 
crecimiento económico. Sin embargo, las caídas de 

la productividad del capital que se analizarán en 
el siguiente capítulo y el retroceso de la produc-
tividad total de los factores (PTF) en buena parte 
de estos años de boom indican que la capacidad 
potencial de generar servicios productivos a partir 
del capital acumulado no fue bien aprovechada en 
España. Las razones tienen que ver tanto con los 
incentivos que acompañan al boom inmobiliario, 
que hacen depender la rentabilidad de la inversión 
más de las revalorizaciones de los activos que de 
su productividad, 6 como con otras circunstancias 
estructurales de nuestra economía que necesitan 
ser revisadas.

6  Véase el análisis de este problema en Pérez y Robledo 
(2010).
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El proceso de capitalización de la economía es-
pañola de las últimas décadas, descrito en el 
apartado anterior, ha experimentado varios episo-
dios de aceleración y ralentización, pero, hasta la 
llegada de la crisis actual, ninguno ha supuesto 
un frenazo tan intenso como el que se observa 
a partir de 2007. Como se puede comprobar en 
el gráfico 2.1, en estos años el crecimiento del 
capital se aproxima a cero, una posibilidad que 
previsiblemente ya se ha producido en 2012, pero 
que deberá ser confirmada cuando se disponga de 
datos.

Esta circunstancia es razón suficiente para anali-
zar en detalle lo sucedido con la acumulación de 

capital durante la actual crisis, enmarcándola en 
el contexto de lo ocurrido en el último medio siglo 
y, sobre todo, en el de los antecedentes que repre-
senta la fase expansiva de la década que precede 
a esta primera gran recesión del siglo xxi. Esas dos 
referencias temporales indican que el ajuste del 
patrón de acumulación que está teniendo lugar es 
muy importante y pone de manifiesto debilidades 
graves. A la vista de las mismas, debe conside-
rarse la posibilidad —y la conveniencia— de que 
estemos en el umbral de un cambio estructural, 
que pudiera dar paso a una etapa caracterizada 
por una capitalización que podría ser menos in-
tensa, pero que, a cambio, debería ser mucho más 
productiva.

2
El impacto de la crisis en el patrón  
de acumulación
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2.1 UN MENOR RITMO DE ACUMUlACIÓN 

El gráfico 2.2 ofrece una imagen general de la 
evolución de cuatro variables básicas de la econo-
mía española —población, empleo, capital neto y 
producto interior bruto (PIB)— a lo largo del ci-
clo completo que tiene lugar en el periodo 1995-
2011. A la vista del mismo se advierte que en la 
última década el capital crece más que el PIB y 
no decrece durante la crisis, de modo que podría 
pensarse que el stock ha sufrido mucho menos el 
impacto de la misma que las restantes magnitudes. 
Sin embargo, esta variable mide un stock que tiene 
mucha inercia y, en realidad, el proceso de acumu-
lación de capital se ha visto muy afectado por la 
recesión, como veremos a continuación. Además, 
conviene no olvidar que el capital estimado valora 
la capacidad instalada, sin corregirla por el grado 
de utilización de la misma, un aspecto que ya era 
problemático durante el boom y lo es más durante 
la crisis. 

Pese a la inercia del stock, en el gráfico 2.1 se ob-
serva que después de 2007 la tasa de variación del 
capital se ralentiza, sobre todo a partir de 2009, 
tras trece años de intenso ritmo de crecimiento 
(4% anual medio), reduciéndose al 2% durante la 
crisis. La duración de la misma hace declinar cada 
vez más el ritmo de acumulación, de modo que en 
2011 era ya solo del 1,1%. En el panel b) del grá-
fico 2.2 se comprueba que, conforme se prolonga 
la recesión, el avance del capital se frena cada vez 
más en todos los activos. La evolución más nega-
tiva es la del equipo de transporte, el único activo 
que presenta variaciones negativas del stock, desde 
2009 a 2011. Los capitales que mejor mantienen 
su ritmo de acumulación son los correspondientes 
a los activos TIC, pero, de todos modos, su tasa 
de crecimiento medio anual pasa del 10,7% en el 
periodo 1995-2007 al 6% entre 2007 y 2011. En 
este último año 2011 las tasas de variación de los 
capitales invertidos en maquinaria y material de 
equipo no tIc, viviendas e infraestructuras públi-
cas están próximas a cero.

Por ramas de actividad, según se observa en el pa-
nel c), no existe una tónica general común a todos 
los sectores: el de agricultura y pesca no ve afec-
tado su ritmo de acumulación, aunque este sigue 
siendo bajo; en la construcción y la industria la 

acumulación se estanca primero para reducirse el 
stock a partir de 2009; en los servicios públicos 
apenas se aprecian cambios hasta 2009, pero el 
frenazo de la acumulación es claro después; y, en 
los servicios privados, el ritmo se reduce claramen-
te, aunque el crecimiento del stock sigue siendo 
elevado, del 3,8% anual. 

La variación en la intensidad del ritmo de acumu-
lación se aprecia mejor observando los flujos de in-
versión, una variable clave en la dinámica del stock 
de capital. Las tasas de variación de la formación 
bruta de capital fijo (FBCF) agregada pasan de ni-
veles superiores al 6% durante más de una década 
a valores fuertemente negativos, con reducciones 
que se acercan al 5% anual medio y que, en el 
caso de algunos activos y sectores de actividad, 
superan los dos dígitos. En el caso de la inversión 
privada, la caída se produjo pronto, impulsada por 
el intenso deterioro de las expectativas, los excesos 
de capacidad acumulados durante los últimos años 
del boom y la aparición de severas restricciones 
financieras. El retroceso llegó a ser del 22% en 
2009, y la caída acumulada entre 2007 y 2010 
superó el 33%. En cambio, la inversión pública se 
sostuvo en los dos primeros años de crisis por la 
inercia derivada de los proyectos de infraestruc-
turas en marcha y la instrumentación de políticas 
fiscales expansivas discrecionales. Estas últimas 
se concentraron en inversiones en infraestructuras 
urbanas, en las que se produjeron entre 2007 y 
2009 crecimientos anuales a una media del 50% 
(Plan E). Pero la inviabilidad de sostener financie-
ramente esta estrategia obligó al cambio de signo 
de la política fiscal de 2010, siendo la inversión 
pública la variable más directamente afectada des-
de entonces. El desplome fue del 18% en 2010 y 
del 38% en 2011 que, acumulados, representan 
reducciones de la FBCF pública del 56%, unas 
caídas que se han visto acentuadas por los ajus-
tes presupuestarios de 2012 y que continuarán en 
2013. 

Las fuertes caídas de la inversión pública y privada 
que recoge el gráfico 2.3 significan a corto plazo re-
trocesos muy importantes de la demanda agregada, 
pues se trata de reducciones de uno de sus com-
ponentes más relevantes, situado en España en los 
años finales de la expansión en porcentajes del PIB 
próximos al 30%. En promedio, durante los años 
de crisis el negativo crecimiento del PIB (–0,7% 
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Gráfico 2.2 Evolución del capital neto en términos reales. España (1995-2011)
Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Gráfico 2.3 Tasa de variación de la inversión. España (1995-2011)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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anual) es más que explicable en su totalidad por la 
evolución de la FBCF, cuya contribución negativa 
al PIB alcanzó un cifra de –2,3 puntos porcentua-
les al año. Pero, desde una perspectiva de largo 
plazo, la pregunta más importante es qué conse-
cuencias pueden derivarse de una tendencia en la 
que ese retraimiento de la demanda de inversión se 
prolonga durante bastantes años, manteniéndose 
un esfuerzo inversor más bajo que en las décadas 
precedentes. Esta posibilidad no debe descartarse 
si se tienen en cuenta dos circunstancias: prime-
ro, en algunos activos muy duraderos —como las 
construcciones residenciales o no residenciales— 
existen elevados excesos de capacidad que pueden 
requerir muchos años para ser eliminados; y segun-
do, el nivel de endeudamiento acumulado puede 
exigir procesos de desapalancamiento largos, que 
condicionarán la recuperación del ritmo inversor de 
muchos agentes por falta de financiación.

En el panel b) del gráfico 2.3 se advierte que el re-
troceso más intenso de la inversión real se produce 
en la inversión en viviendas y equipo de transporte, 
que pasan de crecer al 7% hasta 2007 a decre-
cer al 16,5% de media en los años de crisis y del 
8,4% al –8,5%, respectivamente. En el resto de 
activos las caídas están próximas a los diez puntos 
porcentuales, aunque en el caso de la maquinaria y 
equipo tIc las tasas de variación de la inversión se 
mantienen ligeramente positivas pese a ese retro-
ceso, creciendo la inversión en promedio durante 
la crisis. Merece la pena advertir —en línea con lo 
señalado al hablar de la inversión pública— el con-
traste entre los fuertes crecimientos de la inversión 
en infraestructuras públicas de 2008 y, sobre todo, 
de 2009, y los posteriores ajustes, con caídas del 
25% en 2010 y 2011. Se confirma, una vez más, 
la dificultad de que la FBCF pública desempeñe 
en la realidad el papel anticíclico que se le supo-
ne, pues sufre por lo general de inmediato las con-
secuencias de los problemas de financiación que 
suele padecer el sector público en las épocas de 
recesión.

Por sectores —panel c)— en el periodo 2007-2011 
solo crece la inversión en el sector de agricultura 
y pesca, que se expande a buen ritmo durante la 
crisis (6% medio anual). En todas las restantes ra-
mas la inversión se reduce, aunque los ritmos me-
dios anuales de caída son muy distintos: enormes 
en construcción (–25,5% anual), sustantivos en 

servicios públicos (–10,2%) e industria (–7,3%) y 
moderados en los servicios privados (–1,7%). En el 
gráfico se advierte que el peor año en todos los sec-
tores privados fue 2009. También se observa que 
la inversión en servicios públicos pasa a contraerse 
mucho más que la privada en 2010 (–17,6%) y 
2011 (–37,2%), contribuyendo al ajuste del gasto 
y a la caída de la demanda agregada. 

Estos intensos retrocesos de la inversión durante 
la crisis no han impedido que el volumen de la 
FBCF haya seguido siendo importante en España. 
La razón es que se partía de niveles de esfuerzo 
inversor muy elevados, próximos al 31% del PIB en 
2007, que es poco probable que se repitan duran-
te la próxima década. Las implicaciones de entrar 
en un periodo prolongado de menores niveles de 
inversión son de dos tipos. En primer lugar, desde 
una óptica de corto plazo, si ese componente de 
la demanda agregada tan importante en el pasa-
do se mantiene en un nivel más bajo, para que la 
demanda se recupere se necesitará que otros com-
ponentes cubran el espacio que la inversión ya no 
ocupa. En segundo lugar, desde una perspectiva de 
largo plazo, una menor FBCF reduce el crecimiento 
del stock de capital y la contribución de este factor 
al crecimiento, de modo que para que este no se 
resienta es necesario que otras fuentes del creci-
miento sean más potentes.

Para profundizar en esta línea de análisis es con-
veniente prestar atención a que, en una economía 
que ha alcanzado ya unas altas dotaciones de ca-
pital —en España la relación capital/PIB asciende 
en la actualidad a 3,4 mientras que era 2,4 en 
1964—, una parte sustancial de la inversión bruta 
es absorbida por la depreciación de los activos. El 
gráfico 2.4 confirma esta tendencia, al mostrar que 
el esfuerzo inversor necesario para cubrir la depre-
ciación del capital ha pasado del 14% del PIB en 
los años sesenta al 18% en 2011. Como conse-
cuencia de ello, mientras unos niveles de esfuerzo 
inversor totales del 22% del PIB en la década ini-
cial del proceso de acumulación generaban ratios 
de inversión neta respecto al PIB de un 8%, ese 
mismo esfuerzo no llega a generar en 2011 un 4% 
de inversión neta.

En el panel b) del gráfico 2.4 se muestra que, se-
gún las estimaciones derivadas de la metodología de 
cálculo del stock de capital y los criterios interna-
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Gráfico 2.4 Inversión y depreciación. España (1964-2011)
Fuente: Fundación BBVA-Ivie
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cionales sobre vidas medias y tasas de depreciación 
de los activos,7 el consumo de capital fijo en España 
representaba, en 2011, 192.928 millones de euros 
corrientes (154.358 millones de euros constantes 
de 2000), absorbiendo la mayor parte de la inversión 
bruta realizada. En el panel c) del mismo gráfico se 
observa que la ratio depreciación/inversión alcanza 
el último año el 83%, el mayor valor de toda la se-
rie histórica. Solo se aproxima al mismo el de 1984 
(81%), al final de la larga crisis que surge con las 
alzas en el precio del petróleo, y se desarrolla du-
rante toda la transición política, entre 1975 y 1985. 
En general, en los periodos de expansión económica 
la acumulación se acelera y el peso de la deprecia-
ción en la FBCF desciende, mientras que sucede lo 
contrario durante las crisis. Así ocurrió a principios 
de los años ochenta y en la recesión de los primeros 
años de la década de los noventa, y así vuelve a su-
ceder ahora. No obstante, en los años más recientes, 
la inversión bruta absorbida por la depreciación ha 
crecido mucho más, al combinarse una intensa caí-
da del esfuerzo inversor con una dotación de capital 
acumulado mayor, que genera más consumo de capi-
tal fijo. De mantenerse en cifras elevadas esta ratio, 
el ritmo de crecimiento del capital y su contribución 
al crecimiento será mucho menor que en el pasado.

El elevado porcentaje que en estos años alcanza la 
ratio depreciación/inversión agregada invita a com-
probar si, durante la crisis, la depreciación llega a 
superar a la inversión bruta en alguno de los com-
ponentes de la formación de capital. En ese caso 
se produciría una inversión neta negativa en ciertos 
activos o sectores y, consiguientemente, un decre-
cimiento del stock de capital, anulándose la contri-
bución del capital al crecimiento en estos casos. 

En el gráfico 2.5 se muestran los comportamien-
tos agregados de la inversión privada y pública, 
comprobándose que la primera representa la mayor 
parte del total —el 89,3%—, y la segunda, solo 
el restante 10,7%. En ambas variables la depre-
ciación absorbe un volumen creciente de recursos, 
como consecuencia del fuerte aumento de los volú-
menes de capital, tanto privados como públicos. 

Como el retroceso de ambos tipos de FBCF durante 
la crisis es sustancial, el consumo de capital fijo al-

7  El consumo de capital fijo obtenido si se sigue esta metodo-
logía difiere ligeramente del publicado por el INE en la con-

canza porcentajes en 2011 del 81,4% de la inver-
sión privada y el 96,2% de la inversión pública. Este 
último porcentaje equivale prácticamente a anular 
la inversión neta pública en 2011, lo que sitúa a las 
Administraciones Públicas en un escenario de mero 
sostenimiento del stock de capital, sin crecimiento 
del mismo. Esta situación no se había dado nunca 
durante el periodo para el que se dispone de infor-
mación, pues los mayores cocientes depreciación/
inversión habían sido del 83% en el sector privado, 
en 1984, y del 78% en el sector público, en 1980. 
Aunque no se dispone todavía de cifras liquidadas 
para 2012, las reducciones adicionales en la inver-
sión pública previstas en los presupuestos de las 
distintas Administraciones Públicas hacen pensar 
que, en este año, la inversión bruta pública no cu-
brirá la depreciación y el stock de capital neto pú-
blico habrá comenzado a reducirse.

En el gráfico 2.6 se ofrece un análisis más deta-
llado de la ratio depreciación/inversión bruta, por 
tipos de activos. En cada panel se representan me-
diante áreas las trayectorias del esfuerzo inversor 
neto (color claro) y la depreciación (oscuro), ambos 
en porcentaje del PIB. El esfuerzo inversor bruto 
es la suma de ambas áreas; además, el porcentaje 
que mide el peso de la depreciación en la inversión 
bruta se representa mediante una línea, cuyos va-
lores mide la escala de la derecha. 

En el panel a) se comprueba la intensidad del ciclo 
inmobiliario durante el último boom: en los últimos 
años del mismo la inversión en viviendas llegó a 
superar el 11% del PIB para caer a la mitad en la 
actualidad. Se aprecia asimismo que la ratio depre-
ciación/inversión en los años de la burbuja inmobi-
liaria apenas alcanzaba el 50%, mientras que en 
los últimos años supera el 90%, el valor más alto de 
todo el periodo considerado. Los otros casos en los 
que esta ratio es, en la actualidad, muy elevada son 
el de maquinaria y equipo no tIc (superior también 
al 90%) y el de equipo de transporte (en este caso 
superior al 100%, lo que explica que el capital acu-
mulado en estos activos se esté reduciendo). En el 
caso de las TIC, la ratio también es elevada (80%) 
debido a que las tasas de depreciación de estos ac-
tivos son muy altas. En las infraestructuras públi-
cas, la ratio se sitúa también en el 80% aunque en 

1  tabilidad Nacional de España. Sin embargo, las conclusiones 
a las que se llega utilizando el dato del INE son las mismas.
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este caso el origen se encuentra en el desplome de 
la inversión en los dos últimos años. Por último, en 
la inversión en otras construcciones privadas, con 
tasas de depreciación más bajas y caídas de la in-
versión menores, la ratio citada se mantiene más 
contenida, por debajo del 65%.

El repaso de las variables comentadas —inversión 
neta, depreciación y ratio depreciación/inversión 
bruta— para los principales sectores se puede rea-

lizar con la ayuda del gráfico 2.7, que indica que 
en dos de ellos —industria y construcción— los 
niveles de inversión durante la crisis no cubren la 
depreciación y, en consecuencia, el stock de capi-
tal se está reduciendo. En un tercero, los servicios 
públicos, la ratio se está aproximando al 100%, 
lo que equivale al estancamiento de las dotacio-
nes de capital público ya comentadas hasta 2011 
y su posible reducción posterior, dados los ajustes 
adicionales en curso y previstos en la FBCF de las 

Gráfico 2.5 Inversión y depreciación pública y privada. España (1964-2011)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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a)  Viviendas
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Gráfico 2.6 (cont.) Esfuerzo inversor bruto y neto por tipos de activos. España (1965-2011)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Gráfico 2.7 Esfuerzo inversor bruto y neto (no residencial) en las principales ramas de actividad.  
España (1965-2011) 

(porcentaje)
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d)  Servicios privados

0

2

4

6

8

10

12

0

20

40

60

80

100

120

Depreciación Esfuerzo inversor neto Ratio depreciación/inversión (eje derecho)
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Gráfico 2.7 (cont.) Esfuerzo inversor bruto y neto (no residencial) en las principales ramas de actividad.  
España (1965-2011) 

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.

Administraciones Públicas. En el sector agricultu-
ra y pesca la ratio se sitúa en el 80% y, en el de 
servicios privados, es claramente más baja, siendo 
estas actividades las únicas en las que se siguen 
produciendo crecimientos a ritmos significativos 
del stock de capital. 

2.2  ¿HACIA UN NUEVO pATRÓN  
DE ACUMUlACIÓN?

Los gráficos anteriores permiten observar que duran-
te otros periodos de crisis la depreciación absorbió 

también elevados porcentajes de la inversión bruta. 
Cuando la FBCF se recuperó, se corrigió a la baja la 
ratio depreciación/inversión. Sin embargo, en la ac-
tualidad existen circunstancias que pueden dificul-
tar esa recuperación, pues, como ya se ha apuntado, 
las dotaciones de capital son mucho mayores ahora 
y, al mismo tiempo, existe un exceso de capacidad 
mayor que en el pasado —en particular, en activos 
inmobiliarios—. Por otro lado, como la economía es-
pañola se encuentra mucho más endeudada, puede 
tener dificultades para financiar ritmos de esfuerzo 
inversor como en el pasado reciente apoyándose en 
flujos de ahorro del exterior y, en general, para fi-
nanciar una expansión de la demanda que cebe de 
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nuevo la bomba de la actividad.8 Debido a las difi-
cultades que estas circunstancias representan para 
el avance de la inversión no es descartable que el 
crecimiento del capital se ralentice. 

Para valorar las implicaciones que esta posibilidad 
puede tener sobre el crecimiento de la economía 
española en la próxima década es útil comparar el 
patrón de capitalización español con el de otros paí-
ses, en cuatro aspectos: la intensidad del esfuerzo 
inversor, el nivel de dotaciones alcanzado, la com-
posición de los capitales y la productividad de los 
mismos. Como se comprobará, el modelo español 
ha diferido del de los países más desarrollados en 
tres de esos rasgos: el esfuerzo inversor ha sido ma-
yor, su orientación a los activos inmobiliarios más 
intensa y la productividad de los capitales menor. 
Al mismo tiempo, España todavía presenta desven-
tajas frente a algunos de los países más avanzados 
en sus dotaciones de capital por habitante, como 
consecuencia de que los procesos de acumulación 
de capital de los mismos comenzaron mucho antes. 

Teniendo en cuenta las tres primeras diferencias, 
un proceso de convergencia hacia las pautas de 

8  Los desequilibrios y circunstancias que complican la salida 
de la crisis de la economía española han sido ampliamente 
analizados en los Informes Fundación BBVA-Ivie sobre cre-
cimiento y competitividad (véase Pérez et al. 2011, 2012).

las economías más avanzadas requeriría reducir el 
esfuerzo inversor —lo que aliviaría la presión que 
representa financiar uno más alto—, orientar más 
la FBCF hacia la maquinaria y los equipos y apro-
vechar más productivamente los capitales acumu-
lados. Ahora bien, no se puede ignorar el cuarto 
aspecto señalado: que en España las dotaciones 
de capital por habitante siguen siendo menores 
que las de los países más desarrollados, lo cual 
condiciona la tasa de ocupación española, también 
menor, como se verá a continuación. 

En el gráfico 2.8 
9 se compara el esfuerzo inversor 

español durante los años transcurridos del siglo 
xxi con los de las mayores economías del mun-
do para las que se dispone de información. En el 
panel a) se observa que los niveles de FBCF en 
relación con el PIB de España han sido claramen-
te superiores a los de los países más avanzados, 
asemejándose más a los de economías emergen-
tes. Sin embargo, no debe olvidarse que estos 
últimos países tienen mucho más atrasados sus 
niveles de capitalización, de modo que es lógico 
que inviertan más. En el panel b), que presenta la 
evolución temporal del esfuerzo inversor español, 

9  Para la elaboración de los gráficos con comparaciones 
internacionales de este Informe las variables empleadas 
están expresadas en paridades de poder adquisitivo (PPA) 
respecto al euro.

Gráfico 2.8 Esfuerzo inversor nominal (inversión/PIB) 

(porcentaje)

Fuente: Banco Mundial, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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se constata que en los últimos años este se ha re-
ducido sensiblemente, y se ha hecho mucho más 
similar al de las economías avanzadas. Es impor-
tante advertir que los actuales niveles de esfuerzo 
inversor en España —relativamente bajos desde la 
perspectiva de nuestra trayectoria— son mayores 
que los de todos los países considerados, excep-
to los asiáticos. Se trata, por tanto, de ritmos de 
inversión que resultan compatibles con el creci-
miento en muchas economías avanzadas, pero en 
su caso las fuentes del crecimiento son bastante 
distintas de las españolas y se apoyan más en la 
productividad.

En el gráfico 2.9 se comprueba cómo influye el 
esfuerzo inversor en el ritmo de acumulación de 
capital. La relación entre inversión y capital es 
directa, pero la tasa de crecimiento del stock que 
se deriva de la nueva FBCF también resulta in-
fluida por el volumen de capital existente —que 
constituye el denominador de la tasa— y por la 
composición del stock —que determina la tasa 
de depreciación—. En general, los países más 
avanzados tienen tasas de crecimiento del stock 

mucho menores que los emergentes por las tres 
razones: menores porcentajes de PIB dedicados 
a inversión nueva, mayores niveles de capital de 
partida y mayores tasas de depreciación —como 
consecuencia de una composición del capital más 
orientada hacia la maquinaria y equipos, que se 
deprecian más que los activos inmobiliarios—. 

10 
España vuelve a situarse en una posición inter-
media, con una tasa de crecimiento del capital 
superior a la de las economías más avanzadas, 
pero mucho menor que las asiáticas debido a que 
el stock de estas últimas es mucho menor. Ahora 
bien, en el panel b) del gráfico se observa que la 
reducción de las tasas españolas de crecimiento 
del stock durante la crisis es sustancial, lo que 
nos aproxima a los ritmos de acumulación de las 
economías avanzadas y nos sitúa incluso por de-
bajo de la media de la mayoría de ellas. 

Una menor dedicación de recursos a la inversión y 
un menor crecimiento del stock reducen las contri-
buciones del capital al crecimiento del PIB. Este 
se resentirá si esas aportaciones no se compensan 
con otras fuentes del mismo, como las mejoras 

10  activos, utilizan años base distintos y diferentes agrega-
ciones de activos, etc.). Por esta razón, las conclusiones 
obtenidas de la comparación entre los datos de diferen-
tes países deben tomarse con cautela y sin olvidar sus 
limitaciones.

Gráfico 2.9 Tasa de variación del stock de capital neto 

(porcentaje)

Nota: El dato de China y Corea del Sur corresponde al periodo 2000-2007, y el de la India, a 2000-2008.

Fuente: APO, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, MOSPI y OCDE.
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10  La realización de comparaciones internacionales se ve 
limitada porque las bases de datos ofrecidas por los or-
ganismos estadísticos internacionales recogen estima-
ciones realizadas siguiendo distintos criterios de cálculo 
(consideran diferentes vidas medias para los mismos
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del empleo o de la productividad de los factores. 
Parte de las mejoras potenciales de productividad 
puede venir de la propia composición del capital, 
es decir, de la orientación de la inversión hacia los 
activos que proporcionan más servicios producti-
vos por unidad de capital neto, como la maqui-
naria y los equipos, en especial los relacionados 
con las TIC. Por el contrario, una estructura de la 
inversión y del stock en la que pesan más los ac-
tivos inmobiliarios resulta, por lo general, menos 
productiva.11 Para evaluar si las diferencias entre 
las economías son apreciables en este sentido, se 
puede considerar la información de los gráficos 
2.10 y 2.11. 

El panel a) del gráfico 2.10 presenta la composi-
ción de la inversión por activos de los países se-
leccionados en el periodo 2000-2011, y el panel 
b) la diferencia de dicha composición en España 
en los subperiodos 2000-2007 y 2008-2011. Se 

11  La metodología para la medición del stock de capital tie-
ne en cuenta esta circunstancia cuando calcula el capital 
productivo ponderando los distintos activos de manera que

advierte que, en el conjunto de la última década 
y particularmente en los años de expansión, la 
economía española orienta más su formación de 
capital a los activos residenciales y otras construc-
ciones que las economías avanzadas. En los años 
de crisis la inversión residencial pierde peso, pero 
lo gana la inversión en otras construcciones —que 
tampoco son especialmente productivas—, por lo 
que la suma de los activos provenientes del sec-
tor de la construcción se mantiene prácticamente 
invariable. Por el contrario, los pesos en España 
de las inversiones en maquinaria y equipos están 
claramente por debajo de las de la mayoría de los 
otros países considerados y, en algunos casos, muy 
alejados de los mismos, con diferencias que, en el 
caso de Alemania y Estados Unidos, superan los 
diez puntos porcentuales.

Así pues, ciertamente la FBCF de España en estos 
años es menos productiva por su composición. Pero 
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Nota: El dato de Canadá y Japón corresponde al periodo 2000-2010, y el de la India corresponde al periodo 2004-2009. Los países están ordenados 
según el peso del activo viviendas.

Fuente: APO, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, MOSPI y OCDE.

  quede reflejado el distinto potencial de generación de 
servicios productivos de cada uno por medio de su coste 
de uso.
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los efectos de esa tendencia española a invertir 
más en activos inmobiliarios no se convierten, sin 
embargo, en diferencias sustanciales de la estruc-
tura actual del stock de capital español respecto a 
la de otros países, como se comprueba en el panel 
a) del gráfico 2.11. Mientras en España la suma 
de viviendas y otras construcciones representaba el 
86% del stock en 2009; en Estados Unidos y en 
el Reino Unido es el 85%; en Alemania, el 86%; 
y en Francia, el 89%. La explicación se encuentra 
en que el stock es una variable que evoluciona con 
mucha inercia, en especial en lo que se refiere a 
activos con largas vidas útiles, como los inmobi-
liarios. Muchas economías desarrolladas han in-
vertido en ellos menos que España en la última 
década, pero lo hicieron con fuerza en el pasado. 
Esa inercia implica también que, aunque España 
haya reducido en los últimos años sus inversiones 
residenciales, el peso de las mismas en el stock 
apenas ha cambiado, como se observa en el panel 
b) del gráfico 2.11.

La consecuencia de que las diferencias de com-
posición del stock de capital no sean sustanciales 
es que, a pesar de la orientación reciente de la 

inversión española hacia los activos inmobiliarios, 
no parece que nuestra economía padezca por esta 
razón una desventaja clara de capacidad producti-
va frente a otras más desarrolladas. De hecho, en 
los años del boom inmobiliario los servicios del ca-
pital —el capital productivo— crecían más que el 
capital neto, como ponía de manifiesto el gráfico 
1.9. Es decir, según las estimaciones que la meto-
dología de cálculo del stock de capital proporciona, 
el potencial productivo del mismo creció con más 
fuerza. Sin embargo, el aprovechamiento del ca-
pital acumulado no era el adecuado, sino menor 
que en otros países; para considerar la información 
disponible en este sentido se pueden observar los 
datos de productividad (aparente) del capital que 
ofrece el gráfico 2.12.

La comparación internacional que muestra el panel 
a) del gráfico indica que, en el promedio de la dé-
cada, la relación entre el PIB generado y el capital 
acumulado se sitúa en el caso de España en una 
posición intermedia, similar a la de otras grandes 
economías continentales europeas, pero muy por 
debajo del Reino Unido, la India, Estados Unidos 
y Canadá. Ahora bien, el panel b) muestra una pre-
ocupante trayectoria de la productividad del capital 
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Nota: El dato de Francia y EE. UU. corresponde a 2007, el de Japón a 2006 y el de Corea del Sur a 2005. Los países están ordenados según el peso del 
activo viviendas.

Fuente: EU KLEMS, Fundación BBVA-Ivie y elaboración propia.
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en España, continuamente decreciente, que sitúa 
en estos momentos a nuestro país por debajo de 
buena parte de las economías de referencia. Esta 
trayectoria confirma que el ritmo de acumulación 
español de la última etapa del boom no fue acom-
pañado de una suficiente mejora en la capacidad de 
generación de valor. Probablemente fue así porque 
la rentabilidad de las inversiones no dependía tanto 
de la productividad como de la revalorización de 
los activos. Por tanto, existieron incentivos pode-
rosos para acumular capital aunque la capacidad 
productiva no fuera plenamente utilizada. El riesgo  
de inestabilidad que esto representa para la senda de  
inversión es evidente y se ha hecho realidad con la 
llegada de la crisis: al retroceder el PIB —un flujo—, 
pero no las dotaciones de capital —un stock—, el 
problema de exceso de capacidad se ha acentuado, 
como reflejan las últimas caídas en la productividad 
del capital. Al no operar ya la expectativa de precios 
al alza como motor de la FBCF, la inversión se ha 
desplomado.

El menor esfuerzo inversor de los últimos años es la 
consecuencia de esta combinación de circunstan-
cias típica de las fases de ajuste que siguen a los 
booms, en especial, a los inmobiliarios. Sus impli-
caciones son preocupantes pues, por una parte, a 
corto plazo la menor inversión deprime la demanda 
agregada, el empleo y el consumo, de modo que 

sin la actuación de estímulos compensatorios su-
ficientes —públicos o del exterior— el exceso de 
capacidad se agrava. Por otra parte, a largo plazo, 
si el exceso de capacidad es grave y se produce una 
ralentización duradera del ritmo de crecimiento del 
capital, el volumen de activos productivos disponi-
bles en el país en relación con la población seguirá 
siendo menor y también la capacidad de generar 
empleo. Esta segunda implicación es más preocu-
pante en un país como España, con una tasa de 
paro tan elevada y que, paradójicamente, padece 
un exceso de capacidad, pero posee menos dota-
ciones de capital por habitante que otros.

Para confirmar este último argumento, es impor-
tante comparar el nivel de las dotaciones de capital 
de España en la actualidad con el de los demás 
países considerados. El gráfico 2.13 ofrece las do-
taciones de capital per cápita. Durante la última 
década, España posee un capital por habitante 
—panel a)— similar al del Reino Unido, menor que 
el resto de los países más avanzados —con varios 
de ellos las diferencias se aproximan al 20%— y 
mucho mayor que los emergentes. Las mejoras en 
España han sido intensas en este sentido a lo largo 
de la década, pero las dotaciones españolas siguen 
siendo inferiores a las de las economías líderes en 
relación con una población que ha crecido sustan-
cialmente. Por consiguiente, puede decirse que, a 

Gráfico 2.12 Productividad del capital 

(euros PPA de 2000)

Nota: El dato de China y Corea del Sur corresponde al periodo 2000-2007, y el de la India, a 2000-2008.

Fuente: APO, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y OCDE.
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pesar de la intensa acumulación llevada a cabo, 
nuestra economía no cuenta con capital suficiente 
para ofrecer a sus habitantes unas oportunidades 
de empleo como las de otros países, con análogas 
dotaciones de capital por trabajador que aquellos. 
Es posible que para quienes logran incorporarse al 
sistema productivo —los ocupados— las dotacio-
nes de capital sí sean similares, pero en ese caso 
la tasa de empleo será baja. Esto es, precisamente, 
lo que sucede en España.

El gráfico 2.14 representa en el eje de ordenadas 
las dotaciones de capital por trabajador (k / L) de 
los países considerados y, en abscisas, el porcen-
taje de la población total que está ocupada (L / N).  
El área del rectángulo definido por la posición de 
un país y el origen de coordenadas mide su do-
tación de capital por habitante [k / N = (k / L) 
× (L / N)]. Se han marcado unos ejes con líneas 
de puntos sobre la posición de España, de modo 
que los pocos países que quedan situados en el 
cuadrante superior derecho tienen dotaciones de 
capital per cápita superiores como resultado de 
que poseen tanto ratios de capital por trabajador 
mayores como tasas de empleo superiores. Llama 
la atención que, en general, la desventaja de los 
trabajadores españoles en las dotaciones de capi-
tal es limitada y, en relación con algunas de las 
economías líderes —como Estados Unidos y Ale-

mania—, inexistente. En cambio, las dotaciones 
de capital por habitante de España son frecuente-
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Gráfico 2.13 Dotaciones de capital neto real per cápita
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Nota: El dato de China y Corea del Sur corresponde al periodo 2000-2007, y el de la India, a 2000-2008.

Fuente: APO, Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y OCDE.
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El dato de China y Corea del Sur corresponde a 2007, y el de la India, a 2008.

Fuente: APO, Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y 
OCDE.



45

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN EL PATRóN DE ACUMULACIóN

mente menores. En estas condiciones, la equipa-
ración de las dotaciones de capital por trabajador 
implica que nuestra economía emplea a menos 
trabajadores. En general, España dista más de los 
países avanzados en sus tasas de empleo —que 
aparecen en la parte derecha del gráfico— que en 
dotaciones de capital por trabajador.

Estas relativamente elevadas dotaciones de capital 
por trabajador no se reflejan en la productividad 
del trabajo, lo que confirma que el mercado de tra-
bajo español no funciona adecuadamente, pues ni 
promueve la productividad ni es capaz de generar 
empleo suficiente. A pesar de los excesos de ofer-
ta de trabajo existentes, los niveles salariales han 
evolucionado por encima de la productividad del 
trabajo, reduciendo la capacidad de competir de 
los trabajadores y de las empresas en los mercados 
(Pérez et al. 2011, 2012).

El nivel de renta per cápita de un país (Y / N) puede 
ser contemplado como el resultado de la produc-
tividad lograda de los capitales (Y / k) y las dota-
ciones de capital por habitante (k / N), puesto que 
[Y / N = (Y / k) × (k / N)]. El gráfico 2.15 repre-
senta en ordenadas la productividad del capital y 
en abscisas la dotación de capital por habitante, 
de modo que el área del rectángulo que definen 
la posición de cada país y el origen de coordena-
das mide la renta per cápita. En el gráfico aparece 
sombreada la renta por habitante correspondien-
te a España, de modo que los países situados en 
el cuadrante superior derecho tienen claramente 
niveles de renta superiores, logrados apoyándose 
simultáneamente en mayores dotaciones de ca-
pital por habitante y en el logro de una superior 
productividad en el uso de las mismas. Ese es 
el caso Estados Unidos —la de mayor renta por 
habitante, gracias al aprovechamiento de ambos 
factores—, Alemania —basada sobre todo en sus 
elevadas dotaciones de capital per cápita—, Ca-
nadá y Francia. Japón e Italia no son economías 
más productivas, pero tienen mayores dotaciones, 
y el Reino Unido tiene menos dotaciones, pero es 
más productivo. Como resultado de sus diversas 
combinaciones, todas estas economías tienen ni-
veles de renta per cápita superiores a España. En 
Corea del Sur, la renta per cápita es similar, pero 
se basa más en la productividad de sus capitales 
que en sus dotaciones relativas. En cambio, China 
y la India, con niveles de renta per cápita muy 

inferiores, padecen las consecuencias sobre todo 
de sus todavía muy bajas dotaciones de capital en 
relación con sus poblaciones, pese a los elevadísi-
mos ritmos de acumulación de ambas en las dos 
últimas décadas. 

En comparación con algunas de las economías con 
mayor renta por habitante España padece, pues, 
una doble debilidad, dado que sus dotaciones de 
capital per cápita son menores, pero también lo es 
la productividad que logra del capital. Durante el 
boom, gracias a sus intensos ritmos de acumulación 
redujo su distancia en capital per cápita —aunque 
una parte del esfuerzo inversor fue absorbido por 
la también rápida expansión demográfica—, pero 
empeoró la productividad del capital, como con-
secuencia de la escasa capacidad de generar valor 
añadido de buena parte de los activos acumulados, 
y de otros factores que incidieron negativamente 
en la eficiencia de la economía española. 

12 Duran-
te la crisis, el retroceso del PIB —mientras pro-
sigue aunque sea lentamente la acumulación—, 
ha acentuado el problema de uso de la capacidad 
instalada y la productividad de los capitales acu-
mulados ha empeorado más.

Gráfico 2.15 Dotaciones de capital neto real per cápita y pro-
ductividad del capital neto. Comparación internacional (2011)

Nota: Véase la equivalencia de las abreviaturas en el gráfico 2.14. El dato de China y 
Corea del Sur corresponde a 2007, y el de la India, a 2008.

Fuente: APO, Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y 
OCDE.
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Si se combinan las variables presentadas en los 
gráficos anteriores, se puede descomponer la ren-
ta per cápita (Y / N) de los países en función de 
diversas magnitudes: la productividad del trabajo 
(Y / L) y la tasa de empleo de la población total  
(L / N) : [(Y / N) = (Y / L) × (L / N)]; y la producti-
vidad del capital (Y / k) y las dotaciones de capital 
per cápita (k / N) : [(Y / N) = (Y / k) × (k / N)]. 
Ambas descomposiciones aparecen en los paneles 
a) y b) del gráfico 2.16, que identifica la posición 
relativa a España (haciendo su valor igual a 100 
para cada una de las variables) de los demás países 
en el año 2011, y permite observar como contri-
buyen los factores analizados a las diferencias en 
renta per cápita. En general, las dos palancas en 
las que se apoyan los países con mayor nivel de 
renta para obtener esa ventaja son la productividad 
del capital y la tasa de ocupación, siendo las eco-
nomías con mejores resultados las que combinan 
ambas. En cambio, las diferencias de productivi-

dad del trabajo de España en la actualidad —tras 
el incremento de la misma a consecuencia de los 
ajustes en el empleo de los últimos años— no son 
muy elevadas en términos de número de ocupados. 
Si se mide la productividad en términos de horas 
trabajadas, las conclusiones son similares, con la 
excepción de Alemania y Francia, que amplían su 
ventaja en esta variable y se sitúan un 20% por en-
cima del nivel español. En cambio, Estados Unidos 
mantiene un diferencial de alrededor de un 30% 
con respecto a España con independencia de la 
unidad de medida del empleo considerada.

Es digno de mención también que la productivi-
dad de los capitales es variable entre países, pero 
resulta mayor que la de España en los países con 
más diferencias de renta. En el panel c) del gráfico 
2.16 se descompone la productividad del trabajo 
(Y / L) entre la del capital (Y / k) y las dotaciones 
de capital por ocupado (k / L) : [(Y / L) = (Y / k) ×  
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Gráfico 2.16 Renta per cápita, productividad del trabajo y su descomposición. Comparación internacional 
(2011) (España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Nota: El dato de China y Corea del Sur corresponde a 2007, y el de la India, a 2008.

Fuente: APO, Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y OCDE.
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(k / L)]. De esta forma es posible apreciar que 
pocos países superan a España en dotaciones de 
capital por ocupado, pero la mayoría lo hacen en 
productividad de sus capitales, una ventaja clara 
de cara a aumentar los niveles de productividad del 
trabajo alcanzados por cada país.

El crecimiento del PIB por habitante (Y / N) en el 
pasado puede contemplarse tomando como refe-
rencia las contribuciones de la productividad de los 
capitales (Y / k), la dotación de capital por traba-
jador (k / L) y la tasa de ocupación de la población 
(L / N) : [(Y / N) = (Y / k) × (k / L) × (L / N)]. Las 
dos primeras variables muestran la contribución 
de la acumulación de capital al crecimiento, sea 

aumentando las dotaciones de capital por trabaja-
dor o mejorando la productividad del capital. En el 
gráfico 2.17 se muestra la contribución de dichas 
variables al crecimiento de la renta per cápita en 
el periodo para el que se dispone de información 
para los países de referencia (1970-2011), en la 
fase de crecimiento más reciente (1995-2007) y 
en los años de crisis (2007-2011). En el conjunto 
del periodo, el PIB por habitante español ha creci-
do a una tasa promedio del 2,3% anual acumula-
tivo, basándose casi exclusivamente en una mejora 
de las dotaciones de capital por trabajador, pero 
sin lograr apenas aumentar las tasas de empleo de 
la población ni mantener la productividad de los 
capitales.

Gráfico 2.17 Tasa de variación de la renta per cápita y su descomposición. Comparación internacional (1970-2011)

(porcentaje)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Nota: El dato de China y Corea del Sur corresponden al periodo 1970-2007 en el panel a), y el dato de la India corresponde al periodo 1981-2008 en el panel a) y 2007-2008 en el 
panel c).

Fuente: APO, Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE, MOSPI y OCDE.
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El patrón de crecimiento español de la fase ex-
pansiva posterior a 1995 no presenta diferencias 
con el conjunto del periodo en lo que se refiere a 
la negativa contribución de la productividad de 
los capitales, pero sí en que se crea mucho em-
pleo, tanto que no se intensifica la relación capi-
tal/trabajo a pesar del elevado esfuerzo inversor. El 
fuerte ritmo de acumulación de capital del periodo 
acompañado de caídas de productividad del capital 
y de la PTF representa un camino desequilibrado,  
y por ello insostenible pues conduce finalmente a la 
caída de la inversión y a la destrucción de empleo, 
desapareciendo las fuentes del crecimiento. Con la 
llegada de la crisis, el retroceso de demanda acen-
túa el de la productividad del capital y la caída del 
empleo hace crecer con fuerza la relación capital/
trabajo. Ambos movimientos indican que existe un 
grave problema de exceso de capacidad instalada.

A la vista de estos datos es lógico preguntarse qué 
impide que estos dos factores contribuyan al creci-
miento en España. Las respuestas hay que buscar-
las en parte en el funcionamiento del mercado de 
trabajo, pero también en los factores que explican 
la orientación de las inversiones hacia los activos 
inmobiliarios y el insuficiente aprovechamiento 
productivo de los capitales. 

La comparación con otros países indica que Es-
paña no es el único con estos problemas, que son 
más frecuentes en las economías asiáticas. Los re-
trocesos en la productividad del capital no se pro-
ducen en Alemania, Canadá, Estados Unidos y el 
Reino Unido, y en la última expansión tampoco en 
Francia. Todas estas economías padecen también 
caídas de la productividad del capital en los años 
de crisis que reflejan excesos de capacidad deri-
vados de la caída de la demanda, pero no son tan 
graves ni antiguos como en España. 

Por consiguiente, para salir de la crisis, España 
necesitará volver a arrancar los motores de la ex-

pansión sin contar inicialmente con la inversión, 
pues el exceso de capacidad permite crecer sin 
ampliar el capital. Será preciso aumentar prime-
ro la actividad para recuperar la productividad 
de los capitales y los incentivos para invertir de 
nuevo. Por tanto, para romper el nudo que atena-
za la FBCF en este momento y volver a estimular 
de nuevo el proceso va a ser necesario que otros 
componentes de la demanda distintos de la in-
versión —como el sector exterior— estimulen la 
productividad del capital, mejorando el uso de la 
capacidad instalada.

Solamente cuando sea superada esta fase, la for-
mación de capital puede volver a convertirse en 
una fuente de crecimiento y existirá la posibilidad 
de seguir corrigiendo el déficit de dotaciones de 
capital por habitante que impide generar empleo 
para toda la población que desea trabajar. Pero 
cuando esto suceda, será muy importante que la 
orientación de la inversión se dirija hacia activos 
y actividades que hagan posible la mejora de la 
productividad del capital. Esto requerirá que el po-
tencial de generación de servicios del capital se 
aproveche mejor, generando crecimientos del valor 
añadido mayores que la tasa de crecimiento del 
capital. 

Lograr este resultado requiere un cambio estruc-
tural del patrón de capitalización de la economía 
española y, por tanto, se trata de un objetivo difícil. 
Sin embargo, solo de ese modo se evitará que el 
crecimiento genere nuevos desequilibrios que de-
riven en excesos de capacidad como los actuales 
como consecuencia de la acumulación de activos 
improductivos, que actúan como verdaderos agu-
jeros negros de la economía en las recesiones. Ese 
camino, la mejora de la productividad de los capi-
tales, debe ser muy tenido en cuenta a la hora de 
diseñar las estrategias para aproximarse a las eco-
nomías avanzadas con mayor nivel de renta, más 
equilibradas y competitivas.
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En los capítulos 1 y 2 se ha revisado la acumula-
ción de capital que ha tenido lugar en la economía 
española con una perspectiva de muy largo plazo 
y se ha analizado el impacto de la crisis sobre el 
proceso de acumulación, perfilando los principales 
rasgos de la situación actual. Este capítulo muestra 
las características más relevantes de la acumula-
ción en las comunidades autónomas y provincias, 
fundamentalmente las referidas a los niveles de sus 
dotaciones, así como la estructura de la inversión y 
del stock, por tipos de activos y por sectores.

Los datos de inversión y stock territorializados fina-
lizan en 2010, debido al retraso con el que están 
disponibles los datos oficiales en los que se basan 
las estimaciones Fundación BBVA-Ivie. Esta cir-
cunstancia limita el diagnóstico que se puede hacer 
de la crisis a nivel territorial. Por otra parte, dada 
la gran variedad de perfiles de las distintas econo-
mías regionales y provinciales, el análisis se centra 
en algunos hechos estilizados conjuntos, siguiendo 
un orden expositivo similar al de los dos capítulos 
anteriores. En el capítulo 4 se complementa este 
diagnóstico general con una breve reseña de la ca-
pitalización de cada comunidad autónoma.

3.1 pERSpECTIVA gENERAl

El gráfico 3.1 muestra el peso de las comunidades 
autónomas y provincias en la FBCF durante el con-
junto del periodo 1964-2010 y en la última déca-
da. La comparación de ambos datos ofrece pistas 
acerca de un rasgo del proceso de acumulación 
de capital español relevante, que la base de datos 
Fundación BBVA-Ivie documenta ampliamente: la 
localización territorial de las inversiones ha cam-

biado a lo largo de los años analizados, lo que re-
fleja la difusión del desarrollo económico de norte a 
sur y de este a oeste. Una pieza importante de ese 
proceso ha sido la intensificación del proceso de 
FBCF en las regiones menos desarrolladas. 

Como consecuencia de la difusión espacial del de-
sarrollo, se han producido pérdidas de peso notables 
en el stock de capital total de aquellas provincias 
y regiones que lograban atraer una mayor cuota de 
inversión en el pasado. Así, si se compara el peso de 
cada territorio en la inversión de la totalidad del pe-
riodo analizado con el correspondiente a la primera 
década del siglo xxi, se advierten pérdidas de peso, 
sobre todo, de Cataluña —y dentro de ella, Barcelo-
na— el País Vasco —en Bizkaia—, el Principado de 
Asturias y Cantabria. Por contra, se observan avances 
significativos de Andalucía, la Comunidad de Madrid, 
Canarias, Castilla-La Mancha y la Región de Murcia. 

Los niveles de esfuerzo inversor (FBCF/PIB) de los 
distintos territorios son muy diversos entre sí y a 
lo largo del tiempo. Es imposible comentar toda 
la casuística de los mismos, pero bastará ilustrar, 
con la ayuda del gráfico 3.2, las diferencias entre 
comunidades en el conjunto del periodo y en la 
década final. En ambos casos, las diferencias en-
tre comunidades superan los diez puntos porcen-
tuales y, entre provincias, los veinte. Así pues, los 
datos confirman que la capacidad de los territorios 
de atraer inversión es muy distinta y cambiante, 
siendo un elemento muy relevante para explicar el 
dinamismo económico y demográfico de las comu-
nidades autónomas y provincias. 

Es importante destacar también que la elevada 
intensidad del esfuerzo inversor durante la última 
década es un rasgo que se observa de manera ge-

3
las dotaciones de capital  
de las comunidades autónomas
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Gráfico 3.2 Esfuerzo inversor. Comunidades autónomas y provincias (promedio 1964-2010 y 2000-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE. 
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neralizada en todos los territorios. Los casos en los 
que la aceleración es más sobresaliente, con tasas 
de esfuerzo inversor superiores al 30% durante toda 
una década son los de Castilla-La Mancha, Extre-
madura, la Región de Murcia y Canarias. En algunas 
provincias el esfuerzo inversor de la última década 
es todavía mucho mayor, aproximándose al 40% en 
Guadalajara, Cuenca y Santa Cruz de Tenerife.

Aunque la composición por tipos de activos de la in-
versión responde en líneas generales a lo señalado 
para el conjunto de España en capítulos anteriores, 
existen algunas diferencias notables entre territo-
rios, apreciables en el cuadro 3.1. Así, durante la 
última década, en algunos lugares la concentración 
de la inversión en vivienda es todavía mayor que la 
media, así sucede con frecuencia en comunidades 

CUADRO 3.1: Esfuerzo inversor por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (promedio 2000-2010)
(porcentaje)

 Total Viviendas Otras  
construcciones

Equipo  
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

España 27,2 9,2 9,4 2,3 3,9 2,5

Andalucía 28,5 11,4 9,3 2,2 3,4 2,1

Almería 25,3 10,8 7,6 2,6 2,7 1,8

Cádiz 26,1 10,4 8,6 1,9 3,0 2,1

Córdoba 30,8 10,6 11,2 2,5 4,1 2,4

Granada 28,8 11,9 9,6 2,5 2,9 1,9

Huelva 30,5 11,9 10,2 1,9 4,5 2,0

Jaén 26,6 9,4 9,0 2,3 3,7 2,2

Málaga 33,0 16,4 9,7 2,6 2,4 1,9

Sevilla 26,8 9,2 9,3 1,8 4,3 2,2

Aragón 29,1 7,4 11,5 2,5 5,4 2,4

Huesca 35,8 10,4 14,3 2,7 6,1 2,3

Teruel 34,0 7,3 13,9 4,4 6,5 1,9

Zaragoza 26,9 6,7 10,5 2,2 5,1 2,5

Asturias (Principado de) 27,4 9,1 10,8 1,8 3,8 1,9

Balears (Illes) 28,3 11,1 8,6 2,4 3,4 2,7

Canarias 30,6 10,1 10,7 3,1 3,9 2,8

Palmas (Las) 23,6 5,3 9,0 2,9 3,7 2,7

Sta. Cruz de Tenerife 38,8 15,7 12,6 3,3 4,2 3,0

Cantabria 25,8 10,5 8,8 1,8 3,1 1,6

Castilla y León 28,5 9,3 10,8 1,9 4,3 2,2

Ávila 29,1 10,2 10,4 2,2 4,3 2,0

Burgos 25,5 9,6 8,1 1,6 4,3 1,9

León 27,9 6,2 12,8 2,2 4,3 2,3

Palencia 28,3 8,4 11,2 1,9 4,8 2,1

Salamanca 29,9 11,3 10,6 1,8 3,9 2,2

Segovia 30,8 10,8 12,8 2,2 3,3 1,7

Soria 25,8 6,3 10,8 2,7 3,9 2,1

Valladolid 30,4 10,3 11,2 1,6 4,7 2,7

Zamora 27,7 9,6 9,9 2,0 4,0 2,2
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y provincias turísticas, como Andalucía, la Región 
de Murcia, Illes Balears y la Comunitat Valencia-
na, pero también en comunidades y provincias de 
los alrededores de Madrid, en especial Castilla-La 
Mancha. Esta comunidad y Aragón o Extremadura 
sobresalen por la intensidad del esfuerzo inversor 
en otras construcciones. El esfuerzo inversor en 
otros activos, como la maquinaria y los equipos, 

se presenta en bastantes casos asociado a la in-
versión en activos de la construcción, debido pro-
bablemente al efecto de arrastre del equipamiento 
de las instalaciones construidas. No se observa, en 
general, mayor esfuerzo inversor en maquinaria y 
equipos en aquellos lugares donde se concentra 
mayor actividad industrial, como las regiones del 
norte.

CUADRO 3.1 (cont.): Esfuerzo inversor por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (promedio 2000-2010)
(porcentaje)

 Total Viviendas Otras 
construcciones

Equipo  
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

Castilla-La Mancha 35,8 14,1 12,5 2,5 4,6 2,2

Albacete 34,7 11,1 13,3 2,7 5,0 2,6

Ciudad Real 34,2 13,2 11,5 2,3 5,0 2,2

Cuenca 39,6 11,0 19,8 2,7 4,2 1,9

Guadalajara 40,5 19,8 11,8 2,6 3,8 2,4

Toledo 35,0 15,7 10,7 2,4 4,3 1,9

Cataluña 25,4 7,8 9,1 2,0 4,2 2,4

Barcelona 24,9 7,4 8,9 1,9 4,1 2,5

Girona 26,3 9,2 9,0 2,2 3,9 2,0

Lleida 25,2 6,8 10,1 2,1 4,1 2,1

Tarragona 28,3 9,7 9,5 2,1 4,6 2,3

Comunitat Valenciana 27,3 10,9 8,6 2,2 3,6 2,0

Alacant/Alicante 27,3 12,6 7,9 2,3 3,0 1,6

Castelló/Castellón 25,7 9,1 7,8 2,2 4,6 1,9

València/Valencia 27,8 10,3 9,3 2,1 3,8 2,3

Extremadura 30,8 8,3 12,9 2,3 4,2 3,0

Badajoz 33,0 7,6 14,9 2,3 4,8 3,4

Cáceres 27,3 9,4 9,8 2,3 3,4 2,4

Galicia 28,4 8,9 10,5 2,1 4,2 2,8

Coruña (A) 29,2 9,2 10,8 1,9 4,3 3,0

Lugo 29,1 8,9 10,9 2,8 3,9 2,5

Ourense 29,5 8,8 11,2 2,4 4,4 2,7

Pontevedra 26,7 8,7 9,6 1,9 4,0 2,6

Madrid (Comunidad de) 25,5 7,4 8,4 2,8 3,6 3,3

Murcia (Región de) 30,7 12,1 9,6 2,5 4,5 2,0

Navarra (Comunidad Foral de) 28,6 9,2 8,8 2,2 5,8 2,7

País Vasco 22,1 6,5 7,7 1,6 4,1 2,2

Araba/Álava 20,4 5,9 6,5 1,5 4,6 1,9

Bizkaia 19,9 5,1 7,4 1,5 3,8 2,1

Gipuzkoa 26,5 9,1 8,7 1,7 4,5 2,5

Rioja (La) 27,8 10,6 8,7 1,9 4,6 2,1

Ceuta (ciudad autónoma de) 19,1 4,4 7,9 2,4 2,3 2,1

Melilla (ciudad autónoma de) 19,2 6,3 7,6 2,2 1,7 1,4

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE. 
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En cuanto a las pautas de inversión por sectores 
de los distintos territorios, la importancia de los 
servicios privados es decisiva en todas partes, se-
guidos de la industria y los servicios públicos. Me-
rece la pena destacar —con la ayuda del gráfico 
3.3 y del cuadro 3.2— que algunas comunidades 
y provincias sobresalen por la intensidad del es-
fuerzo inversor en servicios privados durante la úl-
tima década, superando ampliamente la media: los 
archipiélagos de Illes Balears y Canarias, Badajoz 
y Cuenca. El peso de la inversión industrial es ma-
yor en las comunidades del cuadrante nororiental, 
como el País Vasco, la Comunidad Foral de Nava-
rra, Aragón, Castilla y León y Cataluña, y también 
en Castilla-La Mancha. Por la importancia del es-
fuerzo inversor en servicios públicos destacan el 
Principado de Asturias, Cantabria, Castilla y León, 
Castilla-La Mancha, Galicia, Aragón y, sobre todas 
las demás, Extremadura.

La acumulación de capital resultante de los ritmos 
de inversión someramente descritos en los párra-
fos anteriores ha sido importante en todas las co-
munidades autónomas y provincias, por lo que se 
puede afirmar que en los últimos cincuenta años 
los cambios han sido sustanciales en todos los te-
rritorios. No obstante, dependiendo tanto de los 
puntos de partida como de la capacidad de atraer 
inversiones, la intensidad de las variaciones en las 
dotaciones de capital ha sido distinta. El gráfico 
3.4 indica que las diferencias en las dotaciones 
iniciales de capital por habitante eran sustancia-
les, triplicando en 1964 las del País Vasco a las 
de Extremadura y, en el caso de las provincias, 
cuadriplicando las de Gipuzkoa a las de Almería. 
En 2010 —último año disponible en el caso de 
los datos regionales— las dotaciones de capital 
por habitante han aumentado en todos los territo-
rios, y los rangos de variación entre los mismos se 
han reducido, aunque siguen siendo importantes. 
Ahora, entre comunidades autónomas la mejor 
dotada —la Comunidad Foral de Navarra— ya no 
llega a doblar a la menos capitalizada —Andalu-
cía— y entre provincias las distancias entre los 
extremos también se han acortado, al pasar el co-
ciente entre la mayor y la menor de 4 a 2. En al-
gunas comunidades, las dotaciones de capital por 
habitante se han multiplicado por cuatro en térmi-
nos reales, y en Extremadura y Castilla-La Mancha 
se han quintuplicado, y esos elevados factores se 
han superado incluso en provincias concretas.

La estructura de los capitales difiere entre territo-
rios por tipos de activos y por sectores y, además, 
ha cambiado con el paso del tiempo, como se com-
prueba en los cuadros 3.3 y 3.4, que ofrecen la 
composición del stock en ambos sentidos en los 
años inicial y final del periodo. Limitando los co-
mentarios al caso de las regiones, se puede desta-
car que en 1964 las comunidades con las mayores 
concentraciones urbanas —la Comunidad de Ma-
drid, Cataluña, y la Comunitat Valenciana— pre-
sentaban una orientación de sus capitales mucho 
mayor que la media española hacia la vivienda. En 
cambio, Extremadura, Castilla y León, Castilla-La 
Mancha y Aragón sobresalían en otras construc-
ciones, y el País Vasco, Cantabria y el Principado 
de Asturias en maquinaria y material de equipo no 
tIc. En 2010, esas concentraciones de capitales 
son muy distintas, pero, dentro de las tendencias 
generales comentadas, sobresalen por su orienta-
ción hacia el capital residencial las regiones tu-
rísticas mediterráneas —Andalucía, Illes Balears, 
la Región de Murcia, la Comunitat Valenciana, Ca-
taluña— y hacia otras construcciones Aragón, el 
Principado de Asturias y Extremadura. Las diferen-
cias entre comunidades en cuanto al peso en su 
stock de los distintos tipos de maquinaria —que 
como hemos reiterado ha perdido peso en el capital 
neto— se han reducido mucho al final del periodo, 
pero el Principado de Asturias, el País Vasco y la 
Comunidad Foral de Navarra siguen orientadas en 
esta dirección.

La comparación de las columnas del cuadro 3.4 
correspondientes a 1964 y 2010 muestra, a sim-
ple vista, una enorme ganancia de peso de los sec-
tores de servicios en la estructura de los capitales 
de todos los territorios. Ahora bien, dentro de esta 
tendencia general, las diferencias entre comunida-
des y entre provincias son sustanciales, tanto al 
principio como al final del periodo. Limitando de 
nuevo los comentarios a las regiones, se advierte 
que en 1964, cuando la industria concentraba el 
mayor porcentaje de los capitales, algunas comuni-
dades tenían una orientación mucho mayor que la 
media en esa dirección: el Principado de Asturias, 
Cantabria, Cataluña, la Región de Murcia y, sobre-
todo, el País Vasco. Por su mayor concentración de 
capitales en la agricultura sobresalían Galicia, Cas-
tilla y León, Castilla-La Mancha y Extremadura; por 
el elevado peso de los servicios privados, todas las 
comunidades localizadas en la costa mediterrá nea, 
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Gráfico 3.3 Esfuerzo inversor (no residencial). Comunidades autónomas y provincias (promedio 1964-2010 y 2000-
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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CUADRO 3.2: Esfuerzo inversor (no residencial) en las principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias 
(promedio 2000-2010) 
(porcentaje)

 Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

España 18,1 0,5 3,6 0,9 10,0 3,1

Andalucía 17,0 0,8 2,6 0,8 9,6 3,3

Almería 14,6 0,8 1,5 0,6 8,8 2,9

Cádiz 15,7 0,6 2,1 0,6 9,0 3,4

Córdoba 20,2 1,4 2,9 0,8 11,1 4,0

Granada 16,9 0,8 1,5 0,7 9,4 4,6

Huelva 18,7 1,0 4,8 0,7 8,1 4,0

Jaén 17,2 1,1 2,6 0,9 8,5 4,1

Málaga 16,6 0,3 0,9 0,7 11,7 2,9

Sevilla 17,6 0,7 4,4 1,1 8,8 2,6

Aragón 21,8 1,5 5,8 0,8 9,4 4,2

Huesca 25,4 4,6 3,7 1,1 8,8 7,3

Teruel 26,7 3,8 7,1 1,4 7,5 7,0

Zaragoza 20,2 0,5 6,1 0,7 9,9 3,1

Asturias (Principado de) 18,3 0,5 4,3 1,0 8,1 4,5

Balears (Illes) 17,1 0,2 1,3 0,9 12,3 2,4

Canarias 20,5 0,2 1,3 1,2 14,9 3,0

Palmas (Las) 18,3 0,2 1,4 1,1 12,8 2,8

Sta. Cruz de Tenerife 23,1 0,2 1,1 1,3 17,3 3,2

Cantabria 15,4 0,2 3,4 0,9 6,4 4,4

Castilla y León 19,3 0,6 4,1 1,3 8,7 4,5

Ávila 18,9 1,1 3,9 1,3 7,2 5,3

Burgos 15,9 0,4 5,3 0,9 5,7 3,6

León 21,6 0,5 4,1 1,5 10,5 5,0

Palencia 19,9 0,8 5,5 1,1 7,2 5,3

Salamanca 18,5 0,4 2,8 1,9 8,0 5,4

Segovia 20,0 0,7 2,6 1,3 11,4 4,1

Soria 19,4 1,1 2,7 1,8 7,4 6,4

Valladolid 20,2 0,3 4,7 1,0 10,6 3,6

Zamora 18,1 1,5 2,5 1,7 7,5 4,8
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CUADRO 3.2 (cont.): Esfuerzo inversor (no residencial) en las principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias 
(promedio 2000-2010) 
(porcentaje)

 Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

Castilla-La Mancha 21,7 1,0 4,7 1,3 10,8 4,0

Albacete 23,6 1,0 5,2 0,9 12,0 4,6

Ciudad Real 21,1 1,2 5,4 1,2 9,5 3,8

Cuenca 28,6 1,6 3,1 1,4 17,5 5,0

Guadalajara 20,7 0,6 3,9 0,6 11,1 4,5

Toledo 19,3 0,7 4,6 1,8 8,9 3,2

Cataluña 17,7 0,2 4,4 0,8 10,0 2,3

Barcelona 17,5 0,1 4,6 0,7 10,2 2,0

Girona 17,2 0,6 3,2 0,9 9,5 3,0

Lleida 18,4 1,3 3,3 1,1 8,7 4,1

Tarragona 18,6 0,5 4,7 1,0 9,6 2,8

Comunitat Valenciana 16,4 0,4 3,7 0,8 8,8 2,7

Alacant/Alicante 14,7 0,4 2,7 0,8 8,2 2,6

Castelló/Castellón 16,5 0,7 6,2 0,8 6,1 2,9

València/Valencia 17,5 0,4 3,6 0,8 9,8 2,7

Extremadura 22,5 1,1 2,6 1,1 12,1 5,5

Badajoz 25,4 1,1 3,1 1,2 14,6 5,4

Cáceres 17,9 1,0 1,9 1,1 8,1 5,7

Galicia 19,5 0,7 3,6 1,0 9,9 4,2

Coruña (A) 20,1 0,6 3,7 1,2 9,9 4,7

Lugo 20,2 1,7 3,0 1,0 8,9 5,6

Ourense 20,7 1,2 3,6 1,1 11,0 3,8

Pontevedra 18,1 0,4 3,8 0,8 9,8 3,3

Madrid (Comunidad de) 18,1 0,1 2,6 0,8 11,8 2,8

Murcia (Región de) 18,6 1,2 4,3 1,1 9,1 2,9

Navarra (Comunidad Foral de) 19,4 0,6 7,3 0,9 7,6 3,0

País Vasco 15,6 0,2 4,8 0,8 7,2 2,6

Araba/Álava 14,5 0,3 6,5 0,6 4,8 2,4

Bizkaia 14,8 0,2 4,1 1,2 6,7 2,7

Gipuzkoa 17,3 0,2 5,2 0,3 9,1 2,6

Rioja (La) 17,2 1,6 4,3 0,9 6,5 3,9

Ceuta (ciudad autónoma de) 14,7 0,6 0,8 0,5 8,2 4,5

Melilla (ciudad autónoma de) 12,8 0,2 0,4 0,6 7,6 4,0

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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CUADRO 3.3: Composición del capital neto por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (1964 y 2010)
(porcentaje)

 
 

1964

Total Viviendas Otras  
construcciones

Equipo 
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

España 100,0 50,3 26,5 5,0 16,2 2,1

Andalucía 100,0 49,7 28,7 4,8 14,9 1,9

Almería 100,0 49,6 29,8 5,6 12,9 2,1

Cádiz 100,0 42,3 30,2 6,1 19,0 2,4

Córdoba 100,0 50,9 29,0 3,1 15,2 1,8

Granada 100,0 58,8 24,2 3,4 12,1 1,5

Huelva 100,0 35,4 32,3 13,2 16,8 2,2

Jaén 100,0 53,4 29,1 2,7 13,1 1,8

Málaga 100,0 46,2 31,0 5,3 15,4 2,1

Sevilla 100,0 54,2 26,9 3,6 13,5 1,8

Aragón 100,0 43,2 33,9 3,8 17,1 1,9

Huesca 100,0 29,6 45,8 3,0 19,9 1,7

Teruel 100,0 46,6 34,1 3,4 14,7 1,2

Zaragoza 100,0 48,1 28,8 4,3 16,5 2,2

Asturias (Principado de) 100,0 42,4 30,5 3,1 21,8 2,2

Balears (Illes) 100,0 47,1 28,6 4,7 17,0 2,6

Canarias 100,0 43,5 27,2 11,8 15,0 2,5

Palmas (Las) 100,0 41,1 27,8 15,4 13,4 2,2

Sta. Cruz de Tenerife 100,0 45,4 26,7 8,9 16,2 2,8

Cantabria 100,0 36,1 31,0 4,2 26,2 2,5

Castilla y León 100,0 43,1 34,0 3,7 17,6 1,7

Ávila 100,0 47,6 32,9 3,0 15,2 1,3

Burgos 100,0 43,8 32,9 3,9 17,5 1,9

León 100,0 44,5 32,2 3,6 17,9 1,7

Palencia 100,0 40,8 35,4 4,2 17,9 1,6

Salamanca 100,0 39,3 36,9 3,1 19,1 1,5

Segovia 100,0 50,7 30,5 3,4 14,0 1,4

Soria 100,0 34,1 45,8 5,0 13,7 1,4

Valladolid 100,0 45,0 29,0 4,6 19,2 2,1

Zamora 100,0 41,3 36,3 3,0 17,9 1,5
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CUADRO 3.3 (cont.): Composición del capital neto por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (1964 y 2010)
(porcentaje)

 
 

1964

Total Viviendas Otras  
construcciones

Equipo 
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

Castilla-La Mancha 100,0 44,9 33,8 3,7 16,0 1,6

Albacete 100,0 49,2 31,8 4,2 13,4 1,4

Ciudad Real 100,0 49,3 30,2 2,6 16,2 1,7

Cuenca 100,0 47,2 35,0 2,9 13,8 1,2

Guadalajara 100,0 31,4 43,1 5,5 18,3 1,6

Toledo 100,0 39,3 35,2 4,8 18,8 1,9

Cataluña 100,0 53,6 22,9 5,1 16,1 2,3

Barcelona 100,0 57,2 20,3 4,9 15,3 2,3

Girona 100,0 41,3 29,7 7,2 19,5 2,4

Lleida 100,0 33,1 39,4 4,5 21,0 2,0

Tarragona 100,0 44,7 29,3 6,6 16,9 2,5

Comunitat Valenciana 100,0 61,6 21,2 3,5 12,0 1,7

Alacant/Alicante 100,0 62,2 20,2 4,5 11,4 1,7

Castelló/Castellón 100,0 53,1 26,7 4,5 13,7 1,9

València/Valencia 100,0 63,0 20,5 2,9 11,9 1,7

Extremadura 100,0 42,7 36,1 2,8 16,5 1,9

Badajoz 100,0 40,8 36,8 3,1 17,3 2,1

Cáceres 100,0 45,1 35,4 2,4 15,5 1,6

Galicia 100,0 40,1 30,4 8,2 19,4 1,8

Coruña (A) 100,0 40,0 30,2 8,7 19,1 2,0

Lugo 100,0 33,8 36,9 3,4 24,2 1,7

Ourense 100,0 44,7 32,6 2,0 19,2 1,5

Pontevedra 100,0 40,7 25,9 13,9 17,5 2,0

Madrid (Comunidad de) 100,0 65,8 17,7 5,1 9,5 1,9

Murcia (Región de) 100,0 51,5 25,6 3,2 17,3 2,5

Navarra (Comunidad Foral de) 100,0 43,8 31,2 4,8 18,0 2,1

País Vasco 100,0 40,8 26,0 6,4 24,1 2,6

Araba/Álava 100,0 36,2 30,5 6,3 24,5 2,5

Bizkaia 100,0 45,6 24,5 4,5 22,9 2,6

Gipuzkoa 100,0 34,5 27,5 9,4 25,8 2,8

Rioja (La) 100,0 42,3 32,2 4,7 18,5 2,2

Ceuta (ciudad autónoma de) 100,0 35,9 38,3 8,9 12,3 4,6

Melilla (ciudad autónoma de) 100,0 45,7 34,9 5,3 11,1 3,1
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CUADRO 3.3 (cont.): Composición del capital neto por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (1964 y 2010)
(porcentaje)

 
 

2010

Total Viviendas Otras  
construcciones

Equipo 
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

España 100,0 45,3 42,4 2,7 6,9 2,6

Andalucía 100,0 49,3 40,3 2,5 5,7 2,2

Almería 100,0 51,8 37,8 3,3 4,9 2,2

Cádiz 100,0 47,3 41,9 2,6 5,7 2,6

Córdoba 100,0 44,0 44,5 2,7 6,4 2,4

Granada 100,0 51,2 40,1 2,4 4,3 2,0

Huelva 100,0 45,9 42,0 2,2 7,7 2,2

Jaén 100,0 44,4 44,1 2,5 6,5 2,5

Málaga 100,0 58,1 34,5 2,4 3,2 1,8

Sevilla 100,0 45,0 42,4 2,2 7,9 2,5

Aragón 100,0 35,8 49,9 2,9 9,0 2,4

Huesca 100,0 36,5 51,5 2,3 7,7 1,8

Teruel 100,0 30,4 54,1 4,4 9,5 1,6

Zaragoza 100,0 36,6 48,5 2,8 9,3 2,8

Asturias (Principado de) 100,0 38,3 50,7 2,1 6,9 2,0

Balears (Illes) 100,0 55,0 34,4 2,7 5,1 2,8

Canarias 100,0 41,0 47,1 3,2 6,1 2,7

Palmas (Las) 100,0 33,3 52,8 3,8 7,2 3,0

Sta. Cruz de Tenerife 100,0 46,6 42,9 2,7 5,3 2,5

Cantabria 100,0 47,3 43,3 2,1 5,5 1,7

Castilla y León 100,0 41,8 46,7 2,1 7,2 2,2

Ávila 100,0 46,9 43,1 2,1 6,2 1,7

Burgos 100,0 44,6 42,9 2,0 8,3 2,2

León 100,0 35,6 52,8 2,4 7,1 2,1

Palencia 100,0 38,4 49,7 2,2 7,7 2,1

Salamanca 100,0 45,5 44,3 1,9 6,4 2,0

Segovia 100,0 45,1 45,7 2,5 5,1 1,6

Soria 100,0 35,2 52,8 3,3 6,7 2,0

Valladolid 100,0 42,3 45,1 1,7 8,1 2,8

Zamora 100,0 42,7 46,9 2,2 6,2 2,0
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CUADRO 3.3 (cont.): Composición del capital neto por tipos de activos. Comunidades autónomas y provincias (1964 y 2010)
(porcentaje)

 
 

2010

Total Viviendas Otras  
construcciones

Equipo 
de transporte

Maquinaria  
y material  

de equipo no TIC
TIC

Castilla-La Mancha 100,0 46,4 43,0 2,3 6,4 2,0

Albacete 100,0 42,4 45,6 2,5 7,1 2,4

Ciudad Real 100,0 44,0 43,8 2,3 7,7 2,2

Cuenca 100,0 35,1 56,0 2,3 5,2 1,5

Guadalajara 100,0 52,9 38,1 2,1 4,9 1,9

Toledo 100,0 52,0 38,2 2,1 6,1 1,7

Cataluña 100,0 43,7 43,4 2,5 7,8 2,7

Barcelona 100,0 43,3 43,4 2,5 8,0 2,8

Girona 100,0 49,7 39,6 2,4 6,3 2,0

Lleida 100,0 36,0 50,9 2,7 7,9 2,5

Tarragona 100,0 44,5 42,7 2,4 7,9 2,5

Comunitat Valenciana 100,0 53,3 36,7 2,3 5,8 2,0

Alacant/Alicante 100,0 60,3 31,6 2,2 4,4 1,5

Castelló/Castellón 100,0 49,6 38,7 2,5 7,6 1,7

València/Valencia 100,0 49,4 39,7 2,3 6,3 2,4

Extremadura 100,0 33,6 54,7 2,3 6,6 2,8

Badajoz 100,0 31,1 56,1 2,3 7,3 3,3

Cáceres 100,0 37,8 52,4 2,3 5,4 2,1

Galicia 100,0 40,4 46,3 2,8 7,4 3,0

Coruña (A) 100,0 39,8 46,3 2,7 7,9 3,4

Lugo 100,0 39,4 48,0 3,7 6,4 2,5

Ourense 100,0 39,9 47,9 2,6 7,0 2,7

Pontevedra 100,0 41,8 45,2 2,7 7,3 2,9

Madrid (Comunidad de) 100,0 46,4 39,0 3,9 6,8 3,9

Murcia (Región de) 100,0 49,7 38,3 2,5 7,4 2,1

Navarra (Comunidad Foral de) 100,0 41,7 42,6 2,6 10,2 3,0

País Vasco 100,0 39,1 47,2 2,4 8,6 2,7

Araba/Álava 100,0 39,7 46,3 2,2 9,5 2,2

Bizkaia 100,0 35,6 50,1 2,6 8,9 2,8

Gipuzkoa 100,0 43,2 43,8 2,2 7,9 2,8

Rioja (La) 100,0 46,9 41,3 2,0 7,8 2,1

Ceuta (ciudad autónoma de) 100,0 31,2 53,3 5,3 6,4 3,8

Melilla (ciudad autónoma de) 100,0 42,1 47,3 3,9 4,3 2,3

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.



62

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

CUADRO 3.4: Composición del capital neto según principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias  
(1964 y 2010)
(porcentaje)

1964

Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

España 100,0 11,9 35,9 5,0 28,8 18,4

Andalucía 100,0 13,4 27,1 7,2 32,5 19,7

Almería 100,0 14,4 15,5 6,5 36,8 26,8

Cádiz 100,0 15,9 37,0 5,4 27,7 14,0

Córdoba 100,0 13,7 30,2 4,1 29,6 22,4

Granada 100,0 12,7 22,0 6,1 37,8 21,5

Huelva 100,0 29,0 22,3 1,4 30,5 16,8

Jaén 100,0 10,1 27,6 2,2 34,6 25,5

Málaga 100,0 7,3 18,2 20,4 33,1 21,0

Sevilla 100,0 10,2 27,9 8,0 35,1 18,8

Aragón 100,0 12,7 31,9 5,0 25,5 24,9

Huesca 100,0 13,0 29,7 7,3 15,4 34,5

Teruel 100,0 23,5 17,2 1,7 30,8 26,9

Zaragoza 100,0 9,7 37,1 4,5 29,9 18,8

Asturias (Principado de) 100,0 8,8 49,7 4,6 24,1 12,8

Balears (Illes) 100,0 10,1 18,7 7,1 45,5 18,6

Canarias 100,0 11,1 25,1 7,8 36,6 19,3

Palmas (Las) 100,0 19,5 15,3 6,9 35,7 22,7

Sta. Cruz de Tenerife 100,0 4,0 33,6 8,6 37,4 16,4

Cantabria 100,0 13,0 54,1 2,6 20,0 10,3

Castilla y León 100,0 18,6 25,6 4,2 26,1 25,4

Ávila 100,0 28,2 11,1 1,8 30,1 28,8

Burgos 100,0 21,8 20,9 3,3 27,6 26,4

León 100,0 18,1 29,0 3,2 28,7 21,0

Palencia 100,0 15,5 31,4 2,4 23,2 27,5

Salamanca 100,0 15,8 28,4 8,5 20,2 27,0

Segovia 100,0 21,7 13,8 4,8 28,8 30,8

Soria 100,0 19,3 7,6 4,4 37,3 31,4

Valladolid 100,0 13,6 38,9 4,8 24,0 18,7

Zamora 100,0 22,4 23,5 1,6 24,1 28,3
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CUADRO 3.4 (cont.): Composición del capital neto según principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias  
(1964 y 2010)
(porcentaje)

1964

Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

Castilla-La Mancha 100,0 20,5 22,0 4,2 27,6 25,7

Albacete 100,0 18,6 18,6 4,1 30,8 27,8

Ciudad Real 100,0 16,5 28,9 4,9 31,6 18,1

Cuenca 100,0 21,1 17,4 3,2 26,4 32,0

Guadalajara 100,0 22,1 18,5 3,8 18,7 37,0

Toledo 100,0 25,6 21,1 4,1 26,1 23,0

Cataluña 100,0 4,8 45,9 4,7 30,9 13,6

Barcelona 100,0 1,7 51,7 4,4 31,6 10,6

Girona 100,0 13,3 27,5 7,2 35,5 16,5

Lleida 100,0 16,5 31,7 5,2 17,3 29,4

Tarragona 100,0 8,9 32,9 4,0 35,3 18,8

Comunitat Valenciana 100,0 6,3 37,4 4,8 34,2 17,3

Alacant/Alicante 100,0 7,8 35,7 5,4 35,9 15,1

Castelló/Castellón 100,0 9,4 30,9 4,7 33,1 22,0

València/Valencia 100,0 4,9 39,9 4,5 33,6 17,1

Extremadura 100,0 23,7 13,2 6,2 28,4 28,5

Badajoz 100,0 24,8 13,8 4,3 29,5 27,6

Cáceres 100,0 22,1 12,3 8,9 26,8 29,8

Galicia 100,0 30,4 24,2 4,4 23,0 18,0

Coruña (A) 100,0 27,6 25,4 4,2 25,3 17,5

Lugo 100,0 31,3 20,9 6,6 17,9 23,3

Ourense 100,0 22,5 31,1 1,6 20,7 24,0

Pontevedra 100,0 37,9 20,9 5,0 24,1 12,1

Madrid (Comunidad de) 100,0 1,7 30,2 7,2 36,3 24,5

Murcia (Región de) 100,0 5,8 46,0 4,5 30,7 13,1

Navarra (Comunidad Foral de) 100,0 12,3 33,9 3,4 23,5 26,8

País Vasco 100,0 10,0 61,7 2,5 17,9 8,0

Araba/Álava 100,0 8,2 56,1 4,0 16,2 15,4

Bizkaia 100,0 4,9 66,2 3,0 19,0 7,0

Gipuzkoa 100,0 16,9 57,2 1,4 16,9 7,6

Rioja (La) 100,0 17,2 29,0 2,9 25,4 25,5

Ceuta (ciudad autónoma de) 100,0 8,9 8,6 3,2 52,8 26,5

Melilla (ciudad autónoma de) 100,0 5,9 9,9 2,7 50,7 30,8
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CUADRO 3.4 (cont.): Composición del capital neto según principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias  
(1964 y 2010)
(porcentaje)

2010

Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

España 100,0 3,3 20,9 4,7 48,9 22,2

Andalucía 100,0 5,2 16,2 4,2 48,2 26,3

Almería 100,0 5,7 11,6 3,1 50,6 29,0

Cádiz 100,0 4,8 17,0 3,8 48,1 26,2

Córdoba 100,0 8,1 15,2 3,7 46,2 26,8

Granada 100,0 5,2 8,8 3,7 46,6 35,6

Huelva 100,0 6,3 27,7 3,6 36,9 25,5

Jaén 100,0 7,5 16,0 4,5 39,4 32,5

Málaga 100,0 2,3 6,4 3,9 62,9 24,5

Sevilla 100,0 4,9 24,4 5,6 44,3 20,7

Aragón 100,0 9,5 24,4 3,6 38,1 24,4

Huesca 100,0 19,8 12,7 3,6 28,5 35,3

Teruel 100,0 16,7 25,5 4,1 22,9 30,9

Zaragoza 100,0 4,6 28,0 3,5 44,6 19,3

Asturias (Principado de) 100,0 2,9 27,2 4,4 37,9 27,7

Balears (Illes) 100,0 2,0 8,5 5,6 66,1 17,8

Canarias 100,0 1,4 7,1 5,3 67,5 18,8

Palmas (Las) 100,0 1,7 8,5 5,6 64,3 19,9

Sta. Cruz de Tenerife 100,0 1,1 5,8 5,0 70,4 17,7

Cantabria 100,0 2,0 25,3 4,8 36,7 31,2

Castilla y León 100,0 4,1 21,4 6,1 39,5 28,9

Ávila 100,0 6,9 16,1 6,8 35,0 35,3

Burgos 100,0 3,6 31,8 4,7 33,3 26,6

León 100,0 3,2 20,5 6,2 41,2 28,9

Palencia 100,0 4,7 24,8 5,2 32,5 32,8

Salamanca 100,0 3,6 16,8 9,3 36,6 33,7

Segovia 100,0 5,1 12,5 5,6 50,7 26,1

Soria 100,0 7,0 13,5 7,5 31,6 40,4

Valladolid 100,0 2,2 25,1 4,9 46,9 20,9

Zamora 100,0 9,1 12,2 7,5 33,5 37,7
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CUADRO 3.4 (cont.): Composición del capital neto según principales ramas de actividad. Comunidades autónomas y provincias 
(1964 y 2010)
(porcentaje)

2010

Total Agricultura 
y pesca Industria Construcción Servicios 

privados
Servicios 
públicos

Castilla-La Mancha 100,0 4,9 21,7 5,1 43,4 25,0

Albacete 100,0 4,4 19,9 3,7 45,6 26,4

Ciudad Real 100,0 5,7 26,7 4,8 39,9 22,9

Cuenca 100,0 6,2 10,4 3,8 52,0 27,6

Guadalajara 100,0 3,5 24,4 2,6 41,0 28,5

Toledo 100,0 4,4 22,7 7,9 41,8 23,2

Cataluña 100,0 1,9 26,3 4,1 51,3 16,3

Barcelona 100,0 0,7 28,0 3,9 53,1 14,4

Girona 100,0 4,6 18,6 4,4 51,9 20,5

Lleida 100,0 9,7 16,4 5,1 39,7 29,1

Tarragona 100,0 3,4 28,2 4,3 46,3 17,8

Comunitat Valenciana 100,0 3,3 22,6 4,5 47,6 21,9

Alacant/Alicante 100,0 3,6 18,3 4,7 51,1 22,3

Castelló/Castellón 100,0 5,2 34,7 4,3 32,9 22,9

València/Valencia 100,0 2,8 22,0 4,5 49,2 21,5

Extremadura 100,0 5,6 15,0 4,4 45,0 30,0

Badajoz 100,0 5,5 12,1 4,3 50,6 27,5

Cáceres 100,0 5,8 20,2 4,5 34,9 34,6

Galicia 100,0 4,6 18,8 5,3 44,1 27,2

Coruña (A) 100,0 3,8 19,2 6,2 44,0 26,8

Lugo 100,0 9,1 13,3 4,5 35,5 37,6

Ourense 100,0 6,1 16,5 5,1 44,1 28,1

Pontevedra 100,0 3,2 21,6 4,5 47,7 23,0

Madrid (Comunidad de) 100,0 0,6 15,6 4,8 59,6 19,4

Murcia (Región de) 100,0 7,7 22,9 5,8 42,8 20,8

Navarra (Comunidad Foral de) 100,0 4,6 35,7 4,8 33,7 21,2

País Vasco 100,0 1,7 33,0 4,8 39,7 20,7

Araba/Álava 100,0 3,0 43,2 3,7 29,5 20,6

Bizkaia 100,0 1,4 31,5 7,2 38,6 21,3

Gipuzkoa 100,0 1,7 31,0 2,0 45,6 19,7

Rioja (La) 100,0 10,6 24,1 4,8 35,4 25,1

Ceuta (ciudad autónoma de) 100,0 4,6 5,9 4,0 47,8 37,7

Melilla (ciudad autónoma de) 100,0 1,4 3,9 4,1 53,5 37,1

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 3.4 Dotaciones de capital neto por habitante. Comunidades autónomas y provincias (1964 y 2010)

(euros corrientes por habitante)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Canarias y la Comunidad de Madrid. Por último, 
también es destacable el abanico de porcentajes 
correspondientes a los servicios públicos, más ele-
vados en todas las comunidades del centro penin-
sular que en las costeras.

Al final del periodo analizado, las diferencias en la 
estructura sectorial del capital de las comunidades 
siguen siendo notables, pero bastante distintas de 
las iniciales. Ahora la agricultura es menos rele-
vante en todas partes, mientras que permanecen 
en cambio rasgos diferenciadores significativos 
asociados a la industria —cuyos capitales tienen 
bastante más peso en toda la franja norte, desde el 
Principado de Asturias a Cataluña— y los servicios 
privados —con peso sobresaliente en los capitales 
de los archipiélagos y la Comunidad de Madrid—. 
También el peso de los capitales públicos es nota-
blemente dispar, siendo más elevado en Andalu-
cía, el Principado de Asturias, Cantabria, Castilla y 
León, Galicia y Extremadura. 

3.2  TRAyECTORIA RECIENTE  
y SITUACIÓN ACTUAl 

Como sucede en España, debido a la intensidad del 
proceso de acumulación durante el último boom, 
la trayectoria de la inversión y el stock de capi-
tal de las comunidades en el periodo más reciente 
—desde 1995 a 2010, último dato disponible— es 
relevante para caracterizar los rasgos más destaca-
dos de las dotaciones de capital actuales. En los 
paneles del gráfico 3.5, que representa las tasas 
de variación del capital, se puede observar que to-
das las comunidades y ciudades autónomas parti-
ciparon de la expansión durante el periodo 1995-
2007, y todas han acusado significativamente la 
ralentización del proceso de acumulación durante 
los primeros años de la crisis. 

Dentro de esta regla general, no obstante, se pue-
den señalar diferencias significativas entre comu-
nidades. Entre las que más expandieron su capital 
durante el boom se encuentran Andalucía, Illes 
Balears, Canarias y, más tardíamente, la Región de 
Murcia y Castilla-La Mancha. En todas ellas hubo 
años en los que el capital crecía a tasas por encima 
del 5%. En los años finales de la burbuja inmo-
biliaria son pocas las comunidades que acrecien-

tan su capital a tasas inferiores al 4% anual (Can-
tabria, Castilla y León, el País Vasco y Cataluña), 
un porcentaje muy elevado tratándose de un stock. 
En cambio, durante los tres primeros años de crisis 
el crecimiento del capital se reduce en casi todos 
los casos, hasta situarse en 2010 en tasas que van 
del 1% al 2%. No se observa todavía en esos años 
ningún caso de variaciones negativas, pero podrían 
haberse alcanzado en los dos más recientes, para 
los que todavía no se dispone de datos.

La observación de la evolución de las tasas de 
varia ción de la inversión de las distintas comunida-
des y ciudades autónomas desde 1995, represen-
tadas en el gráfico 3.6, permite advertir mejor los 
cambios que están operando durante los años de 
crisis, con caídas de la inversión generalizadas que 
superan en muchas ocasiones los dos dígitos y que 
en la mayoría de las regiones llegaron a su máximo 
en 2009. Exceptuando el caso de la Comunidad 
de Madrid, no se observan tasas de variación po-
sitivas de la inversión en 2010 en ninguno de los 
territorios.

El efecto acumulado de las caídas en las tasas de 
inversión y los ritmos de crecimiento del stock no 
ha llegado a producir variaciones negativas en el 
nivel de capital total de ninguna de las comunida-
des, según se comprueba en el gráfico 3.7: el stock 
en 2010 es, en todos los casos, ligeramente mayor 
que el de 2007, tanto en términos nominales como 
reales. No puede decirse lo mismo de cada uno de 
los activos y sectores, cuyos niveles de stock de ca-
pital en dichos años se muestran en el cuadro 3.5. 
En él se advierte que las caídas en las dotaciones 
están bastante generalizadas en equipo de trans-
porte. También se aprecian reducciones del stock 
en varias comunidades en el sector de la construc-
ción, en la industria y la agricultura.

Para comparar las dotaciones actuales de capital 
de las comunidades es importante tener en cuenta 
que son muy diversas en tamaño, tanto geográfi-
co como poblacional o económico. Por esta razón, 
las comparaciones no pueden hacerse en términos 
absolutos, sino a través de indicadores de sus do-
taciones relativas, referidas a la población o el PIB. 
El mapa 3.1 ofrece una imagen general de las di-
ferencias en las dotaciones de capital per cápita 
correspondientes al año 2010 —panel a)— y por 
unidad de producto —panel b)— de las comuni-
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dades, mediante índices que toman valor 100 para 
la media española de cada variable. En el primer 
mapa se observa que el grupo de comunidades con 
mayores dotaciones de capital por habitante son la 
Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de Ma-
drid, Cataluña, Illes Balears, Aragón y La Rioja. Las 
que poseen menores dotaciones son la Región de 
Murcia, Galicia, Extremadura y Andalucía. Al con-
siderar el mapa b) debe tenerse en cuenta que una 
elevada dotación de capital por unidad de PIB no 
refleja en realidad una fortaleza, pues esta varia-
ble es la inversa de la productividad del capital. 
Leído de esta forma, el grupo de regiones con nive-
les relativamente altos de productividad del capital 
está formado por el País Vasco, la Comunidad de 
Madrid, Cataluña y la Comunidad Foral de Navarra, 

mientras que el de niveles bajos lo integran Extre-
madura y Castilla-La Mancha.

El mapa 3.2 realiza la misma clasificación, pero ex-
cluyendo las viviendas, y considerando solo el capi-
tal no residencial, por ser el más relacionado con el 
proceso productivo. Este criterio altera la posición 
relativa de las comunidades que poseen elevadas 
dotaciones de capital residencial por su especiali-
zación turística, ya que empeora en el indicador de 
dotación por habitante, pero mejora en el de pro-
ductividad del capital. Las regiones mejor dotadas 
de capital no residencial por habitante son Aragón, 
la Comunidad Foral de Navarra, el País Vasco, el 
Principado de Asturias, Cataluña, la Comunidad de 
Madrid y Castilla y León. Las menos dotadas, la 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Comunitat Valenciana, la Región de Murcia y An-
dalucía. En cambio, las más productivas resultan 
ahora la Comunidad de Madrid e Illes Balears, se-
guidas del País Vasco, la Comunitat Valenciana y 
Cantabria, mientras que Castilla-La Mancha y Ex-
tremadura mantienen los niveles más bajos.

El gráfico 3.8 presenta conjuntamente ambos in-
dicadores de dotaciones: capital por habitante (en 
abscisas) y productividad del capital (la inversa de 
la dotación de capital por unidad de PIB, en orde-
nadas). Ambos indicadores se expresan en relación 
con España, que toma el valor 100; el área que re-
sulta de su producto es el PIB per cápita. En el pa-
nel a) ambos indicadores están referidos al capital 
neto total y, en el b), al capital neto no residencial. 
Los gráficos permiten advertir que las comunida-

des difieren sustancialmente en sus dotaciones de 
capital por habitante, pero también en la producti-
vidad de sus capitales —en ambos casos el rango 
de variación se aproxima a los cincuenta puntos 
porcentuales—, y las dos circunstancias influyen 
significativamente en los niveles de renta per cá-
pita. 

Las cuatro comunidades con mayor PIB por habi-
tante son las situadas en el cuadrante superior —la 
Comunidad de Madrid, el País Vasco, la Comuni-
dad Foral de Navarra y Cataluña—, apoyando ese 
buen resultado en unas mayores dotaciones de ca-
pital por habitante y también en una productividad 
de sus capitales superior a la media española. El 
País Vasco destaca por su elevada productividad, 
y la Comunidad Foral de Navarra, por sus mayores 

Gráfico 3.6 Tasa de variación de la inversión. Comunidades autónomas (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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dotaciones relativas. Otras regiones, como Illes Ba-
lears, La Rioja o Aragón, con elevadas dotaciones 
de capital por habitante, obtienen bajas producti-
vidades de sus capitales, lo que limita su capaci-
dad de generar renta per cápita. Aunque se sitúan 
en esta variable por encima de la media española, 
podrían estarlo más si alcanzaran una mayor pro-
ductividad de capital. 

En cambio, las regiones situadas en el cuadrante 
próximo al origen de coordenadas, con niveles de 
PIB por habitante inferior a la media, padecen de-
bilidades derivadas tanto de sus menores dotacio-
nes como de su más baja productividad de capital: 
Extremadura, Andalucía, Castilla-La Mancha, la 
Región de Murcia, la Comunitat Valenciana, Cana-
rias y el Principado de Asturias. En particular, An-

dalucía y Extremadura padecen las consecuencias, 
sobre todo, de sus menores dotaciones de capital, 
mientras que Castilla-La Mancha sobresale por la 
baja productividad de sus capitales. 

Dado el peso del capital residencial en el stock y su 
escasa contribución a la generación de valor aña-
dido, es interesante comprobar la situación de las 
comunidades si se considera solo el capital no resi-
dencial, mucho más estrechamente relacionado con 
la capacidad de generar servicios productivos del 
capital, como hace el panel b) del gráfico. La mayor 
diferencia entre el capital total y el no residencial se 
produce en comunidades turísticas y/o con grandes 
aglomeraciones urbanas, dada la importancia que 
en ambas tiene la vivienda. En efecto, lo más rele-
vante de la información que ofrece este gráfico es 

CUADRO 3.5: Stock de capital neto según tipos de activos y principales ramas de actividad. Comunidades autónomas (2010)
(índice 2007 = 100)

 
 Total

Activos  Ramas de actividad

Viviendas
Otras  

construc-
ciones

Equipo 
de 

transporte

Maquinaria  
y material  
de equipo 

no TIC

TIC  Agricultura 
y pesca Industria Construc-

ción
Servicios 
privados

Servicios 
públicos

España 102,5 101,8 103,4  98,8 101,9 106,6  100,8 100,9 101,2 102,6 104,0

Andalucía 103,1 102,5 104,2  97,4 102,4 108,2  101,0 101,8  97,3 103,3 104,5

Aragón 102,8 103,3 102,5  99,3 102,0 107,1  100,6 101,1 103,0 103,1 104,0

Asturias (Principado de) 102,7 102,3 102,9 100,3 103,9 108,3  100,0 101,7 104,4 103,3 102,0

Balears (Illes) 102,0 101,1 103,9  96,1 101,4 106,7  100,6 101,3 100,6 101,9 104,6

Canarias 101,6 102,0 102,0  94,6  98,8 104,5  100,2 100,0  96,5 101,8 102,5

Cantabria 102,4 102,9 102,1  97,9 100,9 107,1  101,1  99,4 103,2 103,0 102,4

Castilla y León 102,5 101,9 102,9  99,3 103,3 106,5   99,6 101,8 105,0 102,3 103,6

Castilla-La Mancha 104,8 104,8 105,3  98,4 102,7 110,3  102,5 101,3 100,6 105,8 104,4

Cataluña 102,2 100,6 104,0  98,4 101,9 106,3   99,8 100,9 101,7 102,1 106,2

Comunitat Valenciana 101,9 101,5 102,9  97,6 100,0 106,3  101,0  99,9  98,2 102,2 103,2

Extremadura 103,0 103,3 102,9  98,6 102,0 108,2  100,2  99,1 105,8 103,8 103,0

Galicia 103,7 102,8 104,4 100,1 103,9 108,0  101,2 100,9 104,9 104,0 104,5

Madrid (Comunidad de) 101,8 100,6 102,9 101,3 102,2 105,7   98,6 101,0 101,9 101,7 103,1

Murcia (Región de) 103,3 102,9 103,8  97,5 104,9 107,8  103,1 105,1  98,1 103,2 104,2

Navarra (Comunidad Foral de) 102,0 101,7 102,3  97,7 101,7 106,8  100,5 101,1 102,5 102,1 103,0

País Vasco 102,0 101,9 102,3  99,0 100,5 104,8   98,5  99,3 104,5 102,4 104,2

Rioja (La) 102,4 103,1 102,2  97,6 100,0 103,2  102,9  98,7 104,0 102,9 103,0

Ceuta (ciudad autónoma de) 103,9 101,6 105,7  98,3 106,0 106,1   99,0 106,3 114,9 102,6 106,4

Melilla (ciudad autónoma de) 102,9 100,3 105,2 100,6 106,0 108,4  105,9 106,2 107,2 102,3 104,0

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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que cuatro comunidades turísticas —Illes Baleares, 
la Comunitat Valenciana, Canarias y Andalucía— se 
sitúan ahora en el cuadrante superior izquierdo, lo 
que significa productividades del capital no residen-
cial superiores a la media, pero dotaciones per cápi-

ta del mismo inferiores a las de España. También es 
reseñable que algunas comunidades con elevadas 
dotaciones de capital no residencial —como Aragón, 
Castilla y León o el Principado de Asturias— presen-
tan productividades de sus capitales bajas. 
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Mapa 3.1 Dotaciones de capital neto per cápita y por unidad de producto. Comunidades autónomas (2010)

(España = 100)

Fuente: Fundación BBVA e INE.
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Las regiones con más capital productivo per cápita 
son aquellas que poseen mayores dotaciones de ma-
quinaria y equipo y, en general, también más abun-
dantes recursos de capital TIC por habitante, como 
puede observarse en el gráfico 3.9. Estos activos son 

los que generan mayores servicios de capital y, por 
ello, a priori, refuerzan la productividad del capital. 
En efecto, la comparación de este gráfico y el an-
terior indica que, en general, las comunidades con 
mayores dotaciones de maquinaria y equipos logran 

a)  Capital no residencial por habitante

b)  Capital no residencial por unidad de producto
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Fuente: Fundación BBVA e INE.
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a) Stock de capital neto total nominal b) Stock de capital neto no residencial nominal
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Gráfico 3.8 Dotaciones de capital neto y productividad del capital. Comunidades autónomas (2010)

(España = 100)
Nota: Véase la equivalencia de las abreviaturas en el gráfico 3.9.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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c) Peso del capital neto en maquinaria y equipo sobre el 
    capital no residencial y capital productivo

Gráfico 3.9 Dotaciones de capital neto por activos y capital 
productivo per cápita. Comunidades autónomas (2010) 
(España = 100)

Nota: AND: Andalucía; ARA: Aragón; AST: Principado de Asturias; BAL: Illes Balears; 
CAN: Canarias; CA: Cantabria; CL: Castilla y León; CM: Castilla-La Mancha; CAT: Ca-
taluña; CV: Comunitat Valenciana; EXT: Extremadura; GAL: Galicia; MAD: Comunidad 
de Madrid; MUR: Región de Murcia; NAV: Comunidad Foral de Navarra; PV: País Vasco; 
RI: La Rioja.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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mayores niveles de productividad de sus capitales. 
Ese es el caso del País Vasco, la Comunidad de Ma-
drid, la Comunidad Foral de Navarra y Cataluña, 
aunque no de Aragón, la única de estas regiones que 
no sobresale también por sus dotaciones de capital 
TIC per cápita. En el panel c) puede observarse que 
la intensidad de la orientación del capital productivo 
de una comunidad hacia los activos de maquinaria y 
equipos refuerza en general la productividad del ca-
pital, aunque existe un importante rango de valores 
de esta variable para un mismo peso de la maquina-
ria y los equipos en el capital.

Las dotaciones de capital por habitante influyen en 
la capacidad de equipar a los trabajadores —la do-
tación capital/trabajo (k / L)— y también en la capa-
cidad de generar empleo para la población (L / N). 
Como hicimos en el capítulo 2, al situar a Espa-
ña en perspectiva internacional, se pueden com-
parar las dotaciones de capital por habitante de 
las comunidades autónomas descomponiéndolas 
en esos dos factores: [(k / N) = (k / L) × (L / N)]. 
Una economía con capital más abundante puede 
dotar mejor a cada trabajador y mejorar con ello su 
productividad, pero también generar empleo para 
una mayor proporción de la población. En el grá-
fico 3.10 se observa que muchas de las regiones 

con mayor abundancia de recursos de capital por 
trabajador —como la Comunidad Foral de Nava-
rra, Aragón, Cataluña, La Rioja, Illes Balears y la 
Comunidad de Madrid— tienen además tasas de 
ocupación superiores a la media. En cambio, otras 
comunidades —en especial Andalucía y Extrema-
dura— padecen doblemente las consecuencias de 
sus escasas dotaciones de capital, pues las ratios 
de capital por trabajador son menores y sus tasas 
de ocupación también. También puede advertirse 
que algunas economías regionales se igualan en-
tre sí en dotaciones de capital por trabajador —por 
ejemplo, Canarias y el País Vasco— pero el porcen-
taje de población que emplean es muy diferente 
y, por consiguiente, sus rentas per cápita difieren. 
Análogamente, algunas regiones tienen las mismas 
tasas de ocupación —por ejemplo, Galicia y Casti-
lla y León— pero con stocks de capital por ocupado 
muy distintos, lo cual influye en la productividad y 
la renta per cápita.

En resumen, las diferencias de PIB per cápita (Y / 
N) pueden considerarse el resultado de tres facto-
res: la productividad del trabajo (Y / L) y de los ca-
pitales (Y / k), la dotación de capital por trabajador 
(k / L) y la tasa de empleo de la población (L / N) : 
[(Y / N) = (Y / L) × (L / N) = (Y / k) × (k / L) × (L / N)]. 
El gráfico 3.11 identifica la posición relativa de las 
comunidades con respecto a España (haciendo su 
valor igual a 100 para cada una de las variables) 
en todas estas variables, y muestra en cada panel 
distintas combinaciones de las mismas. De este 
modo permite comprobar tanto los niveles relativos 
de renta por habitante como la potencia de estas 
palancas en cada comunidad, cuyos efectos se 
acumulan para determinar la renta generada o la 
productividad del trabajo. 

En el panel a) se observa que las cuatro comunida-
des con mayor renta per cápita logran mayores pro-
ductividades del trabajo —sobre todo el País Vas-
co, la Comunidad Foral de Navarra y la Comunidad 
de Madrid— y también tienen tasas de empleo algo 
mayores. Las ventajas en productividad del trabajo 
no tienen, sin embargo, el mismo origen en todas 
las comunidades, como se advierte en el panel c). 
El País Vasco y la Comunidad de Madrid se apoyan 
más para conseguir sus mayores niveles de produc-
tividad por ocupado en la superior productividad 
de sus capitales y no en unas mayores dotaciones 
de capital por ocupado, pues en este sentido se 
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Gráfico 3.10 Dotaciones de capital neto total y tasa de ocupa-
ción. Comunidades autónomas (2010) (España = 100)
* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la po-
blación total.

Véase la equivalencia de las abreviaturas en el gráfico 3.9.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE. 
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sitúan muy cerca de la media. En cambio, en la 
Comunidad Foral de Navarra es más importante la 
contribución de una mayor dotación de capital por 
trabajador que la de la productividad del capital. 
En el panel b se comprueba que en algunas de 
las comunidades situadas en la parte superior del 
gráfico la mayor renta por habitante se apoya tanto 
en la superior productividad de los capitales como 
en unas mayores dotaciones de capital per cápita, 
pero en la mayoría de los casos solo contribuye este 
segundo factor. 

En cambio, todas las comunidades de la parte 
inferior del gráfico tienen productividades del 
trabajo y tasas de empleo inferiores a la media 
—panel a)—, así como bajas productividades de 
sus capitales, además de menores dotaciones de 
capital por habitante —panel b)—. La menor pro-
ductividad del capital es más relevante para las 
diferencias negativas, en productividad del tra-
bajo que el capital por ocupado. En el resto de 
comunidades, con niveles de renta por habitante 
próximos a la media, la menor productividad de 

los capitales es un factor que también contribuye 
siempre a sus peores resultados en la generación 
de valor añadido. También lo hacen, por lo ge-
neral, la tasa de ocupación y las dotaciones de 
capital por habitante, aunque esta variable pre-
senta un comportamiento menos regular. Existen 
algunos ejemplos de regiones con dotaciones de 
capital por trabajador o por habitante superiores 
a la media —como Castilla y León y Castilla-La 
Mancha— cuyas bajas productividades del capital 
frenan el potencial de generación de renta que del 
stock de capital podría derivarse.

El gráfico 3.12 muestra las contribuciones al cre-
cimiento del PIB per cápita de los tres factores 
considerados en las comunidades, para el conjunto 
del periodo 1964-2010 y para los subperiodos de 
expansión y crisis del último ciclo. En general, el 
patrón de todas las comunidades es similar al de 
España, basándose el crecimiento de la renta por 
habitante fundamentalmente en la mejora de las 
dotaciones de capital por trabajador, pero no en la 
productividad del capital ni en mayores tasas de 
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Gráfico 3.11 Renta per cápita, productividad del trabajo y su descomposición. Comunidades autónomas (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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empleo. Las diferencias remarcables de esa pauta 
común son los mayores retrocesos de la productivi-
dad del capital de Canarias, Illes Balears, Castilla-
La Mancha, la Región de Murcia y La Rioja; y el 
práctico mantenimiento de dicha productividad en 
el Principado de Asturias, Cantabria, la Comunidad 
de Madrid y el País Vasco. La caída de la producti-

vidad del capital en las regiones mencionadas —y 
en Castilla y León y Galicia— resulta más visible 
en la última etapa expansiva y se generaliza a todas 
durante la crisis, al retroceder la demanda agrega-
da. En general, en todos los subperiodos la Comu-
nidad de Madrid y el País Vasco padecen menos 
este problema.
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Gráfico 3.12 Tasa de variación de la renta per cápita y su descomposición (1964-2010)

(porcentaje)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Este capítulo ofrece una breve descripción de los 
rasgos básicos de cada comunidad autónoma, fun-
damentalmente en lo que se refiere a sus dotacio-
nes de capital a lo largo del último ciclo económico. 
Con un formato común a todas ellas y mediante la 
información seleccionada en dos cuadros y tres grá-
ficos, se presentan las variables económicas básicas 
de cada región y los principales datos referidos al 
stock de capital en la actualidad, que se ponen en 
relación con el conjunto de España. A continuación 
se muestra la evolución del peso de cada una de las 
comunidades en el stock de capital español, tanto 
desde la perspectiva de los diferentes activos como 
de los principales sectores de actividad. Por último, 
se ofrece un resumen de indicadores que muestra la 
posición de cada comunidad autónoma respecto a 
España, el conjunto de regiones españolas que han 
tenido un mejor comportamiento —el País Vasco, la 
Comunidad de Madrid, la Comunidad Foral de Na-
varra y Cataluña— y dos economías líderes —Ale-
mania y Estados Unidos—.

4.1 ANDAlUCÍA

Con 8,2 millones de habitantes en el año 2010, 
que representan el 17,9% de la población españo-
la, Andalucía produce el 13,7% del PIB y alcanza 
una renta per cápita que representa el 76,4% de 
la media española. En esta región se localiza el 
15,5% del empleo español y el 14,3% del capital 
neto (cuadros 4.1 y 4.2). La productividad del tra-
bajo es inferior a la media y la tasa de paro es muy 
alta, solo superada por Canarias.

La capitalización de Andalucía es inferior a la me-
dia si se consideran como referencias la población, 

la ocupación o la superficie. En cambio, la relación 
capital/producto es superior a la media, lo que in-
dica que no solo el capital es escaso, sino que la 
productividad del mismo es baja. Las dotaciones 
de capital andaluzas son algo mayores en infraes-
tructuras públicas y en viviendas —aunque estas 
alcanzan un peso inferior al de la población o la 
superficie de la región en España—, pero en el res-
to de activos más directamente vinculados a las 
actividades productivas, la escasez de dotaciones 
es mayor, lo que refleja una menor orientación de la 
inversión hacia los activos más productivos.

Estas insuficiencias se han corregido parcialmente 
gracias a la evolución del capital neto de Andalucía 
en las últimas dos décadas. La acumulación en la 
región ha superado el buen ritmo medio de creci-
miento del capital en España desde mediados de 
los años noventa del pasado siglo, apoyándose sobre 
todo en la vivienda, la maquinaria y material de equi-
po (tIc y no tIc). En todos estos activos el peso de 
Andalucía en el total nacional ha aumentado, pero, 
sin embargo, en infraestructuras públicas y equipo 
de transporte se ha reducido (gráfico 4.1). 

La perspectiva sectorial del capital neto no residen-
cial muestra que las mayores dotaciones de Andalu-
cía se observan en el sector agricultura y pesca, pues 
alcanzan un peso cercano al 21%, superior al de to-
dos los indicadores de dimensión utilizados, y en los 
servicios públicos. El peso del primero ha mostrado 
una trayectoria creciente en las últimas décadas, y ha 
llegado a duplicar en la actualidad la participación de 
otros sectores como la industria y la construcción. Por 
el contrario, los servicios públicos y especialmente 
el sector de la construcción han perdido peso en el 
conjunto español. Este último ha perdido dos puntos 
porcentuales en los dos primeros años de la crisis fi-
nanciera iniciada en 2007 (gráfico 4.2). 

4
perfil del capital de las comunidades  
autónomas
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El gráfico 4.3 muestra la posición relativa de An-
dalucía en el contexto nacional, comparándola 
con la media nacional y el conjunto de regiones 
españolas que han tenido un mejor comporta-
miento, e internacional, respecto a dos países de 
referencia como son Alemania y Estados Unidos. 
En conjunto, las dotaciones de capital de Anda-
lucía han crecido a mayor ritmo que el conjunto 
nacional desde 1995, pero, pese a las mejoras, 
los niveles actuales de capital de la economía an-

daluza siguen siendo menos abundantes que en 
otras regiones españolas, como consecuencia del 
bajo nivel de capitalización inicial y de la limitada 
capacidad de atracción de capitales privados. La 
dimensión económica de la región es claramente 
menor que su tamaño demográfico, como refleja 
su menor renta por habitante, y tras ese resultado 
se encuentran tanto sus menores productividades 
del capital —y sobre todo del trabajo— como las 
menores dotaciones de capital per cápita y por 

CUADRO 4.2: Capital neto. Datos básicos. Andalucía (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 484.783.846  14,3

Capital neto / población (miles de € por hab.) 58,8  79,7

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 169,5  92,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 5.534,3  82,4

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,4 104,4

Capital neto residencial (miles de €) 239.038.725  15,5

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 60.934.161  15,6

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 134.366.165  12,8

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 11.975.582  13,0

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 27.585.741  11,8

Capital neto en TIC (miles de €) 10.883.472  12,1

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 12.708.177  20,6

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 39.731.396  10,2

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 10.402.968  11,9

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 118.387.639  13,0

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 64.514.941  15,6

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.

CUADRO 4.1: Variables económicas básicas. Andalucía (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 143.355.904  13,7

Población (personas) 8.238.806  17,9

Ocupados (personas) 2.859.302  15,5

Superficie (km2) 87.597  17,3

PIB per cápita (€ por hab.) 17.400  76,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 50.137  88,2

Densidad de población (hab./km2) 94,1 103,3

Tasa de ocupación (porcentaje) 72,0  90,1

Tasa de paro (porcentaje) 28,0 139,4

Fuente: INE.
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ocupado, y la más baja tasa de ocupación. En 
todas estas variables los valores son claramente 
inferiores a la media nacional y se encuentran 
muy alejados no solo de las economías líderes, 

sino también de las regiones españolas con mejor 
comportamiento, como el País Vasco, la Comuni-
dad Foral de Navarra, la Comunidad de Madrid o 
Cataluña. 
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Gráfico 4.1 Evolución del peso de Andalucía en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.2 ARAgÓN

Con una población de 1,3 millones de habitantes en 
el año 2010, que representan el 2,9% de la pobla-
ción española, Aragón produce el 3,1% del PIB, y 

alcanza una renta per cápita que representa el 109% 
de la media nacional. En la región se localiza el 3% 
del empleo español y el 3,2% del capital neto. La 
productividad también es ligeramente superior a la 
del resto de comunidades autónomas, así como la 
tasa de ocupación (cuadros 4.3 y 4.4). 
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Gráfico 4.3 Andalucía en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.

CUADRO 4.3: Variables económicas básicas. Aragón (2010) 

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 32.629.584   3,1

Población (personas) 1.313.153   2,9

Ocupados (personas) 550.737   3,0

Superficie (km2) 47.720   9,4

PIB per cápita (€ por hab.) 24.848 109,1

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.247 104,2

Densidad de población (hab./km2) 27,5  30,2

Tasa de ocupación (porcentaje) 85,2 106,6

Tasa de paro (porcentaje) 14,8  73,6

Fuente: INE.
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Las dotaciones de capital de Aragón son más abun-
dantes en relación con su población que en otras 
comunidades autónomas españolas, como conse-
cuencia de la importancia del declive demográfico 
relativo en esta comunidad. La capitalización de 
Aragón es también superior a la media nacional 
en otras variables representativas de su actividad, 
como la producción —lo que indica una menor pro-
ductividad del capital— y el número de ocupados. 
En cambio, debido a su extenso territorio, sus dota-
ciones de capital en relación con la superficie son 
muy inferiores a la media. Aragón presenta dotacio-
nes porcentuales superiores a su población y PIB 
en la mayoría de activos, en especial en infraestruc-
turas públicas y maquinaria y material de equipo 
no tIc. Sin embargo, el capital residencial —que 
representa más de un tercio de su dotación— solo 
alcanza el 2,6% del total español, inferior incluso 
al peso de la población. 

Durante las dos últimas décadas, Aragón prácti-
camente ha mantenido su peso en el capital neto 
español, apoyándose en la mayor intensidad de la 
inversión en equipo de transporte (gráfico 4.4). El 

resto de activos o se ha mantenido estable —como 
las infraestructuras públicas y las tIc— o ha visto 
reducida su participación en el agregado nacional, 
especialmente la maquinaria y material de equipo 
no tIc y la construcción no residencial.

Los datos sectoriales muestran el elevado peso del 
capital neto no residencial de la agricultura y pesca 
en el total nacional (gráfico 4.5). La importancia 
de este sector se ha reducido ligeramente en las 
últimas décadas, aunque en la actualidad supone 
el 11% del total nacional y más que triplica al de 
todos los indicadores de dimensión utilizados. El 
resto de sectores mantiene un peso más acorde con 
el de su dimensión económica. Destaca el sector 
industrial y el de servicios públicos, con pesos cer-
canos al 4%; en cambio, el sector de la construc-
ción y el de servicios privados no superan el 3%. 

En el gráfico 4.6 se observa la posición relativa 
de Aragón en el contexto nacional, comparándola 
con la media nacional y el conjunto de regiones 
españolas que han tenido un mejor comporta-
miento, e internacional, respecto a dos países de 

CUADRO 4.4: Capital neto. Datos básicos. Aragón (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 110.020.224   3,2

Capital neto / población (miles de € por hab.) 83,8 113,5

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 199,8 108,4

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 2.305,5  34,3

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,4 104,0

Capital neto residencial (miles de €) 39.391.097   2,6

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 17.362.845   4,5

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 37.509.875   3,6

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.210.647   3,5

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 9.893.797   4,2

Capital neto en TIC (miles de €) 2.651.963   3,0

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 6.744.103  10,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 17.204.832   4,4

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 2.548.765   2,9

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 26.916.535   3,0

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 17.214.891   4,2

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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referencia como son Alemania y Estados Unidos. 
Las dotaciones de Aragón han mejorado, pero me-
nos que las del resto de España. Su capital neto 
es más abundante en relación con su población 

que en otras regiones españolas, aunque esto es 
resultado de una combinación entre su declive 
demográfico y una mayor capacidad de atracción 
de capital no residencial. La dimensión económi-
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Gráfico 4.4 Evolución del peso de Aragón en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.

Gráfico 4.5 Evolución del peso de Aragón en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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ca de la región es mayor que su tamaño demo-
gráfico, como refleja su mayor renta per cápita. 
Tras ese resultado se encuentran tanto sus ma-
yores niveles de productividad del trabajo como 
su mayor tasa de ocupación. En cambio, a pesar 
de sus mayores dotaciones de capital per cápita 
y por ocupado, su productividad se sitúa por de-
bajo de la media nacional. Salvo en esta última 
variable, los valores de Aragón son superiores a la 
media nacional, aunque a cierta distancia de las 
regiones españolas líderes, como el País Vasco, 
la Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de 
Madrid o Cataluña.

4.3 pRINCIpADO DE ASTURIAS

Con una población de 1,1 millones de habitantes 
en el año 2010, que representan el 2,3% de la 
población española, el Principado de Asturias pro-
duce el 2,2% del PIB y alcanza una renta per cá-
pita que es el 94,4% de la media española. En la 
región se localiza el 2,2% del empleo y del capital 
neto español. La productividad del trabajo es algo 

inferior a la media nacional y la tasa de paro mucho 
menor (cuadros 4.5 y 4.6).

La capitalización del Principado de Asturias es 
inferior a la media nacional si se considera como 
indicador la población. En cambio, es superior si 
se compara con la ocupación, la producción y la 
superficie. Sus dotaciones de capital son mayores 
en el caso de las infraestructuras públicas, pues 
alcanzan un peso en el conjunto español del 3,6%, 
superior al de todos los indicadores de dimensión 
utilizados. La mayor escasez de dotaciones se ob-
serva en la vivienda, el equipo de transporte y los 
activos relacionados con las nuevas tecnologías. 
En maquinaria y material de equipo no tIc y otras 
construcciones, activos directamente vinculados a 
la actividad productiva, su peso en España es simi-
lar al de la población y la producción.

La capitalización española ha sido más intensa a 
lo largo de los últimos años que la del Principado 
de Asturias, por lo que la región ha empeorado su 
participación en el capital acumulado en España, 
de manera prácticamente generalizada, pero so-
bre todo en la construcción no residencial (gráfi-
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Gráfico 4.6 Aragón en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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co 4.7). De los grandes agregados de capital, tan 
solo las infraestructuras públicas han crecido por 
encima de la media nacional, ganando peso en el 
conjunto nacional. Las viviendas han recuperado 
en los últimos años el peso perdido a finales del 
siglo pasado.

La perspectiva sectorial muestra que el empeora-
miento de las dotaciones relativas asturianas se ha 
producido por el menor ritmo de crecimiento del 

capital neto respecto a España de tres de los cinco 
agregados sectoriales, agricultura y pesca, servicios 
privados y, en mayor medida, del sector industrial 
(gráfico 4.8). Sin embargo, este último sector sigue 
manteniendo un peso en el conjunto español muy su-
perior al de su dimensión económica y demográfica.

La posición relativa del Principado de Asturias res-
pecto a la media nacional, las cuatro regiones es-
pañolas más dinámicas —el País Vasco, la Comu-

CUADRO 4.5: Variables económicas básicas. Principado de Asturias (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 22.718.374   2,2

Población (personas) 1.057.130   2,3

Ocupados (personas) 404.090   2,2

Superficie (km2) 10.602   2,1

PIB per cápita (€ por hab.) 21.491  94,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.221  98,9

Densidad de población (hab./km2) 99,7 109,5

Tasa de ocupación (porcentaje) 84,0 105,1

Tasa de paro (porcentaje) 16,0  79,6

Fuente: INE.

CUADRO 4.6: Capital neto. Datos básicos. Principado de Asturias (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 76.070.472   2,2

Capital neto / población (miles de € por hab.) 72,0  97,5

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 188,3 102,2

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 7.174,8 106,8

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 103,3

Capital neto residencial (miles de €) 29.144.472   1,9

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 13.905.237   3,6

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 24.669.066   2,3

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.622.830   1,8

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 5.215.641   2,2

Capital neto en TIC (miles de €) 1.513.227   1,7

Capital neto no residencialen agricultura y pesca (miles de €) 1.378.929   2,2

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 12.742.655   3,3

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 2.052.460   2,4

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 17.773.708   2,0

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 12.978.249   3,1

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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nidad Foral de Navarra, la Comunidad de Madrid y 
Cataluña— y dos países de referencia en el ámbito 
internacional —Alemania y Estados Unidos— pue-

de observarse en el gráfico 4.9. Las dotaciones del 
Principado de Asturias han mejorado sustancial-
mente, aunque menos que las del resto de Espa-

Gráfico 4.7 Evolución del peso del Principado de Asturias en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.8 Evolución del peso del Principado de Asturias en el capital neto no residencial español. Ramas de 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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ña. De hecho, ha sido una de las comunidades con 
menor tasa de crecimiento del capital neto real en 
el periodo 1995-2010. Aunque el capital neto de la 
región es más abundante que en otras regiones es-
pañolas si se compara con su dimensión económica 
y demográfica, su ritmo de crecimiento refleja que 
la región posee una limitada capacidad de atracción 
de inversiones privadas y de generación de empleo. 
Su renta por habitante y productividad del trabajo es 
inferior a la media nacional y, tras este resultado, se 
encuentran tanto sus menores niveles de productivi-
dad del capital como sus menores dotaciones relati-
vas per cápita y su menor tasa de ocupación. En casi 
todas estas variables el Principado de Asturias se 
sitúa ligeramente por debajo de la media nacional, y 
a cierta distancia de las economías líderes —Alema-
nia y Estados Unidos— y de las regiones españolas 
con mejor comportamiento. 

4.4 IllES BAlEARS

La población de Illes Balears es de 1,1 millones 
de habitantes en el año 2010, lo que representa el 

2,3% de la población española, produce el 2,5% 
del PIB y alcanza una renta per cápita que equiva-
le al 106% de la media española. En la región se 
localiza el 2,5% del empleo español y el 2,6% del 
capital neto. La productividad del trabajo es algo 
inferior a la media nacional, mientras que su tasa 
de ocupación se sitúa en la media (cuadros 4.7 y 
4.8).

La capitalización de Illes Balears es claramen-
te superior a la media nacional, si se consideran 
como referencias la población, la ocupación o la 
producción, pero sobre todo si el indicador es la 
superficie. Illes Balears presenta una fuerte espe-
cialización turística, con una intensa orientación 
del capital disponible hacia los activos residencia-
les, cuyo peso en el conjunto español supera al de 
la población. En el resto del capital neto su peso 
es similar a su importancia económica y la mayor 
debilidad se observa en infraestructuras públicas y 
maquinaria y material de equipo no tIc.

La capitalización de Illes Balears ha sido particu-
larmente intensa desde que España ingresó en la 
UE a mediados de los años ochenta. Durante la úl- 

Gráfico 4.9 Principado de Asturias en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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tima década, la capitalización de la comunidad 
autónoma ha avanzado a un ritmo mayor al de la 
economía española, apoyándose sobre todo en la 
mayor intensidad de la inversión en maquinaria y 
material de equipo y los activos tIc (gráfico 4.10). 
Sin embargo, la dotación en equipo de transporte 
ha visto reducida su participación con respecto a 
España, principalmente por el elevado crecimiento 
experimentado en otras comunidades.

Illes 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 construcción (gráfico 4.11). El primer sector 
ha ganado peso en las últimas décadas, mientras 
que el menor ritmo del crecimiento del segundo 
respecto a España ha reducido su participación en 
el último quinquenio. El sector agricultura y pesca 
y, en mayor medida, el sector industrial presentan 

CUADRO 4.7: Variables económicas básicas. Illes Balears (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 26.083.141   2,5

Población (personas) 1.080.075   2,3

Ocupados (personas) 470.392   2,5

Superficie (km2) 4.992   1,0

PIB per cápita (€ por hab.) 24.149 106,0

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 55.450  97,5

Densidad de población (hab./km2) 216,4 237,6

Tasa de ocupación (porcentaje) 79,6  99,6

Tasa de paro (porcentaje) 20,4 101,5

Fuente: INE.

CUADRO 4.8: Capital neto. Datos básicos. Illes Balears (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 90.085.152   2,6

Capital neto / población (miles de € por hab.) 83,4 113,0

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 191,5 104,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 18.047,1 268,6

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 106,6

Capital neto residencial (miles de €) 49.543.147   3,2

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 6.033.804   1,5

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 24.934.923   2,4

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.465.976   2,7

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 4.620.918   2,0

Capital neto en TIC (miles de €) 2.486.383   2,8

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 824.157   1,3

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 3.453.411   0,9

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 2.257.944   2,6

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 26.785.195   2,9

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 7.221.298   1,8

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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la mayor debilidad, con un peso muy inferior al de 
su dimensión económica.

La posición relativa de Illes Balears respecto a la 
media nacional, las cuatro regiones españolas más 

dinámicas —el País Vasco, la Comunidad Foral de 
Navarra, la Comunidad de Madrid y Cataluña— y 
dos países de referencia en el ámbito internacional 
—Alemania y Estados Unidos— puede observarse 
en el gráfico 4.12. Las dotaciones de capital de Illes 

Gráfico 4.10 Evolución del peso de Illes Balears en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.11 Evolución del peso de Illes Balears en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Balears han mejorado mucho en las últimas décadas 
y son relativamente más abundantes que en otras re-
giones españolas. Su composición refleja una fuerte 
capacidad de atracción de capitales privados y su 
especialización turística, con una intensa orienta-
ción hacia la construcción, los servicios y los activos 
residenciales. Pese a la más limitada capacidad de 
generar servicios productivos de estos activos, la di-
mensión económica de la región ha crecido a buen 
ritmo. Sus niveles de renta por habitante son su-
periores a la media nacional, como consecuencia de 
sus mayores dotaciones relativas de capital —por 
ocupado y per cápita— y su tasa de ocupación. Sin 
embargo, la productividad por ocupado no supera la 
media nacional y tampoco lo hace la productividad 
del capital, ya que ambas se sitúan a cierta distan-
cia de las cuatro comunidades autónomas españolas 
de referencia y de las economías líderes.

4.5 CANARIAS

Con 2,1 millones de habitantes en el año 2010, 
que representan el 4,5% de la población españo-

la, Canarias produce el 3,9% del PIB y alcanza 
una renta per cápita que es el 86,1% de la media 
española. En la región se localiza el 4,2% del 
empleo y el 4,1% del capital neto español. La 
productividad del trabajo también es menor. La 
crisis iniciada en el 2007 produce una importan-
te destrucción de empleo, más intensa en esta 
región, que eleva la tasa de paro al 28,7% en 
2010, la más alta de todas las regiones españolas 
y de la UE-27, solo superada por el departamento 
francés de ultramar de la Reunión (cuadros 4.9 
y 4.10).

La capitalización de Canarias es inferior a la me-
dia nacional si se considera como referencia la 
población, similar si se considera la ocupación 
y superior si se considera la producción y sobre 
todo la superficie. Las dotaciones alcanzan un 
peso en el conjunto español superior al de su di-
mensión económica y demográfica en los activos 
de la construcción no residencial y el equipo de 
transporte. El peso es inferior en las dotaciones de 
activos residenciales, lo que resulta sorprendente 
si se tiene en cuenta la especialización turística 
de Canarias, y en las de maquinaria y material  
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Gráfico 4.12 Illes Balears en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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de equipo no tIc. Sin embargo, su mayor debili-
dad se produce en las dotaciones de infraestruc-
turas públicas.

Durante los últimos años, el peso del capital 
total canario respecto al español ha sufrido os-
cilaciones poco importantes, debido a que las 
variaciones de unos activos han sido compensa-

das por el comportamiento de otros en sentido 
contrario. Han ganado cuota de participación en 
el total nacional la maquinaria y el material de 
equipo (tIc y no tIc), las otras construcciones y 
las viviendas. En cambio, las dotaciones en equi-
po de transporte y las infraestructuras públicas 
han reducido su participación respecto a España 
(gráfico 4.13).

CUADRO 4.9: Variables económicas básicas. Canarias (2010)

Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 41.046.296   3,9

Población (personas) 2.092.438   4,5

Ocupados (personas) 772.240   4,2

Superficie (km2) 7.447   1,5

PIB per cápita (€ por hab.) 19.616  86,1

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 53.152  93,5

Densidad de población (hab./km2) 281,0 308,6

Tasa de ocupación (porcentaje) 71,3  89,2

Tasa de paro (porcentaje) 28,7 143,0

Fuente: INE.

CUADRO 4.10: Capital neto. Datos básicos. Canarias (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 140.825.927   4,1

Capital neto / población (miles de € por hab.) 67,3  91,2

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,4  99,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 18.910,6 281,4

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,4 105,9

Capital neto residencial (miles de €) 57.711.906   3,7

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 13.013.690   3,3

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 53.260.422   5,1

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.458.563   4,8

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 8.539.644   3,6

Capital neto en TIC (miles de €) 3.841.701   4,3

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.151.061   1,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 5.889.646   1,5

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 4.397.815   5,0

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 56.088.719   6,2

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 15.586.780   3,8

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Como resultado de su importante especialización 
turística, Canarias muestra una intensa orienta-
ción del capital disponible hacia las actividades de 
servicios privados y la construcción (gráfico 4.14). 

Ambas actividades alcanzan un peso en el conjun-
to español superior a su dimensión económica y 
demográfica. El año 2000 marca un cambio de 
tendencia en la evolución de las actividades pri-
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Gráfico 4.13 Evolución del peso de Canarias en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.

1

2

3

4

5

6

7

8

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Agricultura y pesca
Industria

Construcción
Servicios privados

Servicios públicos
Total

Gráfico 4.14 Evolución del peso de Canarias en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.



94

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

vadas, que comienzan a crecer a menor ritmo que 
el conjunto nacional, y reducen su peso en casi un 
punto porcentual. El mayor ritmo de acumulación 
de capital en el sector de la construcción se frena 
con el inicio de la crisis, reduciendo su participa-
ción en el conjunto nacional a niveles de mediados 
de la década de los noventa del siglo pasado. El 
resto de sectores presenta una escasez de dotacio-
nes de capital en relación a su peso demográfico 
y económico, especialmente el sector agricultura 
y pesca y la industria, aunque más acorde con su 
extensión territorial.

En el gráfico 4.15 se muestra la posición relativa 
de Canarias en el contexto nacional, comparándola 
con la media nacional y el conjunto de regiones es-
pañolas que han tenido un mejor comportamiento, 
e internacional, respecto a dos países de referencia 
como son Alemania y Estados Unidos. Las dotacio-
nes de capital de Canarias han mejorado, pero el 
ritmo de acumulación ha sido similar al del conjun-
to nacional. La composición de su stock de capital, 
que refleja una fuerte capacidad de atracción de 
capitales privados, y su orientación productiva es-
tán estrechamente relacionadas. La dimensión eco-

nómica de la región se ha ido expandiendo, pero la 
renta per cápita, pese a las mejoras, es inferior a 
la media nacional y se sitúa a cierta distancia del 
resto de regiones y países de referencia. Tras este 
resultado se encuentra una menor productividad 
del capital, así como las menores dotaciones de 
capital per cápita y por ocupado, y sobre todo la 
más baja tasa de ocupación. 

4.6 CANTABRIA

Con una población de 579.000 personas en el año 
2010, que representan el 1,3% de la población 
española, Cantabria produce el 1,3% del PIB y al-
canza una renta per cápita y una productividad del 
trabajo semejante a la media nacional. En la región 
se localiza el 1,3% del empleo y del capital neto 
español. La tasa de ocupación cántabra es una 
de las más altas del conjunto de España (cuadros 
4.11 y 4.12).

La capitalización de esta comunidad autónoma es 
ligeramente superior a la media nacional respecto a 
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Gráfico 4.15 Canarias en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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la población y muy similar a esta respecto a la ocu-
pación y la producción. Si se toma como referencia 
la superficie, la densidad de capital es bastante 
superior a la media. Sus dotaciones de capital son 
algo mayores en las infraestructuras públicas, se-
guramente debido en parte al mayor coste de cons-
trucción de las mismas en una región montañosa. 
Los activos del sector de la construcción, viviendas 
y otras construcciones están en consonancia con la 

dimensión económica de la comunidad autónoma. 
En cambio, en los activos más directamente vincu-
lados a las actividades productivas, la escasez de 
dotaciones es mayor, especialmente en los activos 
TIC, lo que refleja una menor orientación hacia los 
activos más productivos. 

Durante las dos últimas décadas, Cantabria ha 
reducido ligeramente su peso en el capital neto 

CUADRO 4.12: Capital neto. Datos básicos. Cantabria (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 43.465.196   1,3

Capital neto / población (miles de € por hab.) 75,1 101,7

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,4  99,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 8.168,1 121,5

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2  99,3

Capital neto residencial (miles de €) 20.546.706   1,3

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 6.384.117   1,6

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 12.453.432   1,2

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 930.165   1,0

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 2.410.539   1,0

Capital neto en TIC (miles de €) 740.237   0,8

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 447.869   0,7

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 5.806.009   1,5

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 1.104.983   1,3

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 8.400.863   0,9

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 7.158.767   1,7

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.

CUADRO 4.11: Variables económicas básicas. Cantabria (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 13.500.765   1,3

Población (personas) 579.059   1,3

Ocupados (personas) 238.344   1,3

Superficie (km2) 5.321   1,1

PIB per cápita (€ por hab.) 23.315 102,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.644  99,6

Densidad de población (hab./km2) 108,8 119,5

Tasa de ocupación (porcentaje) 86,1 107,7

Tasa de paro (porcentaje) 13,9  69,2

Fuente: INE.



96

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

español. De los grandes agregados, solo el capi-
tal residencial ha ganado peso en el total nacional, 
habiendo perdido peso, en cambio, el resto de las 
agrupaciones de activos (gráfico 4.16).

La perspectiva sectorial del capital neto no resi-
dencial muestra el menor ritmo de acumulación de 
capital respecto al conjunto nacional en casi todas 
las actividades (gráfico 4.17), especialmente en el 
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Gráfico 4.16 Evolución del peso de Cantabria en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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sector industrial, cuyo peso en el total nacional ha 
sido superado por el sector servicios públicos, úni-
co sector que ha crecido más en Cantabria que en 
España en las últimas décadas. Las dotaciones son 
relativamente más escasas en agricultura y pesca 
y los servicios privados, en comparación con su di-
mensión económica y demográfica.

Las dotaciones de capital de Cantabria han mejora-
do, pero menos que las del resto de España, aunque 
sus niveles relativos son muy parecidos a la media 
nacional. La estructura del capital se encuentra 
menos orientada a los activos cuya evolución viene 
marcada por la dinámica demográfica. En cambio, 
la intensidad de las inversiones en activos ligados 
a las infraestructuras públicas ha sido mayor, pro-
bablemente influida por las características de esta 
región, pequeña pero muy montañosa. El gráfico 
4.18 muestra la posición relativa de Cantabria en 
el contexto nacional —comparándola con la me-
dia nacional y el conjunto de regiones españolas 
que han tenido un mejor comportamiento— e in-
ternacional —respecto a dos países de referencia 
como son Alemania y Estados Unidos—. La región 
se encuentra en el entorno de la media nacional 

en términos de renta per cápita, pero a una dis-
tancia importante del grupo de regiones españolas 
más dinámicas y de los dos países de referencia 
seleccionados. Sus niveles de productividad —del 
capital y del trabajo—, las dotaciones relativas y 
la tasa de ocupación son muy similares a las del 
conjunto nacional. 

4.7 CASTIllA y lEÓN

Con 2,5 millones de habitantes en el año 2010, que 
representan el 5,4% de la población española, Cas-
tilla y León produce el 5,5% del PIB y alcanza una 
renta per cápita semejante a la media española. En 
la región, que ocupa el 18,6% de la superficie, se 
localiza el 5,4% del empleo y el 5,9% del capital 
neto. La productividad del trabajo es algo superior a 
la media, con una tasa de paro mucho menor que el 
conjunto nacional (cuadros 4.13 y 4.14).

La capitalización de esta comunidad autónoma es 
superior a la media nacional cuando se toma como 
referencia la población, la ocupación o la produc-
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Gráfico 4.18 Cantabria en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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ción. En cuanto al capital por kilómetro cuadrado, 
las dotaciones son escasas dada la enorme exten-
sión de la región y su baja densidad de población 
y actividad. Sus dotaciones de capital son mayores 
en el caso de las infraestructuras públicas, lo que 
puede estar relacionado con la extensión territorial. 
Estas alcanzan un peso en el conjunto español del 
8,1%, menos de la mitad que la superficie de la re-
gión, pero un 48% superior al que alcanza su PIB. 
Las menores dotaciones de capital corresponden al 

equipo de transporte y los activos tIc, con porcen-
tajes inferiores a su peso poblacional. 

Durante los últimos años, el peso de Castilla y León 
en el capital neto español se ha mantenido en el en-
torno del 6%. De los grandes agregados de capital, 
solo las viviendas han ganado cuota de participación 
en el total español (gráfico 4.19). El resto de agre-
gados de activos ha reducido su participación, sobre 
todo el equipo de transporte y los activos tIc.

CUADRO 4.13: Variables económicas básicas. Castilla y León (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 57.300.138   5,5

Población (personas) 2.494.988   5,4

Ocupados (personas) 997.960   5,4

Superficie (km2) 94.227  18,6

PIB per cápita (€ por hab.) 22.966 100,8

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.417 101,0

Densidad de población (hab./km2) 26,5  29,1

Tasa de ocupación (porcentaje) 84,2 105,4

Tasa de paro (porcentaje) 15,8  78,7

Fuente: INE.

CUADRO 4.14: Capital neto. Datos básicos. Castilla y León (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 199.474.403   5,9

Capital neto / población (miles de € por hab.) 80,0 108,3

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 199,9 108,5

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 2.117,0  31,5

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 107,4

Capital neto residencial (miles de €) 83.366.806   5,4

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 31.399.439   8,1

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 61.810.782   5,9

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.211.196   4,6

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 14.348.562   6,1

Capital neto en TIC (miles de €) 4.337.618   4,8

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.740.286   7,7

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 24.857.554   6,4

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 7.100.716   8,2

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 45.859.199   5,0

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 33.549.841   8,1

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Las dotaciones castellano-leonesas de capital no 
residencial son superiores a su dimensión eco-
nómica en los servicios públicos, la agricultu-
ra y pesca y la construcción (gráfico 4.20). En 

este último sector la desaceleración del ritmo 
inversor en el periodo de crisis ha sido inferior 
a la del conjunto nacional, lo que le ha permi-
tido aumentar su peso en el mismo. El sector 
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Gráfico 4.19 Evolución del peso de Castilla y León en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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servicios privados no solo es el que muestra la 
mayor escasez de dotaciones, sino que además 
ha per dido peso en las dos últimas décadas ana-
lizadas.

Las dotaciones de capital de Castilla y León han 
mejorado, aunque con una intensidad inferior a la 
de otras comunidades autónomas españolas, y re-
flejan una limitada capacidad de atracción de ca-
pitales tanto privados como públicos, que influye 
en la evolución de la dimensión económica de la 
región y su capacidad de generar empleo y atraer 
población. En estas circunstancias, la mejora de 
los niveles de renta per cápita, que han alcan-
zado la media nacional, se deriva en parte de la 
negativa evolución demográfica (gráfico 4.21). La 
productividad del trabajo y la tasa de ocupación 
de esta región se sitúan en el entorno de la media 
nacional, pero a pesar de contar con unas mayores 
dotaciones relativas de capital, la productividad 
de las mismas es un 7% inferior a la media nacio-
nal y está lejos de los niveles alcanzados por las 
comunidades españolas con mejor comportamien-
to y las economías líderes. 

4.8 CASTIllA-lA MANCHA

Con 2 millones de habitantes en el año 2010, que 
representan el 4,4% de la población española, Cas-
tilla-La Mancha produce el 3,4% del PIB, y alcanza 
una renta per cápita que representa un 75,9% de 
la media, una de las más bajas del conjunto de re-
giones españolas. En la región se localiza el 4,2% 
del empleo y el 4,4% del capital neto. La tasa de 
ocupación es algo inferior a la media nacional y al-
canza la menor productividad del trabajo de todas 
las regiones españolas (cuadros 4.15 y 4.16).

La capitalización actual de Castilla-La Mancha es 
algo inferior a la media nacional si se considera 
como referencia la población. En cuanto al capital 
por kilómetro cuadrado, las dotaciones son esca-
sas, dada la enorme extensión de la región y su baja 
densidad de población y actividad. Sin embargo, 
su grado de capitalización es superior a la media 
si se toma el empleo y, el más elevado de todas las 
regiones españolas si se toma el PIB como indica-
dor de dimensión, o lo que es lo mismo, la produc-

Gráfico 4.21 Castilla y León en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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tividad de su capital acumulado es la más baja de 
todas las regiones españolas. La dotación relativa 
es mayor en infraestructuras públicas y más baja 
en equipo de transporte y en los activos tIc.

La intensidad de la capitalización en Castilla-La 
Mancha ha sido superior a la de otras comunida-
des autónomas españolas en los últimos años, y la 
participación en el conjunto español ha aumenta-
do, debido sobre todo a la ganancia de peso de los 

activos residenciales. De todos los tipos de activos 
considerados, son las infraestructuras públicas las 
que mayor peso tienen en el conjunto nacional. En 
cambio, las dotaciones de activos relacionados con 
las nuevas tecnologías y el equipo de transporte 
son los que muestran una mayor escasez (gráfico 
4.22).

La perspectiva sectorial recogida en el gráfico 4.23 
muestra que el peso de las dotaciones del sector de 

CUADRO 4.15: Variables económicas básicas. Castilla-La Mancha (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 35.257.503   3,4

Población (personas) 2.039.491   4,4

Ocupados (personas) 776.835   4,2

Superficie (km2) 79.462  15,7

PIB per cápita (€ por hab.) 17.287  75,9

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 45.386  79,8

Densidad de población (hab./km2) 25,7  28,2

Tasa de ocupación (porcentaje) 79,0  98,8

Tasa de paro (porcentaje) 21,0 104,6

Fuente: INE.

CUADRO 4.16: Capital neto. Datos básicos. Castilla-La Mancha (2010)

Valores absolutos
En relación con España 

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 149.292.721   4,4

Capital neto / población (miles de € por hab.) 73,2  99,2

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 192,2 104,3

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 1.878,8  28,0

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 4,2 130,7

Capital neto residencial (miles de €) 69.280.673   4,5

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 23.025.746   5,9

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 41.138.617   3,9

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.363.940   3,7

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 9.571.494   4,1

Capital neto en TIC (miles de €) 2.912.252   3,2

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 3.904.089   6,3

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 17.325.478   4,5

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 4.046.761   4,6

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 34.728.936   3,8

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 20.006.784   4,9

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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la agricultura casi duplica el tamaño económico de 
la región y que además estas dotaciones han cre-
cido a mayor ritmo que en España en las últimas 
décadas. Este mayor ritmo de acumulación se ha 

producido en todas las actividades, con la única 
excepción de los servicios públicos. Las dotaciones 
del sector de servicios privados, siguen mostrando 
la mayor escasez relativa.

Gráfico 4.22 Evolución del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010) 
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.23 Evolución del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto no residencial español. Ramas de 
actividad (1995-2010)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Las dotaciones de capital neto de Castilla-La Man-
cha han mejorado sustancialmente, a un ritmo muy 
superior al del conjunto de España. De todos mo-
dos, las dotaciones de capital iniciales eran muy 
bajas y la productividad del mismo también. Todo 
ello influye en la evolución de la dimensión econó-
mica de la región y su capacidad de generar empleo 
y atraer población. Aunque las dotaciones de capi-
tal por habitante y ocupado han alcanzado los nive-
les medios nacionales (gráfico 4.24), los niveles de 
renta per cápita están todavía muy por debajo de la 
media nacional, y se encuentran muy alejados no 
solo de las economías líderes, sino de las regiones 
españolas más dinámicas, como el País Vasco, la 
Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de Ma-
drid o Cataluña. Tras este resultado se encuentra 
la baja productividad, tanto del trabajo como del 
capital, alrededor de un 20% inferior a la media, y 
la baja tasa de ocupación de la región.

4.9 CATAlUñA

Con 7,3 millones de habitantes en el año 2010, 
que representan el 15,9% de la población españo-

la, Cataluña produce el 18,7% del PIB y alcanza 
una renta per cápita que representa el 118% de la 
media española. En la región se localiza el 17% del 
empleo. Su mayor nivel de renta por habitante se 
deriva de su nivel de productividad más elevado y 
las también mayores tasas de ocupación, a las que 
contribuyen unas dotaciones de capital más abun-
dantes, que representan el 17,8% del total español 
(cuadros 4.17 y 4.18).

La capitalización de Cataluña es superior a la me-
dia nacional tanto en términos per cápita como por 
trabajador ocupado. Si se toma como indicador la 
superficie, las dotaciones son todavía más altas, 
dada la elevada densidad de población y aglo-
meración de la actividad en la región. En cuanto a 
la relación capital/producto, es inferior a la media 
española, 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 material de equipo y la cons-
trucción no residencial, activos más directamente 
vinculados a la actividad productiva. Su mayor de-
bilidad son las infraestructuras públicas y el equi-
po de transporte.
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Gráfico 4.24 Castilla-La Mancha en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)
* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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Desde mediados de la década de los noventa del 
siglo pasado, el capital de Cataluña ha perdido 
peso en relación con España (gráfico 4.25). Esta 
mengua ha sido generalizada, siendo las infraes-
tructuras públicas el único gran agregado que ha 
mejorado su participación. El capital residencial y 
las dotaciones en maquinaria y material de equipo 
no tIc han visto reducirse su participación en el 
conjunto de España en casi dos puntos porcentua-
les y los activos tIc en casi cuatro puntos.

Las dotaciones de capital del sector industrial son 
las más abundantes en Cataluña como consecuen-
cia de su fuerte especialización en este sector. Cer-
ca de una cuarta parte del capital neto industrial 
nacional se concentra en Cataluña, un peso supe-
rior al que alcanza su PIB. En cambio, las dotacio-
nes son más escasas e inferiores a su dimensión 
demográfica en los servicios públicos y, sobre todo, 
en la agricultura. El ritmo superior de avance de la 
capitalización del sector de la construcción y el de 

CUADRO 4.17: Variables económicas básicas. Cataluña (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 196.717.218  18,7

Población (personas) 7.321.101  15,9

Ocupados (personas) 3.137.512  17,0

Superficie (km2) 32.091   6,3

PIB per cápita (€ por hab.) 26.870 118,0

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 62.698 110,3

Densidad de población (hab./km2) 228,1 250,5

Tasa de ocupación (porcentaje) 82,2 102,9

Tasa de paro (porcentaje) 17,8  88,5

Fuente: INE.

CUADRO 4.18: Capital neto. Datos básicos. Cataluña (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 605.652.489  17,8

Capital neto / población (miles de € por hab.) 82,7 112,1

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 193,0 104,8

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 18.873,2 280,8

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,1  95,0

Capital neto residencial (miles de €) 264.652.499  17,2

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 62.022.766  15,9

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 200.607.352  19,1

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 14.944.469  16,3

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 47.229.700  20,1

Capital neto en TIC (miles de €) 16.195.704  18,0

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 6.639.282  10,7

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 89.833.520  23,2

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 13.866.937  15,9

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 175.016.633  19,2

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 55.643.619  13,5

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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servicios públicos no ha podido compensar total-
mente el avance más lento del resto de sectores en 
las últimas décadas, aunque la pérdida de peso ha 
sido marginal (gráfico 4.26).

Las dotaciones de capital de Cataluña han me-
jorado, pero el ritmo de acumulación no ha sido 
mayor que la media. Aun así, gracias a su mayor 
nivel de capitalización de partida, sus dotaciones 

Gráfico 4.25 Evolución del peso de Cataluña en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.26 Evolución del peso de Cataluña en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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relativas son superiores a las del resto de España 
en casi todos los activos, excepto en infraestruc-
turas públicas. En Cataluña se observa una mayor 
capacidad de atracción de capital privado que pú-
blico. De hecho, la mayor capacidad de generar 
empleo y atraer población de la región se ha basa-
do en su elevada capitalización privada y su mayor 
productividad. El resultado ha sido unos niveles 
de renta per cápita superiores a la media española 
y similares a los del país europeo de referencia, 
Alemania, basados en su elevada productividad 
del capital y, sobre todo, del trabajo, y en sus ma-
yores dotaciones de capital y tasa de ocupación 
(gráfico 4.27).

4.10 COMUNITAT VAlENCIANA

Con algo menos de 5 millones de habitantes en 
el año 2010, que representan el 10,8% de la 
población española, alcanza el 9,5% de PIB y la 
renta per cápita se sitúa en el 87,4% de la me-
dia española. En la región se localiza el 10,5% 
del empleo español y el 10,4% del capital neto. 

Su productividad y su tasa de ocupación también 
son inferiores a la media española (cuadros 4.19 
y 4.20).

La capitalización de la Comunitat Valenciana es li-
geramente inferior a la media nacional cuando se 
toma como referencia la población o la ocupación, 
y se encuentra por encima de la media si el indica-
dor utilizado es la producción, reflejando una menor 
productividad de sus capitales. En cuanto al capital 
por kilómetro cuadrado, las dotaciones son mucho 
mayores, dada la elevada densidad de población y 
la aglomeración de actividad sobre su territorio. La 
región sobresale por la mayor importancia en el con-
junto nacional de su capital residencial, con un peso 
claramente superior al demográfico. En el resto de 
activos el peso es inferior al de su importancia eco-
nómica y demográfica, especialmente en los activos 
tIc. 

El peso del capital neto de la Comunitat Valencia-
na en España se ha reducido en las últimas dé-
cadas. De los grandes agregados del capital, solo 
los activos tIc han mantenido su peso en España. 
Sin embargo, la vivienda —que representa la ma-
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Gráfico 4.27 Cataluña en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010). 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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yor parte del capital valenciano— ha reducido su 
cuota en el conjunto español durante los años del 
boom inmobiliario, debido a la mayor intensidad 
de la acumulación de capital en viviendas en otras 
comunidades (gráfico 4.28).

La información sectorial del gráfico 4.29 muestra 
que en la actualidad solo el capital neto del sec-
tor industrial tiene unas dotaciones en consonan-
cia con el tamaño económico de la región. A fina-

les de la década de los noventa del pasado siglo, 
esa era también una característica del sector de 
la construcción, pero el menor ritmo inversor de 
este sector, especialmente en el periodo de crisis 
ha reducido sustancialmente su peso en el total 
nacional. El peso del resto de sectores no supera 
en ningún caso el 9%, siendo tradicionalmente el 
sector de servicios privados y, en la actualidad, la 
construcción, los sectores que muestran unas do-
taciones más escasas.

CUADRO 4.19: Variables económicas básicas. Comunitat Valenciana (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 99.357.804   9,5

Población (personas) 4.990.626  10,8

Ocupados (personas) 1.933.816  10,5

Superficie (km2) 23.254   4,6

PIB per cápita (€ por hab.) 19.909  87,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 51.379  90,4

Densidad de población (hab./km2) 214,6 235,7

Tasa de ocupación (porcentaje) 76,7  96,0

Tasa de paro (porcentaje) 23,3 116,1

Fuente: INE.

CUADRO 4.20: Capital neto. Datos básicos. Comunitat Valenciana (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 352.745.426  10,4

Capital neto / población (miles de € por hab.) 70,7  95,8

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,4  99,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 15.168,9 225,7

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,6 109,6

Capital neto residencial (miles de €) 188.085.788  12,2

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 35.147.267   9,0

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 94.196.661   9,0

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 8.088.652   8,8

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 20.329.902   8,7

Capital neto en TIC (miles de €) 6.897.157   7,7

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 5.504.670   8,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 37.236.061   9,6

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 7.476.918   8,6

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 78.333.569   8,6

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 36.108.420   8,8

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Las dotaciones de capital de la Comunitat Valenciana 
han mejorado, pero han progresado más lentamente 
que la media, perdiendo peso en el agregado nacio-

nal. Aun así, sus niveles de capitalización reflejan 
una fuerte capacidad de atracción de inversiones, 
sobre todo privadas, pero también públicas, y son 

Gráfico 4.28 Evolución del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto español. Tipos de activos (1995-
2010) 

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.29 Evolución del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto no residencial español. Ramas 
de actividad (1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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similares a la media nacional. Destaca la concen-
tración de la inversión en el sector residencial, que 
influye en la evolución de la dimensión económica 
de la región y en su capacidad de generar empleo y 
atraer población. Esta región se ha convertido en un 
poderoso núcleo de aglomeración de capital, activi-
dad y empleo, aunque con una especialización más 
tradicional que en otras comunidades autónomas. 
Esta puede ser una de las causas de que su renta 
per cápita se sitúe por debajo de la media nacional 
y muy alejada de la de las regiones españolas lí-
deres y los dos países de referencia seleccionados, 
aunque también se debe a su menor productividad, 
tanto del trabajo como del capital, y su menor tasa 
de ocupación (gráfico 4.30).

4.11 EXTREMADURA

Con 1,1 millones de habitantes en el año 2010, 
que representan el 2,3% de la población española, 
Extremadura produce el 1,7% del PIB y alcanza la 
menor renta per cápita de las regiones españolas, 
inferior al 75% de la media nacional. En la región 

se localiza el 2,1% del empleo español y el 1,9 del 
capital neto. La productividad del trabajo es una de 
las más bajas del conjunto de regiones españolas, 
y la tasa de paro es muy elevada (cuadros 4.21 y 
4.22).

La capitalización de Extremadura es un 7% inferior 
a la media nacional cuando se toma como referen-
cia la ocupación, casi un 20% cuando se expre-
sa en relación con la población e incluso mucho 
menor en comparación con su superficie, dada la 
enorme extensión de la región y su baja densidad 
de población y actividad. Sin embargo, Extremadu-
ra es una de las comunidades autónomas con una 
mayor relación capital/producto, que supera en un 
13% la media nacional, reflejando una baja pro-
ductividad del mismo. En definitiva, su capitaliza-
ción está proporcionada con su sistema productivo, 
que es pequeño para dar empleo a toda su pobla-
ción. Destaca el reducido peso del capital residen-
cial extremeño, con una participación respecto al 
total nacional muy inferior a su peso poblacional, 
equivalente a la mitad del peso que las infraestruc-
turas públicas extremeñas representan en España 
(gráfico 4.31). 
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Gráfico 4.30 Comunitat Valenciana en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores 
(2010) (España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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La perspectiva sectorial del gráfico 4.32 muestra 
que las mayores dotaciones de capital son las del 
sector agricultura y pesca, que más que duplican la 
dimensión económica de la región, y las del sector 
servicios públicos. El capital neto de la agricultura 
y el de la construcción han mejorado escasamente 
su participación en el total nacional en las últimas 
décadas. Esta mejora no ha sido suficiente para 
compensar el menor ritmo de avance del capital 
del resto de sectores extremeños, especialmente 

del sector industrial, y el capital total ha perdido 
cuota nacional. 

Aunque el crecimiento en las dotaciones de capi-
tal de Extremadura en los últimos cuarenta años 
ha sido sustancial, la intensidad de las mejoras ha 
sido inferior a la de otras comunidades autónomas, 
perdiendo peso en el conjunto español, sobre todo 
en los últimos quince años. El capital extremeño 
ha visto reducirse su participación en el total espa-

CUADRO 4.21: Variables económicas básicas. Extremadura (2010) 

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 17.838.255   1,7

Población (personas) 1.082.404   2,3

Ocupados (personas) 381.044   2,1

Superficie (km2) 41.635   8,2

PIB per cápita (€ por hab.) 16.480  72,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 46.814  82,4

Densidad de población (hab./km2) 26,0  28,6

Tasa de ocupación (porcentaje) 77,0  96,3

Tasa de paro (porcentaje) 23,0 114,9

Fuente: INE.

CUADRO 4.22: Capital neto. Datos básicos. Extremadura (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 65.090.328   1,9

Capital neto / población (miles de € por hab.) 60,1  81,5

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 170,8  92,7

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 1.563,4  23,3

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,6 112,6

Capital neto residencial (miles de €) 21.884.283   1,4

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 10.512.761   2,7

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 25.087.571   2,4

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.472.548   1,6

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 4.294.453   1,8

Capital neto en TIC (miles de €) 1.838.714   2,0

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 2.422.214   3,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 6.476.554   1,7

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 1.896.067   2,2

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 19.445.212   2,1

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 12.965.998   3,1

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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ñol en prácticamente todos los grandes agregados 
de activos y sectores del capital neto.

Las dotaciones de capital de esta comunidad 
han mejorado, pero eran muy bajas inicialmen-

te y han progresado menos rápidamente que en 
otras comunidades autónomas. De hecho, ha sido 
la comunidad con menor tasa de crecimiento del 
capital neto real en el periodo 1995-2010. En 
conjunto, la trayectoria del capital presenta una li-
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Gráfico 4.31 Evolución del peso de Extremadura en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.32 Evolución del peso de Extremadura en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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mitada capacidad de atracción de inversiones, so-
bre todo privadas, que ha influido en la evolución 
de la dimensión económica de la región y en su 
capacidad de generar empleo y atraer población. 
En estas circunstancias, los niveles de renta por 
habitante son muy inferiores a la media nacional, 
los menores de todas las regiones españolas, y se 
ven condicionados por los bajos niveles de produc-
tividad, tanto del trabajo como del capital, y por la 
baja tasa de ocupación (gráfico 4.33). La posición 
de Extremadura en todos los indicadores seleccio-
nados está muy alejada no solo de las economías 
líderes sino también de las regiones españolas 
con mejor comportamiento, como el País Vasco, 
la Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de 
Madrid o Cataluña.

4.12 gAlICIA

Con algo más de 2,7 millones de habitantes, en el 
año 2010, que representan el 5,9% de la pobla-
ción española, Galicia produce el 5,2% del PIB y 
alcanza una renta per cápita que es el 88,2% de 

la media española. En la región se localiza el 6% 
del empleo español y el 5,3% del capital neto. Su 
productividad del trabajo es también inferior a la 
media nacional. Sin embargo, la tasa de paro es 
una de las más bajas del territorio nacional (cua-
dros 4.23 y 4.24).

La capitalización de Galicia es claramente inferior a 
la media nacional en cuanto a la población, la ocupa-
ción y la superficie, pero la relación capital/producto 
supera levemente a la media. La región sobresale 
por la mayor importancia en el conjunto nacional 
de su capital en infraestructuras públicas, con un 
peso superior al demográfico. Destaca la escasa par-
ticipación del capital residencial gallego en el total 
nacional, muy inferior a su peso poblacional.

Durante los últimos años, el peso del capital total 
gallego respecto al español ha sufrido oscilaciones 
poco importantes, debido a que las variaciones de 
unos activos han sido compensadas por el compor-
tamiento de otros en sentido contrario. Todos los 
grandes agregados han mantenido (otras construc-
ciones, maquinaria y material de equipo no tIc y 
activos tIc) o ampliado (infraestructuras públicas 
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Gráfico 4.33 Extremadura en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total 

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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y residencial) su peso en el conjunto del capital 
español. La única excepción ha sido el equipo de 
transporte, que ha reducido su participación en 
el total nacional en casi tres puntos porcentuales 
(gráfico 4.34). 

Desde el punto de vista sectorial (gráfico 4.35), las 
variaciones negativas en el peso de los sectores de 
agricultura y pesca y construcción, han sido com-

pensadas por las variaciones positivas del resto de 
sectores, destacando la del sector servicios públi-
cos. En la actualidad las mayores dotaciones son 
las correspondientes al sector agrícola y a los servi-
cios públicos, que alcanzan un peso muy superior 
al de la población o la superficie. En cambio, las 
dotaciones de capital en el sector servicios priva-
dos y en la industria son más escasas en compara-
ción con el conjunto del Estado.

CUADRO 4.23: Variables económicas básicas. Galicia (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 54.942.058   5,2

Población (personas) 2.736.575   5,9

Ocupados (personas) 1.100.656   6,0

Superficie (km2) 29.575   5,8

PIB per cápita (€ por hab.) 20.077  88,2

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 49.918  87,8

Densidad de población (hab./km2) 92,5 101,6

Tasa de ocupación (porcentaje) 84,6 105,8

Tasa de paro (porcentaje) 15,4  76,7

Fuente: INE.

CUADRO 4.24: Capital neto. Datos básicos. Galicia (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 179.690.159   5,3

Capital neto / población (miles de € por hab.) 65,7  89,0

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 163,3  88,6

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 6.075,8  90,4

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 100,9

Capital neto residencial (miles de €) 72.603.884   4,7

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 26.047.992   6,7

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 57.230.445   5,4

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 5.078.320   5,5

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 13.301.408   5,7

Capital neto en TIC (miles de €) 5.428.111   6,0

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.917.572   8,0

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 20.176.935   5,2

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 5.673.846   6,5

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 47.186.750   5,2

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 29.131.173   7,1

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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Las dotaciones de capital de Galicia han me-
jorado, aunque eran muy bajas inicialmente y han 
progresado menos rápidamente que en otras co-
munidades autónomas. Galicia presenta una limi-

tada capacidad de atracción de inversiones, sobre 
todo privadas, lo que se refleja en sus menores 
dotaciones de capital per cápita y por ocupado. 
Este hecho, junto con una menor productividad 

Gráfico 4.34 Evolución del peso de Galicia en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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del trabajo, hace que la renta por habitante de 
Galicia sea inferior a la media nacional y se en-
cuentre muy alejada de las regiones españolas lí-
deres y de los países de referencia. En cambio, la 
tasa de ocupación y la productividad del capital 
se sitúan en el entorno de la media nacional (grá-
fico 4.36).

4.13 COMUNIDAD DE MADRID 

Con 6,4 millones de habitantes en el año 2010, 
que representan el 13,8% de la población espa-
ñola, la Comunidad de Madrid produce el 17,8% 
del PIB y alcanza una renta per cápita que es el 
128,7% de la media española. En la región se lo-
caliza el 15,6% del empleo español y el 16% del 
capital neto. También se sitúan por encima de la 
media la productividad del trabajo y la tasa de ocu-
pación de la región (cuadros 4.25 y 4.26).

La capitalización de Madrid es muy superior a la 
media nacional respecto a la población y la ocupa-
ción. Además, la relación capital/producto se sitúa 

por debajo de la media, lo que indica que no solo 
el capital es más abundante, sino que la producti-
vidad del mismo es elevada. En cuanto al capital 
por kilómetro cuadrado, las dotaciones son gigan-
tescas, debido a la enorme densidad y aglomera-
ción de la comunidad autónoma. Sus dotaciones 
de capital son proporcionalmente mayores en equi-
po de transporte, activos tIc y, a cierta distancia, 
en capital residencial; y menores en el caso de las 
infraestructuras públicas.

Durante los últimos quince años el capital neto ma-
drileño ha mantenido su participación en el total 
español. Sin embargo, durante los últimos años es-
tudiados la tendencia es ligeramente decreciente, 
debido al retroceso relativo del peso en viviendas, 
activos en los que la acumulación ha sido más in-
tensa en otras comunidades. Por su parte, el peso 
de la dotación en equipo de transporte ha crecido 
significativamente, consecuencia de las importan-
tes inversiones realizadas en infraestructuras del 
transporte (gráfico 4.37).

Si solo consideramos el capital no residencial, la 
acumulación del mismo sí ha sido más intensa que 
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Gráfico 4.36 Galicia en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.



116

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

en otras comunidades, como muestra el gráfico 
4.38, y se ha basado principalmente en el impor-
tante ritmo de la acumulación de capital de los ser-
vicios privados, la construcción y la industria. En 
este último sector y, sobre todo, en la agricultura y 
pesca las dotaciones de capital alcanzan un peso 
muy inferior al de la producción y la población. 

Las dotaciones de capital no residencial de Madrid 
han mejorado y progresado más rápidamente que 

en otras comunidades autónomas españolas. En 
conjunto, la trayectoria del capital refleja una fuerte 
capacidad de atracción de inversiones, sobre todo 
privadas, pero también públicas, lo que ha influido 
en la evolución de la dimensión económica de la 
región, que ha crecido mucho, y en su capacidad 
de generar empleo y atraer población. Madrid se ha 
convertido en un poderoso núcleo de aglomeración 
de capital y actividad, a lo que contribuyen sus ele-
vados niveles de productividad, tanto del capital 

CUADRO 4.25: Variables económicas básicas. Comunidad de Madrid (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 186.356.697  17,8

Población (personas) 6.358.587  13,8

Ocupados (personas) 2.875.095  15,6

Superficie (km2) 8.028   1,6

PIB per cápita (€ por hab.) 29.308 128,7

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 64.818 114,0

Densidad de población (hab./km2) 792,1 869,8

Tasa de ocupación (porcentaje) 83,9 105,0

Tasa de paro (porcentaje) 16,1  80,2

Fuente: INE.

CUADRO 4.26: Capital neto. Datos básicos. Comunidad de Madrid (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 543.985.595 16,0

Capital neto / población (miles de € por hab.) 85,6 115,9

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 189,2 102,7

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 67.763,7 1.008,4

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,9 90,1

Capital neto residencial (miles de €) 252.583.484 16,4

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 46.814.013 12,0

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 165.211.510 15,7

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 21.301.642 23,2

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 37.111.451 15,8

Capital neto en TIC (miles de €) 20.963.495 23,3

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.767.905 2,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 45.600.105 11,8

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 13.933.648 16,0

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 173.598.277 19,1

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 56.502.176 13,7

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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como del trabajo, y su mayor tasa de ocupación. 
Como resultado, su renta per cápita se sitúa casi 

un 30% por encima de la media nacional y casi un 
10% por encima de la alemana (gráfico 4.39). 

0

5

10

15

20

25

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Viviendas
Infraestructuras públicas
Otras construcciones

Equipo de transporte
Maquinaria y material de equipo no TIC
TIC

Total

Gráfico 4.37 Evolución del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010)
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.14 REgIÓN DE MURCIA

Con casi 1,5 millones de habitantes en el año 
2010, que representan el 3,2% de la población 
española, la Región de Murcia produce el 2,6% 
del PIB y alcanza una renta per cápita que es el 
80,8% de la media española. En la región se loca-

liza el 3,1% del empleo español y el 2,8% del ca-
pital neto. También es inferior a la media nacional 
la productividad del trabajo y la tasa de ocupación 
(cuadros 4.27 y 4.28).

La capitalización de la Región de Murcia es cla-
ramente inferior a la media nacional si se consi-
dera como referencia la población y la ocupación.  

Gráfico 4.39 Comunidad de Madrid en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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CUADRO 4.27: Variables económicas básicas. Región de Murcia (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 26.956.977   2,6

Población (personas) 1.465.808   3,2

Ocupados (personas) 566.528   3,1

Superficie (km2) 11.314   2,2

PIB per cápita (€ por hab.) 18.391  80,8

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 47.583  83,7

Densidad de población (hab./km2) 129,6 142,3

Tasa de ocupación (porcentaje) 76,6  95,9

Tasa de paro (porcentaje) 23,4 116,4

Fuente: INE.
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A esta escasez relativa se une una relación capi-
tal/producto muy superior a la media, que la sitúa 
en el grupo de regiones de más baja productivi-
dad del capital. En cuanto al capital por kilómetro 
cuadrado, las dotaciones son superiores a la media 
española, dada la mayor densidad de población y 
la creciente capacidad de la región de aglomerar 
actividades productivas. Sus dotaciones de capital 
son más elevadas en capital residencial, debido a 
la potente dinámica demográfica y a la especializa-
ción turística de la región, y menores en el caso de 
las infraestructuras públicas y los activos tIc. 

Durante los últimos quince años, el peso del capital 
neto total murciano ha aumentado en relación con 
el de España. La gran mayoría de los agregados del 
capital de Murcia han ganado terreno con respecto 
al total español, sobre todo los activos de maquina-
ria y material de equipo no tIc y los activos tIc. El 
agregado de infraestructuras públicas es el único 
que ha reducido su peso relativo (gráfico 4.40).

Las dotaciones de capital son mayores en la agri-
cultura y duplican el tamaño económico y demo-

gráfico de la región (gráfico 4.41). También son 
mayores en la construcción, aunque han reduci-
do su cuota inicial en el conjunto español tanto 
durante los años del boom inmobiliario como en 
los de la crisis financiera iniciada en 2007. La 
acumulación de capital en las últimas décadas 
ha sido más intensa en industria y la agricul tura, 
mientras que los servicios privados han crecido 
menos que en el resto de comunidades autóno-
mas (gráfico 4.41).

La Región de Murcia ha mostrado una fuerte ca-
pacidad de atracción de inversiones —privadas y 
públicas—, que ha influido en la evolución cre-
ciente de la dimensión económica de la región, y 
en su capacidad de generar empleo y atraer po-
blación. Las dotaciones de capital de esta región 
han progresado más rápidamente que las del res-
to de España, pero en términos relativos todavía 
están alejadas de las de otras comunidades más 
dinámicas y de los países de referencia. En la 
última fase expansiva la Región de Murcia se ha 
convertido en un núcleo de aglomeración de ca-
pital y actividad. Sin embargo, debido en parte a 

CUADRO 4.28: Capital neto. Datos básicos. Región de Murcia (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 95.999.320   2,8

Capital neto / población (miles de € por hab.) 65,5  88,7

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 169,5  92,0

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 8.485,1 126,3

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,6 109,9

Capital neto residencial (miles de €) 47.740.665   3,1

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 8.807.395   2,3

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 28.005.925   2,7

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.388.378   2,6

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 7.075.577   3,0

Capital neto en TIC (miles de €) 1.981.382   2,2

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 3.713.969   6,0

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 11.031.559   2,8

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 2.821.307   3,2

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 20.668.390   2,3

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 10.023.430   2,4

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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su especialización productiva, sus menores nive-
les de productividad del capital y, sobre todo, del 
trabajo y sus bajas tasas de ocupación mantienen 

el PIB por habitante un 20% por debajo de la me-
dia, muy alejado de las regiones y países líderes 
(gráfico 4.42).
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Gráfico 4.40 Evolución del peso de la Región de Murcia en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010) 

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.

Gráfico 4.41 Evolución del peso de la Región de Murcia en el capital neto no residencial español. Ramas de 
actividad (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.15 COMUNIDAD fORAl DE NAVARRA 

Con casi 621.000 habitantes en el año 2010, que 
representan el 1,3% de la población española, la Co-
munidad Foral de Navarra produce el 1,7% del PIB 

y alcanza una renta per cápita un 29% superior a la 
media española. En la región se localiza el 1,5% del 
empleo español y el 1,7% del capital neto. La pro-
ductividad del trabajo es muy elevada en esta comu-
nidad y su tasa de paro es una de las más bajas de 
todas las regiones españolas (cuadros 4.29 y 4.30). 
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Gráfico 4.42 Región de Murcia en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.

CUADRO 4.29: Variables económicas básicas. Comunidad Foral de Navarra (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 18.290.636   1,7

Población (personas) 620.670   1,3

Ocupados (personas) 271.813   1,5

Superficie (km2) 10.390   2,1

PIB per cápita (€ por hab.) 29.469 129,4

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 67.291 118,4

Densidad de población (hab./km2) 59,7  65,6

Tasa de ocupación (porcentaje) 88,2 110,3

Tasa de paro (porcentaje) 11,8  59,0

Fuente: INE.
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La capitalización de la región es la más elevada del 
territorio nacional si se consideran como referen-
cias la población o la ocupación, pero es inferior a 
la media nacional si el indicador es la superficie. 
La relación capital/producto también es inferior a 
la media, lo que indica que la productividad del 
capital es alta. Destacan las dotaciones de maqui-
naria y material de equipo no tIc, que duplican el 
peso de la población. Sin embargo, su mayor debi-
lidad son las infraestructuras públicas, el capital 
residencial y el equipo de transporte, aunque en 
todos ellos se supera el peso de la población. 

El análisis de los últimos quince años muestra 
como el capital total navarro ha mantenido estable 
su peso respecto a España. La ganancia de peso 
del capital residencial durante el boom inmobilia-
rio se ha visto compensada por la pérdida de peso 
del resto de agregados de activos (gráfico 4.43).

Si solo consideramos el capital no residencial, su 
acumulación durante las últimas décadas ha sido 

menos intensa que en otras comunidades autóno-
mas, como muestra el gráfico 4.44. El mayor ritmo 
de la acumulación de capital industrial navarro no 
ha compensado el menor avance relativo del res-
to de sectores. Las mayores dotaciones de capital 
corresponden al sector de la agricultura y pesca 
y, sobre todo, al sector industrial, muy superiores 
al peso demográfico de la región. En cambio, sus 
dotaciones son proporcionalmente menores en los 
servicios privados, que en los últimos años ya no 
superan el peso de la población. 

En resumen, las dotaciones de capital total de la 
Comunidad Foral de Navarra han mejorado como 
consecuencia de presentar un ritmo de acumula-
ción algo superior a la media española. La región 
presenta una importante capacidad de atracción 
de capitales privados. La evolución del stock de 
capital y su composición confirman que la región 
es una de las más dinámicas en las últimas déca-
das, con unas dotaciones de capital por habitante 
y por ocupado que superan al resto de regiones 

CUADRO 4.30: Capital neto. Datos básicos. Comunidad Foral de Navarra (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 57.653.049   1,7

Capital neto / población (miles de € por hab.) 92,9 125,9

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 212,1 115,1

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 5.548,7  82,6

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2  97,3

Capital neto residencial (miles de €) 24.024.675   1,6

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 5.618.338   1,4

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 18.932.535   1,8

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.493.498   1,6

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 5.877.902   2,5

Capital neto en TIC (miles de €) 1.706.100   1,9

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.558.198   2,5

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 12.020.030   3,1

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 1.600.244   1,8

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 11.322.522   1,2

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 7.127.379   1,7

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE
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españolas y también a países de referencia como 
los Estados Unidos o Alemania (gráfico 4.45). 
Esto, junto con sus mayores tasas de ocupación 
y productividad, tanto del trabajo como del capi-

tal, hace que su renta per cápita sea una de las 
más elevadas de España, casi un 30% por encima 
de la media nacional, y solo superada por el País 
Vasco.
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Gráfico 4.43 Evolución del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010) 
(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.44 Evolución del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital neto no residencial español. 
Ramas de actividad (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.



124

INVERSIóN y Stock DE CAPITAL EN ESPAñA (1964-2011)

4.16 pAÍS VASCO

Con algo más de 2,1 millones de habitantes en  
el año 2010, el 4,6% de la población española, 
el País Vasco produce el 6,3% del PIB y alcan-
za la mayor renta per cápita de las regiones es-
pañolas, que representa el 135,5% de la media 

nacional. En la región se localiza el 5,1% del 
empleo nacional y del capital neto. La región 
también encabeza el ranking de productividad y 
el de tasa de ocupación (cuadros 4.31 y 4.32).

La capitalización del País Vasco es superior a la 
media nacional cuando la comparamos con la po-
blación o la ocupación. Si se toma como referen-

Gráfico 4.45 Comunidad Foral de Navarra en el contexto nacional e internacional. Resumen de indica-
dores (2010) (España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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CUADRO 4.31: Variables económicas básicas. País Vasco (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 65.976.906   6,3

Población (personas) 2.137.945   4,6

Ocupados (personas) 938.753   5,1

Superficie (km2) 7.230   1,4

PIB per cápita (€ por hab.) 30.860 135,5

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 70.281 123,6

Densidad de población (hab./km2) 295,7 324,7

Tasa de ocupación (porcentaje) 89,5 111,9

Tasa de paro (porcentaje) 10,5  52,6

Fuente: INE.
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cia la superficie, las dotaciones son aún mucho 
mayores, dada la elevada densidad de población y 
aglomeración de actividad de la región. Además, la 
relación capital/producto del País Vasco es la más 
baja de todas las regiones, lo que indica que es la 
región con la mayor productividad del capital. El 
País Vasco presenta niveles de capital superiores a 
su peso demográfico en otras construcciones, ac-
tivos tIc, infraestructuras públicas y, sobre todo, 
en maquinaria y material de equipo no tIc, que 
también son superiores a su peso económico.

Desde mediados de la década de los noventa del 
pasado siglo, el capital total del País Vasco ha re-
ducido su participación en el conjunto español. De 
todos los grandes agregados de capital considera-
dos, tan solo las viviendas han mantenido su peso 
respecto a España, tanto en el periodo de auge ge-
neralizado de la construcción residencial como en 
el más reciente de crisis (gráfico 4.46).

La mayor participación del capital vasco en el to-
tal nacional es la del sector industrial, que supera 
ampliamente el peso de la producción e incluso 

duplica el peso de la población. También las do-
taciones de capital del sector de la construcción 
son abundantes comparativamente, y su peso en 
el conjunto nacional supera a su peso demográfico. 
En cambio, sus dotaciones son proporcionalmente 
menores en el resto de sectores, especialmente en 
agricultura y pesca.

Todos los grandes sectores han crecido menos en el 
País Vasco que en España en las últimas décadas, lo 
que se ha traducido en una reducción de su cuota en 
el capital nacional (gráfico 4.47). El peor comporta-
miento ha sido el del sector industrial, cuyo peso se 
ha reducido en 1,5 puntos porcentuales. Otros sec-
tores, como los servicios públicos y la construcción 
—que ha mostrado mayores oscilaciones—, han te-
nido disminuciones de peso marginales.

En los últimos quince años, las dotaciones del 
País Vasco han mejorado, pero han progresado 
más lentamente que la media nacional. En con-
junto, la trayectoria del capital refleja una fuer-
te posición inicial y una más débil capacidad de 
atracción de inversiones, públicas y privadas, en 

CUADRO 4.32: Capital neto. Datos básicos. País Vasco (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 173.265.325   5,1

Capital neto / población (miles de € por hab.) 81,0 109,8

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 184,6 100,2

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 23.964,7 356,6

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,6  81,0

Capital neto residencial (miles de €) 67.716.823   4,4

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 18.773.968   4,8

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 62.951.314   6,0

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.147.518   4,5

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 14.940.291   6,4

Capital neto en TIC (miles de €) 4.735.411   5,3

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.808.135   2,9

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 34.878.322   9,0

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 5.109.488   5,9

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 41.939.886   4,6

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 21.812.671   5,3

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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las últimas décadas. Sin embargo, sus ventajas 
de partida, su elevada productividad, tanto del 
capital como del trabajo, así como su tasa alta de 
ocupación contribuyen a mantener a la región en 

el primer puesto del ranking de renta per cápita 
regional, superando también a Alemania, aunque 
todavía se sitúa a cierta distancia de Estados Uni-
dos (gráfico 4.48). 
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Gráfico 4.46 Evolución del peso del País Vasco en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.

Gráfico 4.47 Evolución del peso del País Vasco en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010) 

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.17 lA RIOJA

Con cerca de 315.000 habitantes en el año 2010, 
que representa un 0,7% de la población española, 
La Rioja produce el 0,7% del PIB y alcanza una 
renta per cápita que representa el 107,7% de la 
media española. En la región se localiza el 0,7% 

del empleo y el 0,8% del capital neto. Su produc-
tividad del trabajo es similar a la media nacional 
y la tasa de paro muy inferior a la media (cuadros 
4.33 y 4.34).

La capitalización de La Rioja es superior a la media 
nacional: si se considera como referencia la pobla-
ción, la supera en un 11,3% y si la referencia es la 
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Gráfico 4.48 País Vasco en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010)  
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.

CUADRO 4.33: Variables económicas básicas. La Rioja (2010)

 Valores absolutos
En relación con España 

(porcentaje)

PIB (miles de €) 7.718.545   0,7

Población (personas) 314.739   0,7

Ocupados (personas) 134.584   0,7

Superficie (km2) 5.045   1,0

PIB per cápita (€ por hab.) 24.524 107,7

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.351 100,9

Densidad de población (hab./km2) 62,4  68,5

Tasa de ocupación (porcentaje) 85,7 107,3

Tasa de paro (porcentaje) 14,3  71,1

Fuente: INE.
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ocupación el porcentaje se reduce al 4,3%, debido 
a la mayor tasa de ocupación de la región. Asimismo 
la relación capital/producto es algo mayor que la na-
cional, aunque también el PIB por habitante es más 
elevado en la región. Sin embargo, en capital por kiló-
metro cuadrado, las dotaciones son más escasas. La 
región presenta dotaciones de capital en los distin-
tos agregados muy similares a su peso demográfico 
o económico. Su mayor debilidad, aunque marginal, 
es el equipo de transporte y los activos tIc. 

Desde mediados de la década de los noventa del 
siglo pasado, el capital de La Rioja ha mantenido 
su peso en relación con España. La escasa ganan-
cia de peso del capital residencial y el capital tIc 
ha sido compensada con la reducción de peso del 
resto de agregados de activos, especialmente el de 
las infraestructuras públicas (gráfico 4.49).

La mayor participación del capital riojano en el to-
tal nacional es en el sector de la agricultura, que 
triplica el peso de la población y la producción. 
También las dotaciones de capital del sector de la 
industria son abundantes comparativamente, y su 
peso en el conjunto nacional supera a su peso de-
mográfico. Las dotaciones de capital de La Rioja en 
los restantes agregados sectoriales son muy simila-

res a su peso demográfico o económico, salvo en el 
sector de servicios privados, donde son proporcio-
nalmente más escasas.

Durante los últimos años, el peso del capital no 
residencial riojano respecto al español ha sufrido 
oscilaciones poco importantes, debido a que las va-
riaciones de unos sectores han sido compensadas 
por el comportamiento de otros en sentido contrario. 
Todos los grandes agregados han mantenido (indus-
tria y servicios públicos) o ampliado (construcción 
y agricultura y pesca) su peso en el conjunto del 
capital español. La única excepción ha sido la de los 
servicios privados, que ha reducido su participación 
en el total nacional (gráfico 4.50). 

La dotación de capital de La Rioja ha mejorado 
como consecuencia de presentar un ritmo de acu-
mulación similar a la media durante las últimas 
décadas. En la región se observa una mayor capa-
cidad de atracción de capital privado que público, 
que influye en la evolución de la dimensión econó-
mica de la región y su capacidad de generar em-
pleo y atraer población. En estas circunstancias, la 
mejora de la renta per cápita, que ya es superior a 
la media española, se ve favorecida por las mayores 
dotaciones de capital con respecto a la población 

CUADRO 4.34: Capital neto. Datos básicos. La Rioja (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 25.851.070   0,8

Capital neto / población (miles de € por hab.) 82,1 111,3

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 192,1 104,3

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 5.123,8  76,2

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 103,3

Capital neto residencial (miles de €) 12.111.455   0,8

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 2.721.683   0,7

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 7.943.968   0,8

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 511.522   0,6

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 2.009.899   0,9

Capital neto en TIC (miles de €) 552.544   0,6

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.458.849   2,4

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 3.311.983   0,9

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 654.929   0,8

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 4.862.721   0,5

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 3.451.133   0,8

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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y los ocupados, y las mayores tasas de ocupación. 
Sin embargo, la región se sitúa todavía a una dis-
tancia importante de las regiones españolas con 
mejor comportamiento y de los países líderes. Los 

peores resultados de esta región se observan en la 
productividad del trabajo, que apenas supera la 
media nacional y en la productividad del capital, 
algo inferior a la media (gráfico 4.51).

Gráfico 4.49 Evolución del peso de La Rioja en el capital neto español. Tipos de activos (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.50 Evolución del peso de La Rioja en el capital neto no residencial español. Ramas de actividad 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.18 CIUDAD AUTÓNOMA DE CEUTA

Con una población de 75.000 habitantes en el 
año 2010, que representa el 0,2% de la pobla-
ción española, la ciudad autónoma de Ceuta pro-
duce el 0,2% del PIB y alcanza una renta per 

cápita algo inferior a la media española. En la 
ciudad se localiza el 0,1% del empleo y del capi-
tal neto español (cuadros 4.35 y 4.36). Su pro-
ductividad del trabajo es un 16,2% superior a la 
media española y su tasa de paro también está 
por encima de la media, aunque estos datos hay 
que tomarlos con cautela debido a los problemas 
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Gráfico 4.51 La Rioja en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores (2010) 
(España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.

CUADRO 4.35: Variables económicas básicas. Ciudad autónoma de Ceuta (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.630.786 0,16

Población (personas) 75.417 0,16

Ocupados (personas) 24.687 0,13

Superficie (km2) 19 0,00

PIB per cápita (€ por hab.) 21.624 95,00

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 66.058 116,20

Densidad de población (hab./km2) 3.871,5 4.251,60

Tasa de ocupación (porcentaje) 75,9 94,90

Tasa de paro (porcentaje) 24,1 120,20

Fuente: INE.
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de muestreo que se plantean en una población 
tan reducida.

La capitalización de Ceuta es muy inferior a la 
media nacional si se considera como referencia 
la población, la ocupación o la producción. En 
cuanto a la superficie, las dotaciones son mucho 
mayores que la media española, dada la concen-
tración de actividad y de población existentes en 
el terri torio. La ciudad autónoma de Ceuta pre-
senta, en general, bajos niveles de capitalización. 
Únicamente destaca la importancia del equipo de 
transporte, más en línea con su dimensión econó-
mica y demográfica.

En el periodo comprendido entre los años 1995 y 
2010, la ciudad autónoma ha aumentado ligera-
mente su peso en el capital total español. La ga-
nancia de peso de los activos de la construcción 
y la maquinaria y material de equipo no tIc ha 
superado la pérdida de peso del resto de agregados 
de activos, especialmente del equipo de transporte 
(gráfico 4.52).

Desde la perspectiva sectorial, las únicas dotacio-
nes de capital neto que destacan son las de los 
servicios públicos, con un peso en el conjunto na-
cional algo superior a los de la población y la pro-
ducción. También destacan por ser muy escasas 
comparativamente las dotaciones del sector indus-
trial, una quinta parte del peso demográfico.

Durante las dos últimas décadas, la ciudad autó-
noma de Ceuta ha ampliado su participación en 
el capital nacional en todos los sectores (gráfico 
4.53), excepto en los servicios privados, que han 
crecido menos que en las otras regiones españolas, 
reduciendo así su peso al final del periodo.

La ciudad autónoma de Ceuta presenta unas ca-
racterísticas difíciles de comparar con otros territo-
rios, debido a su naturaleza urbana y su ubicación. 
No obstante, el dinamismo de su acumulación ha 
sido superior al del conjunto español en las últimas 
décadas y ha mejorado sus dotaciones de capital, 
aunque sus actividades productivas siguen apoyán-
dose en una relación capital/trabajo muy inferior 

CUADRO 4.36: Capital neto. Datos básicos. Ciudad autónoma de Ceuta (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 3.069.132 0,09

Capital neto / población (miles de € por hab.) 40,7 55,10

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 124,3 67,50

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 157.553,0 2.344,50

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 1,9 58,10

Capital neto residencial (miles de €) 957.039 0,06

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 540.082 0,14

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 1.096.321 0,10

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 161.344 0,18

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 197.958 0,08

Capital neto en TIC (miles de €) 116.388 0,13

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 97.922 0,16

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 123.844 0,03

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 84.376 0,10

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 1.009.168 0,11

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 796.784 0,19

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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a la media (67,5%). La productividad más eleva-
da de Ceuta puede deberse a que el valor añadido 
y el empleo de la ciudad dependen notablemente 
de los servicios públicos (gráfico 4.54), pero no 

da como resultado una renta per cápita superior a 
la del resto de regiones españolas, en parte como 
consecuencia de su menor tasa de ocupación y sus 
menores dotaciones relativas.
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Gráfico 4.52 Evolución del peso de la ciudad autónoma de Ceuta en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.53 Evolución del peso de la ciudad autónoma de Ceuta en el capital neto no residencial español. 
Ramas de actividad (1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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4.19 CIUDAD AUTÓNOMA DE MElIllA

Con una población de casi 74.000 habitantes en 
el año 2010, que representan el 0,2% de la po-
blación española, la ciudad autónoma de Melilla 
produce el 0,1% del PIB y alcanza una renta per 

cápita del 91% de la media española. En el territo-
rio se localiza el 0,1% del empleo y del capital neto 
español. La productividad del trabajo y la tasa de 
paro son muy elevadas, aunque estos datos cabe 
tomarlos con cautela debido a los problemas de 
muestreo que se plantean en una población tan re-
ducida (cuadros 4.37 y 4.38). 

CUADRO 4.37: Variables económicas básicas. Ciudad autónoma de Melilla (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.529.398 0,15

Población (personas) 73.822 0,16

Ocupados (personas) 22.096 0,12

Superficie (km2) 13 0,00

PIB per cápita (€ por hab.) 20.717 91,0

Productividad del trabajo (€ por ocupado) 69.216 121,8

Densidad de población (hab./km2) 5.505,0 6.045,5

Tasa de ocupación (porcentaje) 76,3 95,4

Tasa de paro (porcentaje) 23,7 118,4

Fuente: INE.
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Gráfico 4.54 Ciudad autónoma de Ceuta en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores 
(2010) (España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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La capitalización de la ciudad autónoma de Meli-
lla es muy inferior a la media nacional si se con-
sidera como referencia la población, la ocupación 
o la producción. En cuanto a la superficie, las 
dotaciones son mucho mayores que la media es-
pañola, dada la concentración de actividad y de 
población existentes en el territorio de la ciudad. 
La ciudad autónoma presenta, en general, bajos 
niveles de capitalización. Tan solo las infraestruc-
turas públicas y el equipo de transporte presen-
tan un peso similar al de su dimensión económica 
y demográfica.

Durante los últimos quince años, Melilla ha au-
mentado su peso en el capital total español. Esta 
evolución se ha basado sobre todo en las ganancias 
en las cuotas de participación de los activos rela-
cionados con la construcción: vivienda, otras cons-
trucciones e infraestructuras públicas. El equipo 
de transporte y los activos tIc han visto reducido 
su peso en el total español, a consecuencia del no-
table incremento experimentado en otras comuni-
dades autónomas (gráfico 4.55).

Desde la perspectiva sectorial, las únicas dotacio-
nes de capital neto que destacan en Melilla son las 
de los servicios públicos, más en línea con el peso 
de la población y la producción. Sin embargo, las 
dotaciones del sector industrial y de la agricultura 
y pesca alcanzan un peso muy inferior al de su di-
mensión económica o demográfica. Sin embargo, 
durante las dos últimas décadas, la ciudad autó-
noma de Melilla ha ampliado su participación en 
el capital nacional en todos los sectores (gráfico 
4.56), apoyándose sobre todo en la mayor inten-
sidad de la inversión de los servicios privados y la 
agricultura y pesca.

La ciudad autónoma de Melilla presenta, al igual 
que Ceuta, unas características difíciles de com-
parar con otros territorios, debido a su naturaleza 
urbana y su ubicación. Sus actividades productivas 
se apoyan en una relación capital/trabajo muy infe-
rior a la media. Sin embargo, partiendo de un bajo 
nivel inicial, el territorio destaca por la intensidad 
de la acumulación de capital en las dos últimas 
décadas, la mayor de todas las comunidades autó-

CUADRO 4.38: Capital neto. Datos básicos. Ciudad autónoma de Melilla (2010)

 Valores absolutos En relación con España 
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 3.134.958 0,09

Capital neto / población (miles de € por hab.) 42,5 57,50

Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 141,9 77,00

Capital neto / superficie (miles de € por km2) 233.777,6 3.478,70

Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,0 63,30

Capital neto residencial (miles de €) 1.321.064 0,09

Capital neto en infraestructuras públicas (miles de €) 572.672 0,15

Capital neto en otras construcciones (miles de €) 911.494 0,09

Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 123.804 0,13

Capital neto en maquinaria y mat. de equipo no TIC (miles de €) 134.788 0,06

Capital neto en TIC (miles de €) 71.136 0,08

Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 26.015 0,04

Capital neto no residencial en industria (miles de €) 70.500 0,02

Capital neto no residencial en construcción (miles de €) 75.038 0,09

Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 969.945 0,11

Capital neto no residencial en servicios públicos (miles de €) 672.397 0,16

Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE.
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nomas, que ha mejorado sustancialmente sus do-
taciones de capital, aunque permanecen aún muy 
alejadas de la media nacional (gráfico 4.57). Su 

renta per cápita es inferior a la media nacional, 
como consecuencia de su menor tasa de ocupación 
y sus menores dotaciones relativas.
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Gráfico 4.55 Evolución del peso de la ciudad autónoma de Melilla en el capital neto español. Tipos de activos 
(1995-2010)
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie.

Gráfico 4.56 Evolución del peso de la ciudad autónoma de Melilla en el capital neto no residencial español. 
Ramas de actividad (1995-2010)

(porcentaje)

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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Gráfico 4.57 Ciudad autónoma de Melilla en el contexto nacional e internacional. Resumen de indicadores 
(2010) (España = 100)

* Tasa de ocupación definida como el cociente entre la población ocupada y la población total.

Fuente: Banco Mundial, Comisión Europea, Fundación BBVA-Ivie, INE y OCDE.
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Este informe ha repasado los rasgos más relevantes 
de la acumulación de capital en España, sus co-
munidades autónomas y provincias, a lo largo del 
extenso periodo de tiempo que cubre la base de da-
tos de stock de capital Fundación BBVA-Ivie, des-
de 1964 hasta 2011. Por su interés para va lorar 
la situación actual y las perspectivas futuras, se 
ha analizado más detalladamente el periodo más 
reciente, en especial los años de crisis. Los resulta-
dos presentados son una muestra de los múltiples 
aspectos que pueden ser analizados haciendo uso 
de la abundante información que ofrece la base de 
datos Fundación BBVA-Ivie, caracterizada por su 
amplia desagregación territorial, por tipos de acti-
vos y por ramas de actividad.

Del recorrido realizado en los capítulos anteriores 
se derivan las conclusiones que se resumen a con-
tinuación, referidas fundamentalmente a dos gran-
des temas: las dotaciones de capital en España y 
sus regiones, y las perspectivas del patrón de acu-
mulación y crecimiento.

Intensidad del proceso de acumulación

Gracias al mantenimiento de elevados niveles de 
esfuerzo inversor durante cinco décadas consecu-
tivas, la economía española ha experimentado un 
proceso de acumulación de capital amplio y muy 
intenso en todo tipo de activos y en todos los sec-
tores sin excepción, que le ha permitido acortar 
distancias en su nivel de capitalización con los 
países más desarrollados. En la actualidad, el vo-
lumen de capital existente en España es casi seis 
veces mayor que el disponible a mediados de la 
década de los sesenta del siglo pasado y dobla el 
que existía cuando entró en la Unión Europea, en 
1986. 

El esfuerzo inversor necesario para lograr esos re-
sultados ha sido elevado, claramente superior al de 
las economías avanzadas; se sitúa en promedio en 
el 24% del PIB y, antes de la llegada de la crisis 
actual, alcanzaba el 30%. Por esta razón la forma-
ción bruta de capital ha sido clave en la demanda 
agregada, en general para impulsarla, pero también 
para deprimirla en los periodos de crisis, como su-
cede en la actualidad. 

Por otra parte, el capital se ha convertido en la 
variable decisiva del aumento de la capacidad 
productiva de la economía española a lo largo del 
último medio siglo, puesto que contribuye al cre-
cimiento más que el aumento del empleo y de la 
productividad de los factores.

Orientación de la inversión y estructura  
del capital

El crecimiento de las cantidades de todo tipo de 
activos de capital ha sido intenso en todos ellos, 
pero el ritmo de expansión de cada uno no ha sido 
el mismo. Los activos ligados a la construcción 
—viviendas y otras construcciones no residen-
ciales como fábricas, locales comerciales, naves 
industriales, etc.— son los que más pesan en la 
economía española, como sucede en todos los 
países, al representar el 87% del valor del stock, 
pero no son los que más crecen. Los capitales que 
más han aumentado son los ligados a las tecno-
logías de la información y la comunicación (TIC) 
—se multiplican por 80, en términos reales— por 
la confluencia de dos factores: su bajo nivel ini-
cial de partida, como corresponde a activos de 
desarrollo muy reciente, y su fuerte y rápida im-
plantación en todos los campos de la actividad 
económica y social.

5
Conclusiones
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Los activos en otras construcciones y los equipos 
de transporte han multiplicado su volumen en tér-
minos reales por 9, y maquinaria y equipo no tIc, 
por 6. Las viviendas, que ya partían de un stock 
inicial importante, han triplicado su volumen, sien-
do su crecimiento más intenso en la década que 
precede a la crisis actual.

La vivienda y las otras construcciones son los ac-
tivos que han experimentado un mayor crecimien-
to en precios. Por esta razón, su crecimiento en 
términos reales ha sido sustancialmente inferior 
al observado en términos nominales. El fenómeno 
contrario se observa en las tIc, porque los deflac-
tores de estos activos, en especial del hardware, se 
reducen mucho a lo largo del periodo. 

Todos los sectores de actividad se han capitalizado 
intensamente en las últimas décadas, en especial 
los servicios privados, que multiplicaron sus dota-
ciones por 16. El capital de los servicios públicos 
y la construcción se multiplicó por 9, y el de la 
industria, por 6. Estos distintos ritmos de acumu-
lación implican una importante reestructuración de 
la composición sectorial del capital acumulado: el 
peso de la industria en el stock se reduce casi a la 
mitad del que representaba en 1964, mientras que 
los servicios superan ahora los 70 puntos porcen-
tuales, de los cuales 50 son servicios privados.

La capitalización de los servicios se produce en 
buena medida mediante inversiones en inmuebles, 
pero también en maquinaria y todo tipo de equipos. 
Gracias a ello se han transformado muy profunda-
mente las tecnologías con las que la mayoría de 
los servicios se producen, pero los efectos sobre la 
productividad han sido dispares por sectores y mo-
destos para el conjunto de las ramas de servicios. 

Los cambios de composición del capital han su-
puesto pérdidas de peso del capital industrial y de 
los activos de maquinaria y equipo, debido a que 
sus velocidades de crecimiento son menores que 
las de los servicios, las TIC y las otras construc-
ciones. En todo caso, la actual estructura de los 
capitales no es menos productiva que la anterior. 
La mejora de la productividad del capital está re-
lacionada sobre todo con la mayor presencia de las 
TIC, que aumentan el potencial de generación de 
servicios del capital y su contribución al crecimien-
to económico. 

El impacto de la crisis 

Las caídas de la productividad total de los facto-
res (PTF), en buena parte de los años del último 
ciclo expansivo que transcurre entre 1995 y 2007, 
indican que el potencial de generar servicios pro-
ductivos a partir del capital acumulado no fue bien 
aprovechado en España, habiéndose acumulado a 
lo largo de la última década excesos de capacidad. 
Entre las causas por las que el ritmo de acumula-
ción se mantenía alto pese a ello, se encuentra la 
revalorización de activos que acompañó al boom 
inmobiliario, que hacía rentables muchas inversio-
nes aunque fueran poco productivas.

El proceso de capitalización de la economía es-
pañola de las últimas décadas ha experimentado 
varios episodios de aceleración y ralentización, 
pero la crisis actual ha supuesto un frenazo más 
intenso, a partir de 2007. En los años recientes 
el crecimiento del capital se aproxima a cero, algo 
que previsiblemente ya se ha producido en 2012, 
aunque se trata de una hipótesis que deberá ser 
confirmada cuando se disponga de datos. 

La ralentización de la acumulación durante la crisis 
es el resultado de una caída importante del esfuer-
zo inversor —del 31% al 22%— y de que la parte 
de la formación bruta de capital fijo (FBCF) que se 
consume actualmente en cubrir la depreciación es 
más elevada que antaño, debido al gran volumen 
de capital acumulado. La depreciación absorbe en 
2011 más del 18% del PIB y el 83% de la FBCF. 

En el caso de la inversión pública, este último por-
centaje supera el 96% y lo mismo sucede en los 
activos de maquinaria y equipo no tIc, mientras 
que en el de los equipos de transporte se sitúa ya 
por encima del 100%. Por sectores, la FBCF no 
cubre la depreciación en la industria, y apenas al-
canza para cubrirla en los servicios públicos. En 
cambio, en los servicios privados la inversión bruta 
se ha resentido mucho menos, la depreciación solo 
representa las dos terceras partes de la FBCF y la 
inversión neta sigue siendo importante.

las dotaciones de capital de España

El esfuerzo inversor de España en las últimas déca-
das se ha situado al menos cinco puntos por encima 
del de los países grandes y avanzados, aproximán-
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dose durante los primeros años del siglo xxi al de 
países asiáticos como Corea del Sur o la India. No 
obstante, el crecimiento del capital resultante en 
España ha sido inferior al de estos países, porque 
se partía ya de dotaciones iniciales superiores.

Las actuales dotaciones de capital por habitante 
de España son similares a las de Corea del Sur y el 
Reino Unido, pero siguen siendo claramente me-
nores que las de Francia, Canadá e Italia, y mucho 
menores —con diferencias del 30%— que las de 
Alemania, Estados Unidos o Japón.

Aunque en el último periodo la inversión en España 
estuvo más orientada hacia los activos producidos 
por el sector de la construcción, estos también son 
muy importantes en todas las economías, no obser-
vándose en este sentido diferencias de composición 
del stock de capital sustanciales que tuvieran que 
condicionar, per se, la productividad del capital. 

Durante la primera década del siglo xxi la relación 
capital/producto —y su inversa, la productividad 
del capital— no es muy distinta entre la mayoría 
de las grandes economías europeas continentales, 
incluida España. En cambio, es claramente menor  
—y la productividad del capital mayor— en Canadá y  
Corea del Sur, y más todavía en el Reino Unido 
y Estados Unidos. Otro dato relevante —y preocu-
pante— es que la trayectoria de la productividad 
del capital en España es decreciente, habiéndose 
reducido casi un 20% desde 2000 y acentuándose 
esa tendencia durante la crisis.

España tiene menos niveles de renta por habitante 
que el resto de países avanzados como consecuen-
cia de sus menores dotaciones de capital y más 
bajas tasas de empleo per cápita, pero también por 
sus más bajos niveles de productividad de los fac-
tores, del trabajo y del capital. La mayor distancia 
en renta frente a Estados Unidos refleja que en su 
caso las desventajas son importantes en varios sen-
tidos. 

 Capital por trabajador, empleo y productividad

Pese al enorme avance del capital en las últi-
mas décadas, España todavía acusa los efectos 
del retraso histórico en el inicio de un proceso 
de acumulación continuado, que otras economías 
avanzadas comenzaron mucho antes. Sin embar-

go, aunque sigue teniendo menores dotaciones 
de capital por habitante, en la actualidad alcanza 
niveles agregados de capital por trabajador muy 
similares a los de Estados Unidos, Alemania o 
Japón, y superiores a los del Reino Unido. La re-
lación capital/trabajo ha aumentado más durante 
la crisis, pues mientras la acumulación proseguía 
—aunque ralentizada— tenía lugar una fuerte 
destrucción de empleo que reducía en un 13% el 
número de ocupados. 

Si con dotaciones de capital por habitante más 
bajas la relación capital/trabajo es igual que la de 
otros países, la consecuencia es que la tasa de 
ocupación española es más baja, pues no existen 
recursos para dotar a todos los que desean trabajar 
con tanto capital. Ahora bien, conviene preguntar-
se por qué en nuestro país la escasez relativa de 
dotaciones de capital —y la existencia de perso-
nas activas desocupadas— no induce un uso más 
intenso del factor más abundante, el trabajo. En 
ello pueden confluir los efectos de la limitada sus-
tituibilidad de los factores en las tecnologías dis-
ponibles y el coste relativo de los mismos: salarios 
relativamente altos y capitales baratos inducen una 
relación capital/trabajo elevada. 

Una segunda pregunta relevante es si las econo-
mías que tienen similares dotaciones de capital 
por trabajador tienen similares productividades la-
borales. En efecto, en la mayoría de los casos así 
sucede, incluida España en la actualidad —aun-
que no era así antes de la crisis— tras los ajustes 
de empleo acumulados en estos años. En 2011 la 
productividad por trabajador española es similar a 
la de los países de referencia europeos y Canadá; 
la excepción es Estados Unidos, que se sitúa cla-
ramente por encima, aunque si la productividad se 
mide por hora trabajada, también Alemania y Fran-
cia presentan ventajas sobre España, derivadas de 
su menor jornada laboral y la mayor utilización del 
empleo a tiempo parcial.

Capitalización y fuentes del crecimiento

La intensidad de uso del capital por trabajador es 
impulsada por los desajustes en el coste laboral 
unitario —cuyo aumento refleja desajustes entre 
aumentos salariales y la productividad del traba-
jo— y también por la exigencia de la tecnología 
de utilizar ciertos activos para producir determina-
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dos bienes o servicios. Además, la relación capital/
trabajo aumenta cuando la escala de producción 
es baja y las cantidades empleadas de capital fijo 
se combinan con menores dosis de trabajo de las 
posibles. 

Teniendo en cuenta que la mayor parte de los ca-
pitales son inmobiliarios, no parece que el em-
pleo abundante de los mismos sea de naturaleza 
tecnológica. En cambio, la inversión en viviendas 
y otras construcciones no residenciales es impul-
sada en muchos países por procesos expansivos 
en los que se producen fuertes revalorizaciones 
de estos activos, haciéndolos rentables con inde-
pendencia de su productividad. La consecuencia 
es que muchos de esos capitales se combinan con 
menores cantidades de trabajo de las que se po-
dría, si fueran utilizados a plena capacidad —con 
más turnos y mayores horarios de apertura, por 
ejemplo—.

Son numerosas las economías en las que el creci-
miento del capital supera al del PIB, siendo cre-
ciente la relación capital/producto, y no constante 
como afirmaba Kaldor (1963) hace cincuenta años 
a partir de una evidencia empírica mucho más li-
mitada. El crecimiento de esta ratio es más bien la 
regla, e implica caídas de la productividad del ca-
pital. Las excepciones entre las grandes economías 
son Alemania, Estados Unidos, la India y el Reino 
Unido, países en los que los ritmos de acumulación 
y PIB resultan acompasados. En cambio, en la ma-
yoría de las economías asiáticas —China, Japón, 
Corea del Sur— y de Europa continental, incluida 
España, la productividad del capital retrocede, lo 
que indica una menor capacidad de aprovechar las 
inversiones. 

El capital contribuye en todo caso al crecimiento 
del PIB y de la productividad del trabajo porque 
aumenta las dotaciones de capital por ocupado, 
pero si la productividad del capital aumenta, la del 
trabajo también aumenta, y el empleo y la renta 
mejoran. En España, la intensificación de la rela-
ción capital/trabajo es la única fuente permanente 
de crecimiento, pero no sucede lo mismo con la 
productividad del trabajo ni del capital, y la crea-
ción de empleo tampoco es regular. 

La excepción a este patrón de crecimiento fue 
el periodo 1995-2007, en el que se acumuló 

mucho capital y se creó mucho empleo, pero la 
relación capital/trabajo apenas varió, no mejoró 
la productividad del trabajo y la del capital em-
peoró. Con la llegada de la crisis, la caída de la 
productividad de los capitales se ha acentuado 
—debido al retroceso de la demanda— y la con-
tribución del empleo se ha hecho también nega-
tiva. La relación capital/trabajo vuelve a crecer y 
la productividad del trabajo también, pero la falta 
de demanda mantiene las variaciones del PIB en 
valores negativos.

la capitalización de las regiones 

El patrón de acumulación español se aplica, en sus 
rasgos fundamentales, a todas las regiones: esfuer-
zo inversor elevado y capitalización intensa; predo-
minio de los activos del sector de la construcción 
pero avance más rápido de la maquinaria y equi-
pos, en especial los basados en las TIC; orientación 
de la inversión hacia los servicios, sobre todo priva-
dos, y pérdida de peso en el stock de los capitales 
dedicados a la industria.

La generalización del proceso de acumulación a 
todos los territorios ha sido clave para la difusión 
del desarrollo: las dotaciones de capital por habi-
tante y por trabajador se han multiplicado en re-
giones y provincias; además, las dotaciones se han 
hecho menos desiguales a lo largo de los últimos 
cincuenta años —el rango de variación ha pasado 
del 300% al 200%—. 

El resultado más importante del amplio proceso 
de capitalización de las economías regionales ha 
sido el crecimiento sustancial y generalizado de las 
rentas por habitante de los distintos territorios, y 
la convergencia en los niveles de vida de los mis-
mos. 

Diferencias regionales 

Aunque existen pautas comunes en el proceso de 
acumulación de las comunidades, como las descri-
tas, también hay diferencias en la composición por 
tipos de activos de la inversión y el destino secto-
rial de la misma, en especial durante las últimas 
dos décadas. 

En algunos territorios, la concentración de la in-
versión en vivienda es mayor que la media. Sucede 
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en las comunidades y provincias turísticas —como 
Andalucía, la Región de Murcia, Illes Balears y la 
Comunitat Valenciana— y en los alrededores de 
Madrid, en especial Castilla-La Mancha. Esta co-
munidad, Aragón y Extremadura sobresalen tam-
bién por la inversión en otras construcciones. Para-
dójicamente, la formación de capital materializada 
en otros activos, como la maquinaria y los equipos, 
se intensifica en bastantes casos cuando crece la 
inversión en activos de la construcción, debido al 
efecto de arrastre del equipamiento de los inmue-
bles. En concordancia con lo anterior, en general 
no se observa mayor esfuerzo inversor en maqui-
naria y equipos en los lugares con mayor actividad 
industrial, como las regiones del norte. 

En cuanto a las pautas de inversión por sectores, 
la ganancia de peso de los servicios en la estructu-
ra de los capitales de todos los territorios ha sido 
enorme. En 1964, la industria concentraba el ma-
yor porcentaje del stock, pero algunas comunidades 
tenían una orientación mucho mayor que la media 
en esa dirección: el Principado de Asturias, Can-
tabria, Cataluña, la Región de Murcia y, sobre todo, 
el País Vasco. Por su mayor concentración de capi-
tales en la agricultura y pesca sobresalían Galicia, 
Castilla y León, Castilla-La Mancha y Extremadura. 
Por el elevado peso de los servicios privados, todas 
las comunidades localizadas en la costa mediterrá-
nea, Canarias y la Comunidad de Madrid. El abani-
co de porcentajes correspondientes a los servicios 
públicos era notable —en general, con pesos más 
elevados en las comunidades del centro peninsular 
que en las costeras—, lo bastante para afirmar que 
el despliegue de las infraestructuras públicas sobre 
el territorio era desigual.

Actualmente las diferencias en la estructura secto-
rial del capital de las comunidades siguen siendo 
importantes, pero distintas de las iniciales. La agri-
cultura es menos relevante en todas partes, mien-
tras que permanecen diferencias significativas en 
el peso de la industria —cuyos capitales tienen 
bastante más importancia en toda la franja norte 
de la península, desde el Principado de Asturias 
a Cataluña— y los servicios privados —con peso 
sobresaliente en los dos archipiélagos y la Comuni-
dad de Madrid—. El peso de los capitales públicos 
sigue siendo muy dispar, más elevado en Andalu-
cía, el Principado de Asturias, Cantabria, Castilla y 
León, Galicia y Extremadura.

 Dotaciones y productividad del capital  
de las regiones

Las cuatro comunidades con más PIB por habi-
tante —la Comunidad de Madrid, el País Vasco, la 
Comunidad Foral de Navarra y Cataluña— apoyan 
ese resultado en dos palancas: unas mayores do-
taciones de capital per cápita y una productividad 
de sus capitales superior a la media española. El 
País Vasco destaca por su elevada productividad, 
y la Comunidad Foral de Navarra, por sus mayores 
dotaciones. Otras regiones, como Illes Balears, La 
Rioja o Aragón, poseen elevadas dotaciones de ca-
pital por habitante, pero obtienen bajas productivi-
dades de sus capitales, lo que limita su capacidad 
de mejorar la productividad del trabajo y de generar 
renta per cápita. Aunque se sitúan por encima de 
la renta por habitante media española, podrían es-
tarlo más si alcanzaran una mayor productividad 
de capital. 

En cambio, otras regiones con niveles de PIB por 
habitante inferior a la media padecen debilidades 
derivadas tanto de sus menores dotaciones como 
de la más baja productividad de sus capitales: Ex-
tremadura, Andalucía, Castilla-La Mancha, la Re-
gión de Murcia, la Comunitat Valenciana, Canarias 
y el Principado de Asturias. En particular, Anda-
lucía y Extremadura padecen las consecuencias, 
sobre todo, de sus menores dotaciones de capital, 
mientras que Castilla-La Mancha sobresale por la 
baja productividad del capital. 

En algunas comunidades, su baja productividad 
del capital se debe al elevado peso del capital re-
sidencial en el stock, dada la escasa contribución 
de las viviendas a la generación de valor añadido. 
Así sucede en comunidades turísticas y/o con gran-
des aglomeraciones urbanas como Illes Baleares, 
la Comunitat Valenciana, Canarias y Andalucía. En 
ellas la productividad del capital no residencial es 
superior a la media, pero las dotaciones per cápita 
del mismo son inferiores a las de España. En cam-
bio, algunas comunidades con elevadas dotaciones 
de capital no residencial —como Aragón, Castilla y 
León o el Principado de Asturias— presentan pro-
ductividades de sus capitales bajas. 

Las regiones con más capital productivo —no re-
sidencial— per cápita poseen mayores dotaciones 
de maquinaria y equipo y más abundantes recursos 
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TIC. Estos activos generan mayores servicios de ca-
pital y refuerzan la productividad del capital en el 
caso del País Vasco, la Comunidad de Madrid, la 
Comunidad Foral de Navarra y Cataluña.

Una economía con capital más abundante puede 
dotar mejor a cada trabajador, mejorar con ello su 
productividad y generar empleo para una mayor 
proporción de la población. En efecto, las regiones 
con mayor abundancia de recursos de capital per 
cápita —como la Comunidad Foral de Navarra, Ara-
gón, Cataluña, La Rioja, Illes Balears y la Comuni-
dad de Madrid— tienen tasas de ocupación supe-
riores a la media. En cambio, otras comunidades 
—en especial Andalucía y Extremadura— padecen 
doblemente las consecuencias de sus escasas do-
taciones de capital, pues las ratios de capital por 
trabajador son menores y sus tasas de ocupación 
también.

patrón de acumulación y crecimiento regional

Las diferencias regionales de PIB per cápita pue-
den considerarse el resultado de tres factores: la 
productividad de los capitales, la dotación de ca-
pital por trabajador —y el producto de ambas, la 
productividad del trabajo— y la tasa de empleo de 
la población. La potencia de estas tres palancas 
en cada comunidad se acumula para determinar la 
renta generada. 

En las cuatro comunidades con mayor renta per 
cápita, todos los factores considerados contribu-
yen positivamente a esa diferencia positiva, pero 
el País Vasco y la Comunidad de Madrid se apoyan 
más en la productividad de sus capitales y no en 
mayores dotaciones de capital por ocupado, pues 
en este sentido se sitúan muy cerca de la media. 
En cambio, en la Comunidad Foral de Navarra es 
más importante la contribución de su dotación de 
capital por trabajador que la de la productividad. 
Las cuatro comunidades ricas ofrecen asimismo 
mayor empleo por habitante que la media, un rasgo 
que comparten con otras regiones como La Rioja, 
Aragón e Illes Balears, que también logran por esta 
vía que sus rentas per cápita superen a la de Espa-
ña aunque la productividad del capital en ellas es 
inferior a la media.

El resto de comunidades, con niveles de renta por 
habitante próximos a la media o inferiores a la mis-

ma, logran una menor productividad de los capita-
les, lo que contribuye a sus más pobres resultados. 
También los frenan, por lo general, las menores 
tasas de ocupación y dotaciones de capital por 
ocupado, aunque esta variable presenta un com-
portamiento menos regular. Existen regiones con 
altas dotaciones de capital por trabajador —como 
Castilla y León y Castilla-La Mancha—, cuyas ba-
jas productividades reducen la generación de valor 
añadido que del stock de capital podría derivarse.

Las contribuciones de los tres factores al creci-
miento del PIB per cápita de las comunidades con-
firman en general el patrón de España, basado en 
la mejora de las dotaciones de capital por trabaja-
dor, pero no en el mantenimiento o crecimiento de 
la productividad del capital, ni en el aumento re-
gular de las tasas de empleo. Constituyen diferen-
cias notables de esa pauta común el Principado de 
Asturias, Cantabria, la Comunidad de Madrid y el 
País Vasco, porque prácticamente mantienen cons-
tante la productividad del capital. En cambio, los 
retrocesos son mayores en Canarias, Illes Balears, 
Castilla-La Mancha, la Región de Murcia y La Rio-
ja. La caída de la productividad del capital en es-
tas regiones, Castilla y León y Galicia, resulta más 
visible en la última etapa expansiva y se generaliza 
a todas durante la crisis, al retroceder la demanda 
agregada. En general, en todos los subperiodos la 
Comunidad de Madrid y el País Vasco padecen me-
nos este problema.

Recuperación del crecimiento y perspectivas  
para la acumulación

Los rasgos del patrón de acumulación de capital de 
España y sus regiones han caracterizado las fuen-
tes del crecimiento del último medio siglo. Durante 
el mismo, el PIB por habitante español ha crecido 
a una tasa promedio del 2,3% anual acumulativo, 
basándose fundamentalmente en una mejora de las 
dotaciones de capital por trabajador, pero aumen-
tando poco las tasas de empleo de la población. 
En los últimos años estos factores se están com-
binando de manera mucho más negativa, pues el 
PIB cae, y el empleo y la productividad del capital 
retroceden con fuerza. La relación capital/trabajo 
sigue creciendo, pero debido a la destrucción de 
empleo, pues el esfuerzo inversor se ha reducido 
mucho y la FBCF alcanza para poco más que cubrir 
la depreciación.
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La crisis actual ha puesto de manifiesto graves 
problemas de sostenibilidad del modelo de cre-
cimiento español, derivados de la insatisfactoria 
adaptación de nuestra economía al crecimiento de 
los costes asociados a su mayor nivel de renta y al 
nuevo escenario competitivo internacional. Ambas 
circunstancias reclaman respuestas basadas en 
mejoras de eficiencia que, por lo general, son plan-
teadas tomando como referencia la baja producti-
vidad del trabajo. Sin embargo, tras los ajustes de 
empleo acumulados en los últimos años y a la vista 
de los datos ofrecidos en este Informe, los proble-
mas de productividad del capital deberían merecer 
la misma atención.

Así pues, de cara al futuro y en relación con la 
acumulación de capital, deben plantearse dos 
preguntas muy relevantes para el crecimiento del 
PIB: de qué dependerá la recuperación de la in-
versión y cómo lograr que los capitales sean más 
productivos, para contribuir más por esa vía al 
crecimiento del empleo y de la renta que en el 
pasado. Las respuestas dependerán de cuándo se 
recupere el crecimiento, del funcionamiento del 
mercado de trabajo, de la orientación de la acu-
mulación y del aprovechamiento productivo de las 
inversiones.

Reactivación de la inversión

Para salir de la crisis se necesitará volver a arrancar 
los motores de la expansión, pero inicialmente no 
se podrá contar con la inversión, debido al exceso 
de capacidad. La tendencia al retraimiento de la 
demanda de inversión puede prolongarse bastante, 
manteniéndose un esfuerzo inversor más bajo que 
en las décadas precedentes. Esta posibilidad no 
debe descartarse si se tiene en cuenta que en algu-
nos activos muy duraderos —como las construccio-
nes, residenciales o no residenciales— existen ele-
vados excesos de capacidad que pueden requerir 
muchos años para ser eliminados. Además, el nivel 
de endeudamiento acumulado puede exigir proce-
sos de desapalancamiento largos, que condiciona-
rán la recuperación del ritmo inversor por falta de 
financiación. Las implicaciones a corto plazo de 
entrar en un periodo prolongado de menores nive-
les de inversión son evidentes, pues si ese compo-
nente de la demanda agregada tan importante en 
el pasado se mantiene bajo, para que la demanda 
se recupere se necesitará que otros componentes 

de la demanda cubran el espacio que la inversión 
ya no ocupa. Por tanto, romper el nudo que atena-
za la acumulación de capital y su contribución al 
crecimiento requiere estímulos que mejoren el uso 
de la capacidad instalada, aumentando primero la 
actividad y la productividad de los capitales, pues 
solo entonces existirán incentivos para invertir de 
nuevo.

Desde una perspectiva de largo plazo, el impacto 
de una menor FBCF sobre el crecimiento depende 
del papel compensador de otras fuentes del cre-
cimiento, como el empleo y la productividad. Los 
datos de algunas de las economías más avanzadas 
indican que hay patrones de crecimiento estables 
con esfuerzos inversores próximos al 20% del PIB, 
muy por debajo del 30% que España alcanzó en el 
pico del boom inmobiliario. Ahora bien, si la eco-
nomía española no logra a medio plazo esfuerzos 
inversores algo más elevados que los actuales y el 
exceso de capacidad desemboca en una ralentiza-
ción duradera del ritmo de crecimiento del capital, 
el volumen de activos productivos disponibles será 
menor y la capacidad de generar actividad y em-
pleo también. Este escenario es preocupante para 
un país con una tasa de paro tan elevada y que, 
pese al exceso de capacidad actual, posee menos 
dotaciones de capital que otros.

Un nuevo patrón de capitalización

Una vez superada la actual fase recesiva, la forma-
ción de capital puede y debe volver a convertirse en 
una fuente de crecimiento, para seguir corrigiendo 
el déficit de dotaciones de capital por habitante 
que padece España. Pero, para que la acumula-
ción contribuya de nuevo a generar empleo para 
la población parada que desea trabajar, será nece-
sario evitar que el esfuerzo inversor se concentre 
—como en el pasado— en incrementar la relación 
capital/trabajo de una parte demasiado pequeña de 
la población activa. Esto será más fácil si el precio 
relativo del trabajo no se encarece frente al del ca-
pital y si la productividad del trabajo mejora. Pero 
esto último será más fácil si, a su vez, aumenta la 
productividad del capital físico y humano.

La mejora de la productividad del capital puede 
impulsarse de varias maneras: mediante una orien-
tación de la inversión hacia activos con mayor 
potencial de generación de valor añadido —con-
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dición necesaria, pero no suficiente—, y haciendo 
efectivo ese potencial mediante un funcionamiento 
eficiente de las empresas. Además, los retrocesos 
en los niveles de productividad del capital pueden 
evitarse mediante una buena programación de los 
proyectos de inversión, realizada con horizontes de 
largo plazo que limiten el alcance de las acelera-
ciones especulativas y el riesgo de padecer excesos 
de capacidad. 

Lograr todos estos objetivos representaría un nuevo 
patrón de capitalización de la economía española, 
distinto del anterior en varios rasgos: una compo-
sición de la inversión diferente; más ganancias de 
eficiencia basadas en la inversión y una asignación 
de recursos con más capacidad de generar valor. Se 
trata de un objetivo difícil, que requiere cambios 
importantes en las estrategias y la gestión de las 
empresas y en los criterios de evaluación de riesgos 

de los intermediarios que financian la mayor parte 
de la inversión en nuestro país. Sin esos cambios, 
no se evitará que las fases expansivas desembo-
quen de nuevo en desequilibrios graves como los 
actuales, derivados en buena medida de la acumu-
lación de activos improductivos que actúan como 
verdaderos agujeros negros de la economía en las 
recesiones. 

Un patrón de acumulación más basado en mejorar 
la productividad de los capitales y mayores tasas 
de empleo es el camino para aproximarse a las 
economías con mayor nivel de renta y más compe-
titivas. Para traspasar el umbral del cambio estruc-
tural que supondría un modelo de crecimiento más 
avanzado, deberíamos pasar a una etapa caracteri-
zada por una capitalización que quizás podría ser 
menos intensa, pero, sin duda, debería ser mucho 
más productiva.
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A.1 ASpECTOS METODOlÓgICOS

Las series de capital para la economía española 
elaboradas por la Fundación BBVA y el Ivie comen-
zaron a publicarse a mediados de los años noventa 
del siglo pasado. Las series españolas tienen dos 
características que las distinguen: la importancia 
que otorgan a las dotaciones de capital público y la 
amplia desagregación territorial de la información, 
a escala de comunidades autónomas y provincias. 

Las estimaciones de la Fundación BBVA y el Ivie 
han cubierto varias etapas, guiadas por los cam-
bios metodológicos que han tenido lugar a lo largo 
de este dilatado periodo de tiempo, recogidos en 
sucesivos Manuales de la Organización para la Coo-
peración y el Desarrollo Económicos (OCDE 1992, 
2001a, 2001b, 2009). Los resultados que se 
presentan se ajustan a las recomendaciones más 
recientes de este organismo, recogidas en la publi-
cación OCDE (2009). 

En las publicaciones de la Fundación BBVA e Ivie 
anteriores a 2005 las estimaciones seguían la me-
todología de OCDE (1992), que a su vez tenía como 
punto de partida Ward (1976). Dicha metodología 
considera dos versiones de las dotaciones de capital: 
el stock de capital bruto y el stock de capital neto. 
El procedimiento de estimación es el método del in-
ventario permanente (MIP) que obtiene las series de 
stock a partir de la acumulación de los flujos pasados 
de formación bruta de capital fijo (FBCF). Las prime-
ras estimaciones para la economía española se refe-
rían exclusivamente al stock de capital neto, pero en 
Mas, Pérez y Uriel (2000) se ampliaron las series in-
cluyendo las estimaciones del stock de capital bruto, 
con el fin de homogeneizarlas con las estimaciones 

de los países desarrollados que proporcionan ambas 
informaciones, contenidas en la base de datos Struc-
tural Analysis Database (STAN) de la OCDE. 

Tras una importante revisión de los datos, en el 
año 2005 se publicó el estudio El stock y los 
servicios del capital en España (1964–2002). 
Nueva metodología (Mas, Pérez y Uriel 2005), 
basado en los cambios metodológicos llevados a 
cabo por la OCDE en el 2001. Este año se publi-
caron los dos Manuales (2001a, 2001b) en los 
que se encuentran las recomendaciones para la 
estimación de las series de capital en los Esta-
dos miembros, que supusieron una importante 
renovación de las series de capital estimadas 
hasta el momento. En 2009 apareció un nuevo 
Manual (OCDE 2009) que revisaba y matizaba 
las recomendaciones del 2001, manteniendo los 
criterios básicos que condujeron a modificar la 
metodología de 1992. 

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodolo-
gía OCDE (1992) ponían el énfasis en la desagre-
gación sectorial, para el capital privado, y funcio-
nal, para el público. Sin embargo, el concepto de 
capital productivo (también denominado índice de 
volumen de los servicios del capital), núcleo teó-
rico de las nuevas aportaciones, asocia la produc-
tividad del capital fundamentalmente al concepto 
de activos homogéneos y no a los sectores produc-
tivos. Intuitivamente, la razón para el cambio de 
enfoque es que en el proceso productivo se utilizan 
bienes de capital de características diferentes, que 
implican diferencias en el flujo de servicios que 
proporcionan. Desde la perspectiva de la teoría de 
la producción, lo que importan son estos flujos de 
servicios y no el valor de mercado de los bienes de 
capital o los sectores en los que se invierte.

Apéndices
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Por ejemplo, considérense dos activos de capital 
concretos, un ordenador y una máquina de tejer, 
y supongamos que ambos cuestan lo mismo. Sin 
embargo, el ordenador tiene una vida útil más corta 
que la tejedora y, si es así, el activo que se deprecia 
más aprisa (el ordenador) debe proporcionar más 
servicios anuales por euro invertido que la máquina 
de tejer, pues de otro modo no compensaría invertir 
lo mismo en un activo con menor tiempo de perma-
nencia en el proceso productivo. 

La revisión metodológica de 2001 hunde concep-
tualmente sus raíces en los trabajos pioneros de 
Jorgenson y Griliches, en los años sesenta. Las pro-
puestas contenidas en la OCDE (2001a, 2001b) y 
la OCDE (2009) distinguen tres versiones distintas 
del stock de capital: bruto, capital neto (denomina-
do también capital riqueza) y capital productivo. El 
interés del primero se circunscribe al ámbito de la 
Contabilidad Nacional (CN) mientras que el tercero 
es el más relevante para analizar las fuentes del 
crecimiento y la productividad del capital. 

Cuando las estimaciones Fundación BBVA-Ivie 
abordan la desagregación por tipos de activos con-
sideran 18 tipos distintos de bienes de inversión. 
Merece la pena destacar que se ha mantenido el 
máximo detalle de las infraestructuras públicas 
de la metodología previa y, también, que se dife-
rencian tres activos que configuran la inversión en 
nuevas tecnologías de la información y la comuni-
cación (TIC): software, hardware y comunicaciones. 
Esta nueva información es muy relevante, pues las 
TIC han sido identificadas en numerosos estudios 
como decisivas en el crecimiento económico en los 
años noventa del pasado siglo, en la mayoría de las 
economías avanzadas. Disponer de datos sobre el 
capital productivo acumulado en TIC ha permitido 
estudiar el papel de la inversión en nuevas tecno-
logías con rigor en el caso español (Mas y Quesada 
2005).

A continuación se describe el procedimiento de es-
timación de los dos conceptos de capital que con-
sideran las estimaciones elaboradas en la presente 
edición de la base de datos: 1) el stock de capital 
productivo, kP; y 2) el stock de capital neto (tam-
bién denominado riqueza), kW. 

1)  El stock de capital productivo (kP) a precios 
constantes es un concepto cuantitativo (o de 

volumen) que tiene en cuenta la pérdida de 
eficiencia como resultado del envejecimiento 
del activo. Este concepto cuantitativo está re-
lacionado con el precio de los servicios que 
proporciona el activo, o coste de uso del ca-
pital. 

2)  El stock de capital neto, o riqueza, (kW) es el 
valor de los activos bajo el supuesto de que 
este 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. 

El procedimiento de cálculo de cada uno de los 
dos conceptos que se describe a continuación es 
una actualización del seguido hasta la fecha por 
las estimaciones Fundación BBVA-Ivie, basadas en 
OCDE (2001a, 2001b) y en las recomendaciones 
contenidas en OCDE (2009).

A.1.1 CApITAl NETO

El stock de capital neto de un activo k, valorado a 
precios constantes, acumulado en la rama de acti-
vidad j y en el momento t, (kWk,j,t), se calcula:

kWk,j,t = kWk,j,t – 1 + IRk,j,t – dk(IRk,j,t / 2 + kWk,j,t – 1) [A.1.1]

siendo IR la inversión en términos reales y d la tasa 
de depreciación, que se supone distinta entre acti-
vos pero no entre ramas de actividad. La inversión 
real IR se define como:

IRk,j,t = INk,j,t / Pk,t [A.1.2]

siendo Pk,t el precio del activo k e IN la inversión 
nominal. El precio del activo al comienzo del perio-
do Pk,t

B  se define como:

Pk,t
B  = (Pk,t + Pk,t – 1) / 2 [A.1.3]

y la tasa de depreciación como: 

dk = 2 / tk [A.1.4]

siendo tk la vida media del activo k. Las reco-
mendaciones de la OCDE (2009) se inclinan —y 
a diferencia de la OCDE (2001b) que se decan-
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taba por una función de depreciación hiperbóli-
ca— por una tasa de depreciación geométrica. 
En las estimaciones Fundación BBVA-Ivie se ha 
seleccionado la denominada double declining ba-
lance rate en la terminología sajona, descrita por 
[A.1.4].

El stock de capital neto a precios corrientes, kW c, 
se calcula de acuerdo con [A.1.5]:

kWk,j,t
c  = kWk,j,t · Pk,t [A.1.5]

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

ccFk,j,t = dk · (IRk,j,t / 2 + kWk,j,t–1) [A.1.6]

y a precios corrientes (ccFc):

ccFk,j,t
c  = ccFk,j,t · Pk,t [A.1.7]

A.1.2  CApITAl pRODUCTIVO y VAlOR  
DE lOS SERVICIOS DEl CApITAl

Cuando se utiliza, como ocurre con las estimacio-
nes de la OCDE (2009), una tasa geométrica de 
depreciación en sustitución de las funciones de su-
pervivencia y de edad-eficiencia utilizadas de acuer-
do con la OCDE (2001b), bajo ciertas condiciones 
las estimaciones de capital neto y productivo coinci-
den.13, 14 La diferencia más sustantiva entre ambos 
conceptos en términos numéricos es que mientras 
el capital neto se valora al final de año, al cierre del 
ejercicio contable, el capital productivo no está liga-
do a un momento concreto del año sino al promedio 
del ejercicio. Por esta razón, el capital productivo a 
precios constantes se define como:

kPk,j,t = IRk,j,t / 2 + kWk,j,t–1 [A.1.8]

Obsérvese que en [A.1.8], y a diferencia de lo que 
ocurría en [A.1.1], al stock de capital productivo 

no se le deduce la depreciación, ya que tiene en 
cuenta la pérdida de eficiencia, pero no la pérdida 
de valor, que sí es considerada por el capital neto 
(riqueza). 

El valor de los servicios del capital del activo k, en 
la rama j y en el momento t, (VcSk,j,t), viene dado 
por [A.1.9]:

VcSk,j,t = mk,t · kPk,j,t [A.1.9]

siendo mk,t el coste de uso del activo k en el mo-
mento t. En términos generales, sin tener en cuen-
ta la influencia de variables fiscales, el coste de 
uso viene dado por: 

mk,t = Pk,t
B  · (it + dk – qk,t) [A.1.10]

siendo it el tipo de interés nominal; qk, t la tasa de 
variación del precio del activo k, y Pk,t

B  el precio  
de dicho activo k al inicio del periodo t. 

La implementación práctica de [A.1.10] requiere 
seleccionar las tasas de retorno del capital, i, más 
adecuadas y, sobre esta decisión, la teoría eco-
nómica no aporta demasiada luz. El coste de la 
utilización del capital por parte de las empresas, 
en el equilibrio a largo plazo, debe ajustarse a la 
rentabilidad de las mismas. El coste de utilización 
del capital puede interpretarse como el coste de 
pedir prestado, o como el coste de oportunidad de 
invertir en lugar de prestar. En la práctica, existen 
dos procedimientos para el cálculo del término i 
en la expresión [A.1.10], uno exógeno y otro en-
dógeno. 

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas 
aproximaciones, detalladas en Mas, Pérez y Uriel 
(2005), las estimaciones Fundación BBVA-Ivie se 
han decantado por el procedimiento exógeno. En 
las estimaciones realizadas hasta 2010, siguien-
do las indicaciones de la OCDE (2001a, 2001b), 
se consideraba que el tipo de interés nominal i en 
[A.1.10] era igual a un tipo de interés real del 4% 

  depreciation because they tend to be empirically sup-
ported, conceptually correct and easy to implement. 
(OCDE 2009, 8).

14  Las dos valoraciones solo coinciden si las vidas de los 
activos son infinitas. Por lo tanto, las diferencias entre 
ambos conceptos son mayores cuánto menor es la vida 
media del activo. Véase OCDE (2009).

13  An important result from the literature, is that for a co-
hort of assets, the combined age-efficiency and retire-
ment profile or the combined age-price and retirement 
profile often resembles a geometric pattern. While this 
may appear to be a technical point, it has major prac-
tical advantages for capital measurement. the Manual 
therefore recommends the use of geometric patterns for
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más la media móvil centrada, considerando tres 
periodos, de la tasa de crecimiento del índice de 
precios al consumo (IPC). En las estimaciones que 
ahora se utilizan se siguen las recomendaciones 
contenidas en la OCDE (2009), manteniéndose el 
procedimiento exógeno pero eliminando las varia-
ciones de precios en la expresión del coste de uso. 
La razón de esta exclusión radica en las distorsio-
nes 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 esti-
maciones que 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 ra-
mas de no mercado, y la tasa de depreciación.

mk,t = Pk,t
B  · (r + dk) [A.1.11]

A.1.3  TASAS REAlES DE CRECIMIENTO  
DEl CApITAl 

Para la mayoría de los análisis que utilizan las es-
timaciones de stock de capital es de gran impor-
tancia el procedimiento de cálculo de su tasa de 
variación. Así sucede, por ejemplo, en los ejerci-
cios de contabilidad del crecimiento. Sin embargo, 
pese a su relevancia práctica, pocas veces se hace 
explícita la forma en la que las tasas de crecimien-
to son calculadas. 

Para el stock neto, 
15 kW, a precios constantes (de 

un año base), se utilizan habitualmente las tasas 
de crecimiento que se derivan de los índices de 
Laspeyres. La expresión del índice de Laspeyres 
(IL) para el stock neto y n tipos de activo k entre 
años adyacentes viene dada por:

IL(kWt) =

 

ΣkWk,t
k = 1

n

ΣkWk,t – 1
k = 1

n [A.1.12]

Obsérvese que el índice de Laspeyres dado por 
[A.1.12] puede también escribirse como:

15  Aunque las ecuaciones se formulan para el stock de capi-
tal neto, kW, podrían utilizarse para cualquier variable.

IL(kWt) = Σ
k = 1

n

 φk,t–1 · 

kWk,t

kWk,t – 1

[A.1.13]
siendo φk,t–1 = 

kWk,t – 1

ΣkWk,t – 1
k = 1

n

Por lo tanto, el índice de Laspeyres aplicado a varia-
bles 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 φk,t – 1, que es igual a la participación de 
cada uno de los elementos que integran el stock de 
capital en el agregado, medidos a precios constan-
tes (los del año base). En consecuencia, por defini-
ción, el índice de Laspeyres no tiene en cuenta los 
cambios experimentados por la estructura del stock 
como resultado de los cambios en los precios rela-
tivos de los activos. Este aspecto es muy relevante 
cuando se trata de activos que, como los asociados 
a las nuevas tecnologías (TIC), experimentan brus-
cas variaciones de precios en periodos de tiempo 
relativamente reducidos. 

Una forma de evitar el problema que plantea no 
considerar los cambios en la composición resultan-
tes de las variaciones en los precios relativos es uti-
lizar índices con ponderaciones flexibles. El índice 
de Törnqvist es el más frecuentemente empleado y 
el recomendado por los dos Manuales de la OCDE 
para calcular la tasa de crecimiento del stock de 
capital productivo agregado. Esta especificación ha 
sido también empleada en el cálculo de la tasa de 
crecimiento real de la FBCF. 

La tasa de crecimiento, entre años adyacentes, de 
las magnitudes agregadas de acuerdo con el índice 
de Törnqvist, en el caso del stock de capital pro-
ductivo vendrá dada por la ecuación [A.1.14]:

ln(kPt) – ln(kPt–1) = Σ
k

0,5[νk,t + νk,t–1] ·
[ln(kPk,t) – ln(kPk,t–1)]

[A.1.14]
siendo νk,t = 

mk,t kPk,t

Σmk,t kPk,t
k = 1

n

 

,

mk,t = Pk, t
B  ·(r + dk)

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital pro-
ductivo agregado a precios constantes se calcula 
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como la media ponderada de las tasas de creci-
miento del capital productivo de los activos indivi-
duales. Las ponderaciones son las participaciones 
del valor de los servicios del capital proporciona-
dos por cada activo sobre el valor total de los servi-
cios del capital. De esta forma, se están teniendo 
en cuenta las modificaciones que se producen en 
la composición del agregado como consecuencia 
de las variaciones en los precios relativos de los 
activos. 

El mismo procedimiento de cálculo ha sido aplica-
do en el cálculo de las tasas de crecimiento reales 
de kW. En estos casos, las ponderaciones νk vie-
nen dadas por el cociente entre el stock de un ac-
tivo y el stock agregado, expresados ambos en tér-
minos nominales.

En la base de datos Fundación BBVA-Ivie las tasas 
de crecimiento de las magnitudes agregadas en 
términos reales se han calculado utilizando índices 
de Törnqvist de la forma: 

ln(xt) – ln(xt–1) = Σ
k

0,5[νx,k,t + νx,k,t–1] ·
[ln(xk,t) – ln(xk,t–1)]

[A.1.15]

donde xt representa cualquier variable (FBcF, kW, 
kP) expresada en términos reales, k es el número 
de activos y νx,k,t son las participaciones promedio 
de las variables en términos nomi nales.16 Si indica-
mos con el supraíndice c los valores de las varia-
bles en términos nominales:

νFBcF,k,t =
 FBcFk,t

c

k
ΣFBcFk,t

c
; νkW,k,t = 

kWk,t
c

k
ΣkWk,t

c

La utilización de índices de Törnqvist (referidos 
al agregado) lleva implícito el uso de diferencias 
logarítmicas cuando se calculan las tasas de cre-
cimiento de un único activo. Por esta razón, en los 
resultados que se han presentado a lo largo de este 
Informe, se utilizarán índices de Törnqvist en el 
cómputo de las tasas de crecimiento de las magni-

16  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.

tudes agregadas y diferencias logarítmicas para los 
activos individuales. 

A.2  MEDICIÓN ESTADÍSTICA  
DEl STOCK DE CApITAl

La estimación de las series de capital tiene como 
materia prima las series de FBCF por tipos de 
activo. En Mas, Pérez y Uriel (2005) se revisó de-
talladamente el procedimiento seguido en la ob-
tención de series nacionales enlazadas de FBCF 
distinguiendo por tipos de activos y ramas de 
actividad. En informes posteriores, mantenién-
dose la misma estructura, se actualizaron dichas 
series nacionales desagregadas y se proporcionó 
la información territorializada para las comunida-
des autónomas y provincias españolas también 
por tipos de activos y por ramas de actividad. En 
este Informe se actualiza de nuevo la informa-
ción, cubriéndose por primera vez para las series 
nacionales el año 2011 y para las territoriales el 
año 2010.

A.2.1  ClASIfICACIÓN DE lA fBCf pOR TIpOS  
DE ACTIVO

En el cuadro A.2.1 se presenta la clasificación 
de la FBCF por tipos de activos utilizada. Como 
puede verse, está basada en la clasificación de 
la contabilidad Nacional de España (CNE) 2000, 
pero mantiene con ella algunas diferencias que 
responden a los objetivos del trabajo, la informa-
ción disponible y los criterios aplicados en otros 
países.

Por una parte, en la clasificación propuesta se des-
glosan varias rúbricas, por su especial interés. Así, 
para facilitar mayor información sobre la inversión 
y el stock de capital relacionado con las TIC, en la 
rúbrica otra maquinaria y equipo se distingue entre 
comunicaciones y otra maquinaria y equipo n. c. 
o. p. Por la misma razón, otros productos se han 
desglosado en software y en otros productos n. c. 
o. p.17

17  Este procedimiento es también el seguido en las bases de 
datos EU KLEMS (www.euklems.net) y PDB de la OCDE 
(www.oecd.org/statistics/productivity).
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En las investigaciones sobre stock de capital de la 
Fundación BBVA y el Ivie se hace especial hincapié 
en el papel que juegan las infraestructuras públi-
cas. En esa línea, dentro de otras construcciones 
se ha realizado el siguiente desglose:

— Infraestructuras viarias, 
— Infraestructuras hidráulicas públicas, 
— Infraestructuras ferroviarias, 
— Infraestructuras aeroportuarias, 
— Infraestructuras portuarias, 
—  Infraestructuras urbanas de corporaciones loca-

les y 
— Otras construcciones n. c. o. p. 

En estas últimas se reúnen inversiones tanto públi-
cas (las no incluidas en los desgloses anteriores) 
como privadas.

Finalmente, otra diferencia entre la clasificación 
adoptada en este estudio y la utilizada en la CNE-
2000 es la relativa a la FBCF en servicios anexos, 
como los servicios inmobiliarios y los servicios jurí - 
dicos, contabilidad y asesoría empresarial. Para 
los mismos hemos seguido el criterio de la CNE-
86, ya que desde el punto de vista del capital no 
tienen entidad propia debido a que no se pueden 
disociar de los bienes a que van afectos. Como 
consecuencia de esta discrepancia, ha sido ne-
cesario realizar la imputación de cada uno de los 
servicios al bien al que van adscritos, reduciendo 
de este modo la magnitud de otros productos pu-
blicada en CNE-2000. En algunos casos la opera-
ción ha sido directa porque el servicio es impu-
table a un único bien. Pero en la mayoría de los 
casos ha sido necesario distribuir el servicio entre 
varios bienes, adoptando como criterio de reparto 
el peso relativo de estos últimos en el total de 
FBCF (una vez deducidos los servicios), ajustado 
en determinados casos con el peso de los márge-
nes comerciales o de transporte.

A.2.2  ESTIMACIÓN DE SERIES ENlAZADAS  
pOR TIpOS DE ACTIVO 

La desagregación por tipos de activos adoptada no 
coincide con ninguna de las diferentes clasificacio-
nes de la FBCF publicadas por la CNE. Las diferen-
cias están originadas por las modificaciones meto-
dológicas introducidas en los sucesivos sistemas y 
bases de la CNE. Por ello, para enlazar las magnitu-
des de la CNE es necesario realizar previamente su 
homogeneización, tras un minucioso análisis de los 
criterios metodológicos seguidos en cada una de las 
siete bases utilizadas en el estudio. Asimismo, la 
aplicación del detalle contenido en la clasificación 
propuesta obliga a disponer de información adicio-
nal. El logro de ambos objetivos, homogeneización y 
desagregación, requiere el uso combinado de la in-
formación contenida en diferentes publicaciones de 
la CNE: las tablas input-output (TIO), las tablas de 
origen-destino, la contabilidad Nacional de Espa-
ña. Series enlazadas 1954-1997 (cNEe-86) —en 
la que se enlazan a nivel muy agregado (cuatro tipos 
de activo), según los criterios de la base 1986—, y 

CUADRO A.2.1: Clasificación de la FBCF por tipos de activos

1. Viviendas

2. Otras construcciones

 2.1. Infraestructuras viarias

 2.2. Infraestructuras hidráulicas públicas

 2.3. Infraestructuras ferroviarias

 2.4. Infraestructuras aeroportuarias

 2.5. Infraestructuras portuarias

 2.6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

 2.7. Otras construcciones n. c. o. p.

3. Equipo de transporte

 3.1. Vehículos de motor

 3.2. Otro material de transporte

4. Maquinaria, material de equipo y otros productos

 4.1. Productos agricultura, ganadería y pesca

 4.2. Productos metálicos y maquinaria

  4.2.1. Productos metálicos

  4.2.2. Maquinaria y equipo mecánico

  4.2.3. Maquinaria de oficina y equipo informático (hardware)

  4.2.4. Otra maquinaria y equipo

   4.2.4.1. Comunicaciones

   4.2.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. o. p.

 4.3. Otros productos

  4.3.1. Software

  4.3.2. Otros productos n. c. o. p.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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la contabilidad Nacional trimestral de España. Ba-
ses 1995 (cNtR-95) y 2000 (cNtR-2000). 

Dadas las discrepancias existentes entre cada 
par de sistemas para el año que tienen en co-
mún (1964 para CNE-58 y CNE-70; 1980 para 
CNE-70 y CNE-80; 1985 para CNE-80 y CNE-
85; 1986 para CNE-85 y CNE-86; 1995 para 
CNE-86 y CNE-95; 2000 para CNE-95 y CNE-
2000), es necesario proceder al enlace tanto en 
términos nominales como reales. Si para el año 
en común hubieran coincidido las magnitudes 
a precios corrientes habría sido necesario, en 
cualquier caso, enlazar las magnitudes a precios 
constantes con objeto de obtener series valo-
radas a precios de un mismo año base, que en 
este caso es 2000. 

En el enlace de las series de FBCF en base 2000 
se han tenido en cuenta los enlaces ya existentes 
en base 1995 (Mas, Pérez y Uriel 2005) y en base 
1986 (Uriel, Moltó y Cucarella 2000). La informa-
ción publicada en esta última, CNEe-86, presen-
taba la desagregación de la FBCF en cuatro com-
ponentes: viviendas, otras construcciones, equipo 
de transporte y maquinaria y otro material de equi-
po. Estas cuatro series se utilizaron como punto 
de partida para el enlace del periodo 1954-2003 
en base 1995, distinguiendo dos subperiodos, en 
función de la diferente disponibilidad de fuentes 
estadísticas. En todo caso, en el proceso de enlace 
no se incluyeron los componentes de la FBCF intro-
ducidos como novedad en la CNE-95, reservándo-
les un tratamiento diferenciado, que será abordado 
más adelante.

Posteriormente las series obtenidas han sido nue-
vamente enlazadas con las derivadas de la base 
2000, previo ajuste según el criterio de imputación 
de los servicios antes descrito. Con ello se obtiene 
el enlace de los cuatro componentes agregados de 
la FBCF en términos nominales del periodo 1954-
2005. 

La desagregación de las anteriores cuatro series 
enlazadas requiere el estudio minucioso de la in-
formación contenida en las diferentes bases de la 
CNE, complementada con el análisis de las corres-
pondientes tablas input-output y origen-destino 
existentes. La comparación de ambas fuentes en 
los años coincidentes permite identificar la com-

posición de la FBCF, pese a las modificaciones 
efectuadas por los cambios metodológicos de los 
diferentes sistemas de la CNE. De este modo es 
posible alcanzar la desagregación de equipo de 
transporte durante todo el periodo con el siguiente 
detalle:

— Vehículos de motor.
— Otro material de transporte.

Análogamente, se ha podido descomponer maqui-
naria y otro material de equipo de la siguiente for-
ma:

— Productos de agricultura, ganadería y pesca,
— Productos metálicos y maquinaria:

	 •	 Productos	metálicos
	 •	 Maquinaria	y	equipo	mecánico
	 •	 Maquinaria	de	oficina	y	equipo	informático
	 •	 Otra	maquinaria	y	equipo

— Otros productos.

En los años con información procedente de una y 
otra fuente ha sido calculado el peso porcentual 
que representa el producto sectorial (fuente TIO) 
sobre la correspondiente magnitud agregada de la 
FBCF (fuente CNE). Dichos pesos, más la interpo-
lación de su evolución, junto al valor anual de las 
magnitudes agregadas en la CNE, permiten estimar 
la desagregación en cada año. El siguiente paso 
consiste en el enlace de las series correspondien-
tes a diferentes bases del modo descrito anterior-
mente. Por último, se ha realizado el ajuste de las 
series desagregadas, en coherencia con los valores 
obtenidos para los cuatro grandes componentes de 
la FBCF.

La decisión adoptada en relación con los servicios 
anexos de la FBCF del periodo 1995-2005 supone 
una diferencia en la magnitud de las series utili-
zadas respecto a las publicadas en la CNE-2000, 
y exige recalcular los índices de precios teniendo 
en cuenta la nueva composición de dichas series. 
Con ello se obtienen unos índices ajustados que 
han sido enlazados con los obtenidos de las dife-
rentes bases disponibles desde 1954. El enlace 
se ha realizado respetando la máxima desagrega-
ción disponible de las series, sirviéndose tan solo 
de los agregados en aquellos periodos en los que 
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no existe desagregación en los índices de precios 
originales. Tal es el caso de los índices anteriores 
a 1980 de productos de agricultura, ganadería y 
pesca, productos metálicos y maquinaria y otros 
productos.

La elaboración de las series de FBCF en términos 
reales se ha basado en los procedimientos descritos 
en los apartados anteriores y, además, en un aná-
lisis específico de la evolución de las magnitudes 
en términos nominales y en precios de maquinaria 
de oficina y equipo informático, comunicaciones y 
software, que está descrito en Mas, Pérez y Uriel 
(2005). De esta forma se han obtenido las series 
de FBCF en términos reales con la desagregación 
propuesta en el cuadro A.2.1, siendo calculados 
los agregados como suma de sus componentes. 

Finalmente, como fuente estadística para la des-
agregación de la FBCF en otras construcciones, 
tanto en términos nominales como reales, se ha 
utilizado la información contenida en las sucesivas 
ediciones de la base de datos El stock de capital en 
España y su distribución territorial de la Fundación 
BBVA y el Ivie.

A.2.3  AplICACIÓN DE lA METODOlOgÍA  
EN lA ESTIMACIÓN DEl STOCK  
DE CApITAl

A continuación se enumeran brevemente los su-
puestos básicos adoptados en la estimación de 
las series de stock de capital resultantes de la 
aplicación de la metodología anteriormente des-
crita.

—  Desagregación por tipos de activo. La desagre-
gación del stock de capital se corresponde con 
la desagregación utilizada en la FBCF que apa-
rece en el cuadro A.2.1.

—  Vidas medias. Las vidas medias seleccionadas 
así como las tasas geométricas de depreciación 
que se desprenden de la aplicación del double 
declining balance rate dada por [A.1.4] apare-
cen en el cuadro A.2.2.

—  Desagregación sectorial. El nivel de desagre-
gación sectorial utilizado depende del ámbito 
territorial de referencia. El mayor detalle sec-
torial corresponde al total nacional. Las ramas 
de actividad consideradas aparecen en el cua-
dro A.2.3. Esta desagregación es mayor (44 ra-
mas) que la de anteriores informes (43 ramas), 
ya que se ha distinguido dentro del sector resto 
de transportes y comunicaciones entre resto de 
transportes y correos y telecomunicaciones. El 
procedimiento de estimación de las series en-
lazadas de FBCF por tipo de activos y ramas de 
actividad puede consultarse en Mas, Pérez y 
Uriel (2005).

El nivel de desagregación permitido por la infor-
mación estadística es menor para las comunidades 
autónomas que para el total nacional, y menor para 
las provincias que para las comunidades autóno-
mas. Los cuadros A.2.4 y A.2.5 ofrecen el detalle 
con el que se proporciona la información para las 
comunidades autónomas (cuadro A.2.4) y provin-
cias (cuadro A.2.5), así como su correspondencia 
con la Clasificación Nacional de Actividades Eco-
nómicas de 1993 (CNAE-93) a nivel de sección y 
división.
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CUADRO A.2.2: Vidas medias (en años) y tasas de depreciación geométrica

Vidas medias Tasas de
depreciación

1. Viviendas 60 0,0333

2. Otras construcciones

 2.1. Infraestructuras viarias 50 0,0400

 2.2. Infraestructuras hidráulicas públicas 40 0,0500

 2.3. Infraestructuras ferroviarias 40 0,0500

 2.4. Infraestructuras aeroportuarias 40 0,0500

 2.5. Infraestructuras portuarias 50 0,0400

 2.6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales 40 0,0500

 2.7. Otras construcciones n. c. o. p. 50 0,0400

3. Equipo de transporte

 3.1. Vehículos de motor  8 0,2500

 3.2. Otro material de transporte 20 0,1000

4. Maquinaria, material de equipo y otros productos

 4.1. Productos de la agricultura, ganadería y pesca 14 0,1429

 4.2. Productos metálicos y maquinaria

  4.2.1. Productos metálicos 16 0,1250

  4.2.2. Maquinaria y equipo mecánico 16 0,1250

  4.2.3. Maquinaria de oficina y equipo informático (hardware)  7 0,2857

  4.2.4. Otra maquinaria y equipo

   4.2.4.1. Comunicaciones 15 0,1333

   4.2.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. o. p. 12 0,1667

 4.3. Otros productos

  4.3.1. Software  7 0,2857

  4.3.2. Otros productos n. c. o. p.  7 0,2857

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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CUADRO A.2.3: Clasificación de la FBCF nacional por ramas de actividad
 CNAE-93 

 Sección/subsección División

 1. Agricultura, ganadería, caza y selvicultura A 01-02

 2. Pesca B 05

 3. Extracción de productos energéticos CA 10-12

 4. Extracción de otros minerales CB 13-14

 5. Coquerías, refino y combustibles nucleares DF 23

 6. Energía eléctrica, gas y agua E 40-41

 7. Industria de la alimentación, bebidas y tabaco DA 15-16

 8. Industria textil y de la confección DB 17-18

 9. Industria del cuero y calzado DC 19

10. Industria de la madera y el corcho DD 20

11. Industria del papel; edición y artes gráficas DE 21-22

12. Industria química DG 24

13. Industria del caucho y materias plásticas DH 25

14. Otros productos minerales no metálicos DI 26

15. Metalurgia y productos metálicos DJ 27-28

16. Maquinaria y equipo mecánico DK 29

17. Equipo eléctrico, electrónico y óptico DL 30-33

18. Fabricación de material de transporte DM 34-35

19. Industrias manufactureras diversas DN 36-37

20. Construcción F 45

21. Comercio y reparación G 50-52

22. Hostelería H 55

23. Transporte. Autopistas de peaje I (P) 60-63 (P)

24. Transporte. Ferrocarriles I (P) 60-63 (P)

25. Transporte. Aeropuertos I (P) 60-63 (P)

26. Transporte. Puertos del Estado I (P) 60-63 (P)

27. Transporte. Resto de transporte I (P) 60-63 (P)

28. Correos y telecomunicaciones I (P) 64

29. Intermediación financiera J 65-67

30. Actividades inmobiliarias K (P) 70

31. Servicios empresariales K (P) 71-74

32. Administración Pública. Carreteras L (P) 75 (P)

33. Administración Pública. Infraestructuras hidráulicas L (P) 75 (P)

34. Administración Pública. Ferrocarriles L (P) 75 (P)

35. Administración Pública. Aeropuertos L (P) 75 (P)

36. Administración Pública. Puertos L (P) 75 (P)

37. Administración Pública. Infraestructuras urbanas L (P) 75 (P)

38. Administración Pública. Resto de AA. PP. L (P) 75 (P)

39. Educación pública M (P) 80 (P)

40. Educación privada M (P) 80 (P)

41. Sanidad pública N (P) 85 (P)

42. Servicios sociales públicos N (P) 85 (P)

43. Sanidad y servicios sociales privados N (P) 85 (P)

44. Otras actividades sociales y servicios O 90-93

Nota: La P indica que existen códigos de la CNAE-93 relacionados con más de una rama de actividad de la base de datos Fundación BBVA-Ivie.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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CUADRO A.2.4: Clasificación de la FBCF regional por ramas de actividad

CNAE-93

Sección/subsección División

 1. Agricultura, ganadería, caza y selvicultura; pesca A+B 01-02, 05

 2.  Extracción de productos energéticos; extracción de otros minerales; coquerías, refino  
y combustibles nucleares

C+DF 10-14, 23

 3. Energía eléctrica, gas y agua E 40-41

 4. Industria de la alimentación, bebidas y tabaco DA 15-16

 5. Industria textil y de la confección; cuero y calzado DB+DC 17-19

 6. Industria de la madera y el corcho DD 20

 7. Industria del papel; edición y artes gráficas DE 21-22

 8. Industria química DG 24

 9. Industria del caucho y materias plásticas DH 25

10. Otros productos minerales no metálicos DI 26

11. Metalurgia y productos metálicos DJ 27-28

12. Maquinaria y equipo mecánico DK 29

13. Equipo eléctrico, electrónico y óptico DL 30-33

14. Fabricación de material de transporte DM 34-35

15. Industrias manufactureras diversas DN 36-37

16. Construcción F 45

17. Comercio y reparación G 50-52

18. Hostelería H 55

19. Transporte. Autopistas de peaje I (P) 60-63 (P)

20. Transporte. Ferrocarriles I (P) 60-63 (P)

21. Transporte. Aeropuertos I (P) 60-63 (P)

22. Transporte. Puertos del Estado I (P) 60-63 (P)

23. Transporte. Resto de transporte I (P) 60-63 (P)

24. Correos y telecomunicaciones I (P) 64

25. Intermediación financiera J 65-67

26. Actividades inmobiliarias K (P) 70

27. Servicios empresariales K (P) 71-74

28. Administración Pública. Carreteras L (P) 75 (P)

29. Administración Pública. Infraestructuras hidráulicas L (P) 75 (P)

30. Administración Pública. Ferrocarriles L (P) 75 (P)

31. Administración Pública. Aeropuertos L (P) 75 (P)

32. Administración Pública. Puertos L (P) 75 (P)

33. Administración Pública. Infraestructuras urbanas L (P) 75 (P)

34. Administración Pública. Resto de AA. PP. L (P) 75 (P)

35. Educación pública M (P) 80 (P)

36. Sanidad pública N (P) 85 (P)

37. Otros servicios M (P), N (P), O 80 (P), 85 (P), 90-93

Nota: La P indica que existen códigos de la CNAE-93 relacionados con más de una rama de actividad de la base de datos Fundación BBVA-Ivie.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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CUADRO A.2.5: Clasificación de la FBCF provincial por ramas de actividad

 
CNAE-93

Sección/subsección División

 1. Agricultura, ganadería, caza y selvicultura; pesca A+B 01-02, 05

 2. Energía C+DF+E 10-14, 23, 40-41

 3. Manufacturas D (ex. DF) 15-37 (ex. 23)

 4. Construcción F 45

 5. Comercio y reparación G 50-52

 6. Hostelería H 55

 7. Transporte. Autopistas de peaje I (P) 60-63 (P)

 8. Transporte. Ferrocarriles I (P) 60-63 (P)

 9. Transporte. Aeropuertos I (P) 60-63 (P)

10. Transporte. Puertos del Estado I (P) 60-63 (P)

11. Transporte. Resto de transporte I (P) 60-63 (P)

12. Correos y telecomunicaciones I (P) 64

13. Intermediación financiera J 65-67

14. Actividades inmobiliarias K (P) 70

15. Servicios empresariales K (P) 71-74

16. Administración Pública. Carreteras L (P) 75 (P)

17. Administración Pública. Infraestructuras hidráulicas L (P) 75 (P)

18. Administración Pública. Ferrocarriles L (P) 75 (P)

19. Administración Pública. Aeropuertos L (P) 75 (P)

20. Administración Pública. Puertos L (P) 75 (P)

21. Administración Pública. Infraestructuras urbanas L (P) 75 (P)

22. Administración Pública. Resto de AA. PP. L (P) 75 (P)

23. Educación pública M (P) 80 (P)

24. Sanidad pública N (P) 85 (P)

25. Otros servicios M (P), N (P), O 80 (P), 85 (P), 90-93

Nota: La P indica que existen códigos de la CNAE-93 relacionados con más de una rama de actividad de la base de datos Fundación BBVA-Ivie.

Fuente: Fundación BBVA-Ivie.
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