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La capitalizacion de la
economia espafnola

El stock de capital fisico de una economia
estd formado por el conjunto de activos pro-
ductivos que han sido acumulados a través
de la inversién. Por consiguiente, disponer
de capital para las actividades productivas
requiere orientar previamente parte de la
produccion y la demanda a la mejora de la
capacidad productiva.

En las dltimas cuatro décadas la acumu-
lacion de capital en Espafia ha sido muy
intensa, llegando a multiplicarse por 5,6. El
ritmo medio anual de crecimiento del capital
ha sido del 4,4%.

El stock de capital de la economia espa-
fiola alcanzaba en 2003 una cifra de 3,05
billones de euros, a precios de ese mismo
afo. De ellos, 2,66 correspondian al capital
privado y 0,39 al capital publico. Estas cifras
representan unas dotaciones de capital por

trabajador ocupado algo menores que en el
resto de paises desarrollados; valores que
empeoran si consideramos las dotaciones per
capita, debido al menor nivel de actividad y
ocupacion en Espafia. Todo ello limita su
capacidad de generacion de renta por habi-
tante.

El capital privado representa mas del
80% del total del stock de capital en todas
las economias. En el mismo destaca por su
importancia el capital residencial y el peso
de la acumulacion llevada a cabo en empre-
sas del sector servicios. En el capital publi-
co, muy importante a pesar de su menor
peso en el capital total, las infraestructuras
productivas (de transporte, hidraulicas y
urbanas) representan mas de la mitad del
capital acumulado.
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Cuadernos de divulgacién del proyecto Caprtal y crecimiento

La Fundacion BBVA y el lvie colaboran desde hace més de una década en el desarrollo de un amplio programa de investi-
gaciones centrado en el estudio del crecimiento econémico espafiol, desde multiples perspectivas. Una de las piezas basi-
cas del programa son las bases de datos sobre stock de capital en Espafia, de las que se han publicado seis ediciones suce-
sivamente actualizadas y mejoradas metodoldgicamente, las dos Ultimas en el afio 2005.

La amplia cobertura temporal de los datos de inversion y capital elaborados, y su desagregacion sectorial y territorial, han
permitido a muchos investigadores profundizar en el estudio del desarrollo econémico espafiol, revisando las interpretacio-
nes precedentes desde multiples perspectivas. Mas de 300 trabajos especializados publicados se basan en estas informa-
ciones. La propia Fundacion BBVA ha editado cerca de 30 monografias dedicadas al estudio de las fuentes del crecimiento
en Espafia y sus regiones, los cambios estructurales, la valoracién de nuestra trayectoria econémica desde una perspectiva
internacional, los nuevos desafios del cambio tecnoldgico y la productividad, etc.

La serie Capital y crecimiento es una coleccion de documentos de divulgacion que tienen como finalidad difundir los
principales resultados del programa de investigaciones de la Fundacién BBVA y el lvie, tanto los datos como los analisis. Van
dirigidos al numeroso publico interesado en los temas mencionados Y, por ello, respetan el rigor en la presentacion de sus
contenidos pero aspiran a exponerlos de manera comprensible para los no especialistas.

Las monografias sobre sfock de capital

Los datos sobre la
inversion y el capital
de la economia espa-
flola en el periodo
1964-2002 fueron
recientemente revisa-

Debido a su riqueza de contenidos, estas bases de
datos son ampliamente utilizadas para estudiar las
transformaciones que continuamente experimenta el
sistema productivo espafiol y para evaluar, desde la
perspectiva de la oferta, el impacto sobre el mismo de
distintos shocks: de politica econémica, tecnolégicos,
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dos y publicados por
la Fundacion BBVA en
una monografia que
aplica por primera vez
la nueva metodologia
de la OCDE al estudio
del capital en Espana.
Esta permite distin-
guir entre capital riqueza y capital productivo, y de
este modo mejora la valoracion de la contribucion de
los servicios del capital a la produccion y la producti-
vidad. Las nuevas estimaciones ofrecen una informa-
ciébn muy rica, desagregadas en multiples direccio-
nes: por tipos de activos, por sectores y nivel tecno-
légico de las actividades, y por agrupaciones institu-
cionales (publico y privado); y han sido incorporadas
a las bases de datos de la OCDE sobre esta materia.

competitivos, etc.

Para facilitar el acceso y el manejo de la informa-
cion completa que contienen las bases de datos se
recomienda utilizar las herramientas que contiene la
edicion electrénica de las series, recogida en el CD-
Rom que acompafia a la monografia y proximamente
accesible a través de www.fbbva.es.

El interés de la Fundacion por mantener las series
permanentemente actualizadas justifica que ya se
disponga de estimaciones que cubren el periodo
1964-2003 (que seran publicadas en breve), en las
que se basa el contenido de este documento.

Los trabajos han sido realizados por un equipo de
investigacion del lvie y la Universidad de Valencia,
con una larga trayectoria en estas actividades, dirigi-
do por los profesores Matilde Mas, Francisco Pérez y
Ezequiel Uriel.

Proximos titulos de la serie Edita la Fundacién BBVA en colaboracién con el lvie
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Fundacion BBVA
Paseo de Recoletos, 10
28001 Madrid

= Composicion de la inversion y productividad del capital

= Las fuentes del crecimiento espafiol: cambios
recientes

= Cambio estructural y crecimiento econémico




CAPITAL Y CRECIMIENTO - N.° 1/ 2006

La acumulacion de capital en las cuatro ultimas décadas

La importancia para cualquier economia de
acumular capital regularmente es crucial: de
ello dependen la ampliacién sostenida de su
base productiva y las mejoras de la produccion,
la renta por habitante y la productividad. Todas
las experiencias de desarrollo econémico pre-
sentan como rasgo comun la inversién en dis-
tintos tipos de capital fisico y, conforme avanza
su nivel de desarrollo, también de otros tipos de
capital (humano, tecnoldgico, social).

Espafia se ha convertido en un pais desarro-
llado tras varias décadas de acumulacién soste-
nida de capital, gracias a que el porcentaje de
la renta dedicado a inversién se incrementd
sustancialmente a partir de los Ultimos afios
cincuenta. Como consecuencia de ello las dota-
ciones de capital de la economia espafiola han
experimentado un proceso de expansién conti-
nuado y sin precedentes en nuestra historia,
que ilustra el grafico 1.

En términos reales, el stock de capital se ha
quintuplicado, expandiéndose y transformando-
se en muchas direcciones: han mejorado tanto
las dotaciones de capital privado como las de
capital publico; ha cambiado la composicién
del capital por tipos de activos, haciéndose mas
compleja y mas sofisticada tecnolégicamente; y
se ha modificado la estructura sectorial de la
inversion y el capital, ganando peso primero la
industria y posteriormente los servicios. En la
actualidad, las dotaciones de capital no sélo
son mucho mas abundantes que hace cuarenta
afios, sino que poseen caracteristicas muy dis-
tintas que son decisivas para el mantenimiento
de nuestros niveles de produccion y productivi-
dad.

La intensidad del ritmo de crecimiento del
capital ha sido una de las caracteristicas méas
destacadas del desarrollo econémico espafiol.
No es el Unico pais en el que esto sucede, pues
algunas economias asiaticas realizan esfuerzos
de inversién mas intensos y todavia acumulan
capital a mayor ritmo. Pero la velocidad de la
capitalizacion espafiola ha sido notable, supe-
rior al 4%, sobre todo cuando se considera un
periodo de tiempo tan largo como el que va
desde los afios sesenta hasta la actualidad. En
el grafico 2 se puede comprobar que el ritmo de
acumulacién ha superado en un punto porcen-

Grafico 1. Sfock de capital neto. Millones de euros constantes
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Grafico 2. El crecimiento espafiol: principales variables.
Tasa de variacion anual media 1964-2003. Porcentaje
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

tual al de la produccién y en mas de tres al crecimiento demo-
grafico y del empleo. Gracias a ello la dotacion de capital por tra-
bajador (o relacidn capital-trabajo) ha crecido mucho y la pro-
ductividad se ha visto impulsada con fuerza durante amplios
periodos de tiempo, aunque Ultimamente crece poco.

El crecimiento del capital publico todavia ha sido mas inten-
so que el del capital privado, sobre todo durante las primeras
décadas consideradas. Gracias a ello Espafia ha logrado eliminar
carencias seculares en numerosas infraestructuras, transforman-
dose también en este aspecto en un pais desarrollado.
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Composicion del capital en 2003

Gréfico 3. Stock de capital neto acumulado en 2003

A) Capital total: 3.050 miles de millones de euros corrientes

Publico
12,9%

Privado
87,1%

B) Capital privado: 2.656 miles de millones de euros corrientes

Agricultura
2,8%

Industria y energia
15,7%

Servicios venta
25,3%

Construccion
2,4%

Residencial
53,9%

C) Capital publico: 394 miles de millones de euros corrientes

Resto
23,0%

Infraestructuras

transporte
39,0%
Sanidad
3,8%

Educacién

9,6%

Estructuras urbanas
8,6% Infraestructuras hidraulicas
15,9%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.

Las dotaciones de capital de la economia espa-
flola alcanzaban en 2003 una cifra de 3,05
billones de euros de ese mismo afio. De ellos,
2,66 billones correspondian al capital privado y
0,39 al capital publico, lo que muestra la clara
predominancia del capital privado en la compo-
sicion del capital total de la economia (més de
cuatro quintas partes). Su ritmo de acumula-
cion, por tanto, determinara en gran medida la
evolucion de la capitalizacion de la economia.

Las cifras espafiolas representan unas dota-
ciones de capital por trabajador ocupado infe-
riores a las del resto de paises desarrollados,
diferencias que se acentUan al considerar las
dotaciones de capital por habitante. La explica-
cion se encuentra en que los niveles de activi-
dad y ocupacioén en Espafia son inferiores a los
de otros paises avanzados. Cuando estos nive-
les crecen, como esté sucediendo en la dltima
década, se pone de manifiesto la necesidad de
intensificar la acumulacion de capital para que
las dotaciones de capital por trabajador no se
resientan.

Dentro del capital privado, el capital resi-
dencial (viviendas, fundamentalmente) es el
gue mayor importancia tiene (53,9%), seguido
por el acumulado en las empresas del sector
servicios (25,3%). El capital industrial tiene un
peso del 15,7%, un porcentaje similar al que
actualmente representa este sector en la pro-
duccién. El capital del sector agricola (2,8%) y
el del sector de la construccion (2,4%) repre-
sentan porcentajes muy reducidos del total.

El capital publico productivo (infraestructu-
ras de transporte + infraestructuras hidraulicas
+ estructuras urbanas) representa el 63,5% del
total. Las infraestructuras de transporte son las
gue tienen mayor peso (39,0%). La participa-
cion del capital puablico social (educacion +
sanidad) es mas reducida (13,4%). El resto de
infraestructuras publicas tienen finalidades
diversas (administrativas, culturales, seguridad)
y su importancia es notable debido a la ampli-
tud de servicios que los gobiernos prestan en la
actualidad.
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¢Como se mide el sfock de capital?

El capital se calcula a partir de la acumulacion de la inversion y de la medicion de los efectos que sobre las
inversiones del pasado tiene la pérdida de eficiencia de las mismas, debida a su depreciacion. EI Método del
Inventario Permanente es la base de la mayoria de las estimaciones del stock de capital, aunque las variantes
del mismo son numerosas. La metodologia de la OCDE mas reciente distingue tres conceptos de capital, que se
miden como se indica a continuacion:

Stock de Capital Bruto
La estimacion del stock de capital bruto a precios constantes (0 en términos reales) se obtiene aplicando la ecuacion:

KG;, = Y~ IR, xF

- KG;, el stock de capital bruto a precios constantes en el afio ¢, del activo j, de diferentes afios de antigliedad, 7.
- IR;; = IN;,/ p; es la inversion en términos reales.
- IN; es la inversion en términos nominales.
- theS el precio del activo j (en relacion con un afio base).
. representa la funcion de supervivencia.
- T es la edad maxima en servicio del activo j.

Stock de Capital Productivo o Indice de Volumen de los Servicios del Capital

El capital productivo es una medida del volumen de servicios de capital que puede generar el capital acumula-
do. La diferencia fundamental con la medida anterior es que tiene en cuenta la pérdida de eficiencia que expe-
rimentan las inversiones acumuladas con el paso del tiempo. El stock de capital productivo (KP) de un activo j
en el momento t a precios constantes de diferentes afios de antigiiedad z, se estima aplicando la ecuacion:

T

J
KPj,t — z;: ; [Rj,l-‘[ XFj,r X hjr‘[

siendo % 4 ¢ la funcion edad-eficiencia del activo j de 7 afios de antigiiedad.

Stock de Capital Riqueza (Neto)

Para estimar el stock de capital riqueza (o0 neto) se requiere la utilizacion de funciones edad-precio (Zj,t)- Estas
se encuentran estrechamente relacionadas con las funciones edad-eficiencia. La relacion entre las dos viene
dada por la expresion siguiente, en la que para cada activo j de edad 7 se descuentan los rendimientos espera-
dos durante el resto de la vida del mismo (estos rendimientos descienden anualmente por la pérdida de eficiencia):

— 7} . / 1+ w1l
2 ZTZO[N (I+n =]

siendo el tipo de interés real. Si normalizamos ZJ ; de forma que tome el valor unitario en el primer afio en servicio:
th = Zj,t / Zj‘o
el stock de capital riqueza del activo j a precios constantes (KWJ- /) se obtiene aplicando
T:

J
KWj,t - ZT:() IRj,t—T XF/,T XZi¢

La estimacion del capital riqueza depende de la funcion normalizada de edad-precio, Zjr » que a su vez
depende de la funcion de edad-eficiencia, 4; . . Por lo tanto, ambas medidas de capital, riqueza y productivo,
estan estrechamente relacionadas, garantlzando el procedimiento de estimacion la consistencia entre las mis-
mas.
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Evolucion de la composicion de la inversion

Grafico 4. Principales agregados de la inversion por tipo de

activo
A) Composicion de la inversion nominal. Porcentaje
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Viviendas
—— Total inversion

El punto de partida de los procesos de acumu-
lacién de capital es la inversion. Es por ello que
el andlisis de la composicion de la misma por
tipos de activos es un tema muy relevante.

En términos nominales, la inversiéon en pro-
ductos de construccién ha mantenido un inne-
gable protagonismo a lo largo de todo el perio-
do, como se observa en el grafico 4. Dentro de
ellos el mayor volumen durante las dos ultimas
décadas corresponde a construcciones distintas
de la vivienda (otras construcciones), en las que
se contabiliza la practica totalidad de la inver-
sién publica y una gran parte de la inversion
privada (en plantas, naves, locales comerciales,
etc.). El otro gran producto de la inversiéon en
construccion, la vivienda, ha registrado un
aumento importante en el Gltimo quinquenio,
acercandose al volumen de inversion del resto
de construcciones. El tercer gran agregado de
productos de inversién es el de maquinaria y
material de equipo. Por ultimo, la inversion en
equipo de transporte tiene un peso menor y ha
seguido una evolucién mas moderada.

La velocidad de crecimiento de la inversion
en términos nominales en el caso de la vivien-
da y otras construcciones ha sido impulsada en
buena medida por la subida de precios de los
productos del sector de la construccion. A ello
se debe que la suma de los dos grupos de acti-
vos relacionados con ese sector siga represen-
tando més de las dos terceras partes del gasto
en inversiéon agregado, pese al mayor creci-
miento de la inversién en maquinaria y material
de equipo en términos reales que refleja el
panel B del gréfico 8.

Al deflactar cada uno de los activos por su
correspondiente indice de precios, las velocida-
des relativas de crecimiento de la inversion real
resultan muy distintas de las nominales. Las
menores tasas de crecimiento de la inversion
real han correspondido a la vivienda, seguida
del material de transporte. La inversién en
maquinaria y equipo ha crecido hasta mediados
de los noventa a ritmos similares a los de otras
construcciones, superando a éstas claramente
en los ultimos diez afios.
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Inversion real y precios: vivienda vs. Aaraware

Gréfico 5. Importancia de los deflactores: dos ejemplos opuestos

A) Inversién nominal en viviendas. Millones de euros B) Inversién real en viviendas. 1964 = 100
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie.

Cuando los precios de los activos aumentan, también
aumenta el esfuerzo que se necesita para realizar un
determinado volumen de inversion real. En este senti-
do, es importante constatar las radicales diferencias
que presentan en su evolucién los precios de los dis-
tintos activos en Espafia. En particular, las trayecto-
rias de las viviendas y los equipos informaticos son
completamente opuestas, pues mientras los precios
de las primeras crecen con fuerza, los de los ultimos
se abaratan.

El crecimiento de la inversion en maquinaria es el
mas relevante desde la perspectiva de la incorpora-
cion de tecnologia y la generacién de servicios pro-
ductivos. En el periodo analizado este tipo de inver-
siones se ha multiplicado por 9 en términos reales,
siendo el factor multiplicador de menos de 3 en
viviendas.

El crecimiento de la inversion en maquinaria y equi-
po se ha visto impulsado por la moderada evolucion de
los precios de estos productos. En el caso de los produc-
tos de inversion relacionados con las nuevas tecnologias
(comunicaciones, hardware y software) los precios se han
reducido, sobre todo en el caso de los equipos informati-
cos. Esto ha favorecido la inversion en hardware hasta
multiplicarla por 7 en términos reales en los ultimos diez
afios. Como se observa en el gréafico 5, el crecimiento real
supera al nominal.

En la inversién en viviendas sucede lo contrario: ha
crecido mucho menos la inversion real que la nominal,
debido al crecimiento en los precios de estos activos, cla-
ramente superior a la del conjunto de bienes de inver-
sion. El problema que de ello se deriva es que la vivien-
da absorbe una parte sustancial del gasto, pese a que los
servicios reales de esas inversiones crecen mucho menos.
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De la inversion al crecimiento del sfock de capital

Mantener el ritmo inversor logrado por la economia espafiola ha
requerido dedicar a ese gasto un porcentaje de entre el 20 y el
25% de la renta nacional. La inversion ha representado pues un
esfuerzo importante, que se mantiene razonablemente elevado
en la actualidad. Gracias al mismo, la acumulacién de capital en
la economia espafiola ha sido muy intensa entre 1964 y 2003,
llegando a multiplicarse por 5,6 el stock de capital, que ha cre-
cido a una tasa promedio anual acumulativa de mas del 4%. La
intensidad de la acumulacion ha sido variable en distintos sub-

Grafico 6. Esfuerzo inversor, depreciacion y ritmo de
acumulacion

A) Depreciacion y esfuerzo inversor. Porcentaje
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

periodos, pero no presenta sintomas de agota-
miento ni de estancamiento, pues actualmente
sigue proxima al promedio citado.

Al principio del periodo considerado, los rit-
mos de crecimiento resultaban mas altos, favo-
recidos por el bajo nivel de partida del stock.
En cualquier caso, financiar la inversion requi-
ri6 un esfuerzo ahorrador continuado de una
economia que padecia todavia bajos niveles de
renta y consumo. También fue necesario tener
capacidad de atraer ahorro exterior, logrando
una mayor confianza de los inversores extranje-
ros. En la canalizacion del ahorro hacia la inver-
sién y en la captacion de inversion extranjera, el
desarrollo del sistema financiero ha sido cru-
cial.

La crisis de los afos setenta interrumpi6 el
anterior ritmo de acumulacion, reduciendo las
tasas de crecimiento del stock de capital a
cifras muy inferiores a las del periodo prece-
dente. La incertidumbre econdmica junto con
el encarecimiento de los costes del capital y del
trabajo, como consecuencia de los elevados
tipos de interés y de las alzas salariales, fueron
la causa de los cada vez menores ritmos de acu-
mulacion de capital que se observan en la
década que va desde 1975 a 1985.

Posteriormente los ritmos de inversion se
han recuperado, primero gracias al impulso de
la inversién puablica y posteriormente también
de la privada, aunque sin alcanzarse ya tasas
del crecimiento del stock de capital superiores
al 5% en este ambito.

Una de las razones por las que las tasas de
capitalizacion son en la dltima década maés
moderadas es que, tras las primeras fases de la
acumulacion, el crecimiento del capital neto
requiere dedicar mas recursos a cubrir la depre-
ciacion de un volumen de stock de capital cada
vez mayor. Como se aprecia en el panel A del
gréfico 6, entre el 40% y el 50% de la inversion
nominal es absorbida por el consumo de capi-
tal fijo que se produce con la depreciacion. Ese
porcentaje varia en funcién de la estructura de
edades del capital y de los activos que lo
componen.
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La capitalizacion de las actividades privadas

El crecimiento del stock de capital no se ha
producido al mismo ritmo en los distintos sec-
tores productivos privados. Su mayor compo-
nente ha sido el capital residencial, hasta el
punto de representar la mitad del capital priva-
do total. Ese porcentaje no es muy distinto del
existente en otros paises desarrollados. No obs-
tante, mientras su peso en el stock de capital
total se ha reducido en algunas economias, en
Espafia se mantiene durante las cuatro Ultimas
décadas.

El cambio estructural de la economia espa-
fola se refleja en el distinto dinamismo de la
acumulacion en los diferentes sectores produc-
tivos. Por su velocidad, destaca la inversion que
se lleva a cabo en el sector servicios destinados
a la venta. El crecimiento de su stock de capi-
tal es el mas rapido de todos, con tasas supe-
riores al 5% en muchos periodos. Es por ello
que gana peso con claridad en el agregado,
pasando de representar el 17% en 1964 a
superar el 25% cuatro décadas después.

El sector servicios no s6lo es el que mas
crece sino que tiene un comportamiento mas
regular en su ritmo de capitalizacion.

En el extremo opuesto -lento crecimiento y
pérdida de peso en el stock de capital- se
encuentra la agricultura, que reduce a menos
de la mitad su participacion (desde el 7% al
3%). Posteriormente, a partir de los afios seten-
ta, también la industria se comporta de este
modo, cayendo su importancia en el capital pri-
vado casi ocho puntos porcentuales desde el
23% alcanzado a principios de los setenta.

El sector de la construccién tiene un peso
escaso en el capital privado (2-3%), al contra-
rio de lo que sucede con los activos que el
mismo produce (vivienda y otras construccio-
nes). Pero su caracteristica mas notable es que
se trata de una actividad con grandes oscilacio-
nes ciclicas en su ritmo de acumulaciéon, como
se puede observar en la parte inferior del grafi-
co 7, C. En los ultimos quince afios sus tasas
de acumulacion han vuelto a oscilar alrededor
del 5%, tras un largo periodo de debilidad en el
que lleg6 a experimentar variaciones negativas.

Gréafico 7. Trayectoria del capital neto privado

A) Composicion del stock de capital neto nominal privado. Porcentaje
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El capital privado y el nivel tecnoldgico de las actividades

Grafico 8. Trayectoria del capital neto privado no residencial
por nivel tecnoldgico de la actividad

A) Evolucion del stock de capital neto real privado no residencial.
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La acumulacion de capital en sectores de dis-
tinto contenido tecnolégico suele condicionar el
tipo de activos en los que se materializa la
inversion y también la productividad del capital
invertido.

La economia espafiola se caracteriza por su
escasa especializacion en sectores y activida-
des que emplean intensamente tecnologia, pre-
dominando las empresas de nivel tecnoldgico
medio y bajo. Esta orientacion se inicia preci-
samente en las decisiones de inversion, que
representan los primeros pasos en una u otra
direccion.

Los capitales invertidos en actividades tec-
noldégicamente avanzadas representan menos
del 10% del total, pese a que han ganado algo
de peso. El stock de capital en actividades de
alto contenido tecnolégico crece mucho mas
rapidamente que en las de contenido medio o
bajo, pero ello se debe sobre todo a que las
empresas del primer tipo eran al principio del
periodo muy escasas.

Los cambios son més importantes entre las
otras dos categorias: las actividades de nivel
tecnolégico bajo pierden peso en el capital cla-
ramente y lo contrario sucede con las de nivel
tecnoldgico medio, que ya casi representan el
50% del stock. Las tasas de crecimiento del
capital muestran que las de las actividades de
nivel medio estan siempre por encima de las de
nivel bajo desde mediados de los setenta, aun-
que en los Gltimos afios se han igualado, debi-
do al auge del sector de la construccion.

Es interesante observar que las irregularida-
des en el ritmo de acumulacién son mucho més
acentuadas en el caso de las actividades de alto
contenido tecnoldgico. Las razones son varias.
En primer lugar, el menor volumen de partida
hace que el stock sea méas sensible a las fluc-
tuaciones de la inversion. Segundo, en estas
actividades los activos se deprecian mas rapi-
damente, lo que obliga a renovar el capital con
mayor asiduidad y a dedicar un mayor porcen-
taje de la inversion a contrarrestar la deprecia-
cion. En este tipo de actividades si la inversion
se detiene la tasa de acumulacion cae mas
pronto.
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El crecimiento del capital privado en el altimo periodo

La economia espafiola ha continuado a buen
ritmo el proceso de acumulacion durante la
Ultima década del siglo XX y los primeros afios
del siglo XXI. El capital privado ha crecido a
una tasa anual acumulativa del 3,3% real,
incrementandose el stock disponible entre
1990 y 2003 en un 55%.

En la primera mitad de la década de los
noventa el capital publico crecié mas rapida-
mente que el privado, pero después de 1995
ambos tipos de capital han evolucionado a rit-
mos parecidos, desapareciendo la notable asi-
metria entre ambos ritmos de crecimiento
observable en los afios ochenta.

El capital residencial sigue representando
mas de la mitad del capital total acumulado,
atrayendo porcentajes de inversion muy eleva-
dos. Cabe resaltar su evolucion en los Ultimos
afos, durante los que ha crecido un 35% en
poco mas de una década. Si bien no resulta lla-
mativa su tasa de crecimiento, si es de gran
transcendencia cuando tenemos en cuenta su
aportacion a la capitalizacién en términos abso-
lutos, debido al peso que la vivienda represen-
ta sobre el total del capital privado. Se trata de
una orientacion de la acumulacién de dudosas
consecuencias sobre la productividad futura,
debido a que la mayoria de esos activos no pro-
ducen servicios de mercado.

Al analizar el capital privado no residencial
por sectores productivos, el sector servicios pro-
tagoniza también la acumulacién de capital en
la Gltima década, creciendo su acumulacion a
tasas superiores al 5%, que doblan la media del
sector privado. Entre 1990 y 2003 el stock de
capital del sector servicios ha crecido en un
108%.

El ritmo de acumulacion de capital de los
sectores de productos energéticos e industria-
les se sitla por debajo de la media. La acumu-
lacion entre 1990 y 2003 represent6 en estos
sectores un crecimiento del capital del 57%. La
agricultura mantuvo casi inalterables sus dota-
ciones de capital en estos afios, al ser la inver-
sion realizada similar a la depreciacion estimada.

Entre los sectores que destacan por un
mayor ritmo de acumulacién de capital a lo
largo de los afios noventa se encuentran los

Gréfico 9. Trayectoria del capital neto privado en el periodo
1990-2003

A) Composicion del stock de capital neto nominal privado. Porcentaje
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siguientes: maquinaria de oficina y equipo informatico; material
de transporte; papel y articulos de impresion; construccion; y
otros servicios.
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Infraestructuras publicas: evolucion de su composicion

Las infraestructuras de caracter publico, a pesar de tener una par-
ticipacion mucho menor en el total que el capital privado en todos
los paises, desempefian un papel fundamental en el crecimiento.
La oferta de servicios de transporte, de abastecimiento y sanea-
miento de aguas, de infraestructuras urbanas, educativas, sanita-
rias 0 sociales y recreativas depende de que las dotaciones de
infraestructuras publicas sean las adecuadas. Las insuficiencias de
las mismas o la inadecuacién de sus caracteristicas a las deman-

Gréafico 10. Trayectoria del capital neto en infraestructuras
publicas

A) Composicion del stock de capital neto en infraestructuras publicas.
Porcentaje
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das productivas y sociales producen estrangula-
mientos de las actividades privadas y de la oferta
de servicios publicos.

En este documento se definen las infraestruc-
turas publicas a partir de la agregacion de las
infraestructuras propias de las administraciones
publicas més aquellas que, no perteneciendo
directamente a éstas, son consideradas de uso
publico, como son autopistas de peaje, puertos,
aeropuertos, ferrocarriles y confederaciones
hidrogréficas.

Las infraestructuras publicas han crecido mas
rapidamente que las privadas, lo que ha permiti-
do aumentar sensiblemente su peso en el capital
fisico total, pasando del 12% al 16% en el perio-
do 1964-2003. Pero, ademds, han variado en
estas décadas de composicion, haciéndose sus
dotaciones mucho mas complejas. Los programas
de inversion publica de los distintos periodos han
puesto el acento en infraestructuras diversas,
concentrando el esfuerzo inversor de algunos
afos en ciertos activos, como las carreteras, las
instalaciones educativas, el ferrocarril o las
infraestructuras hidraulicas.

En general, en la evolucion de la estructura
del capital del sector publico destacan algunas
tendencias. Por una parte, el importante peso de
las infraestructuras productivas (de transporte,
hidraulicas, urbanas) frente a las sociales (educa-
cion y sanidad) y al resto de infraestructuras
(administrativas, judiciales, policiales, culturales,
deportivas, etc.). En segundo lugar, el nitido cre-
cimiento del peso de las infraestruturas urbanas.

La evolucion de la composicion del capital de
caracter publico refleja que las dotaciones de
infraestructuras actuales responden a las caracte-
risticas de los servicios de un sector publico
mucho mas complejo y desarrollado que el exis-
tente al principio del periodo considerado y
mucho mejor equipado de infraestructuras de
todo tipo. Ademas, se aprecia también que en
estas décadas el papel de las areas urbanas se ha
reforzado desde cualquier punto de vista, exigien-
do un esfuerzo inversor muy considerable para
garantizar su funcionamiento.
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El crecimiento de las infraestructuras publicas en el ultimo

periodo

Cuando se considera el ritmo de crecimiento de
los distintos activos en los que se materializa la
inversion publica se comprueba que las tasas de
crecimiento de las infraestructuras han sido dis-
pares. Por encima del 6% anual acumulativo se
sitian las infraestructuras viarias, urbanas, edu-
cativas, sanitarias y las de servicios sociales.

En la primera mitad de la década de los
noventa las infraestructuras publicas han conti-
nuado ganando peso en el total. Sin embargo,
después de 1995 el ritmo de crecimiento de las
infraestructuras se ha moderado, acompasandose
més con la tasa de acumulacién del capital pri-
vado, alrededor del 4%.

A pesar de esta ralentizacion, algunas infraes-
tructuras siguen creciendo a tasas anuales supe-
riores al 5% anual. Infraestructuras viarias, aero-
puertos, estructuras urbanas y los equipamientos
de servicios sociales lideran la acumulaciéon de
capital pablico en los afios noventa. También cre-
cen a una tasa proxima al 5% las infraestructuras
ferroviarias. En el extremo opuesto, por debajo del
3%, se sitla el ritmo de acumulacion de infraes-
tructuras hidraulicas.

En conjunto, desde los afios noventa el esfuer-
0 inversor publico viene siendo més intenso en
infraestructuras de transporte, en las que se
observa ademas la importancia del esfuerzo reali-
zado en casi todas las direcciones, tanto en carre-
teras y autovias como en ferrocarril y, sobre todo,
en aeropuertos.

Si se considera la evolucion de los ritmos de
crecimiento de cada tipo de infraestructuras se
aprecia una notable irregularidad, que refleja que
el esfuerzo inversor publico se concentra en unos
afos en ciertos tipos de servicios, como conse-
cuencia por lo general de la ejecucion de distin-
tos programas que subrayan la prioridad de unos
activos sobre otros en diferentes momentos del
tiempo. En el caso particular de las infraestructu-
ras de transporte, aunque todas crecen a buen
ritmo, las diferencias en las tasas de acumulacion
del capital ponen de manifiesto el desplazamien-
tos del esfuerzo de unos a otros medios de trans-
porte a lo largo del tiempo.

El protagonismo desempefiado por el creci-
miento de las infraestructuras del transporte
durante los ultimos afios lo ha sido en detrimen-
to de los ritmos de capitalizacion de los servicios

Gréafico 11. Trayectoria del capital neto en infraestructuras
publicas durante el periodo 1990-2003

A) Composicion del stock de capital neto en infraestructuras publicas.
Porcentaje
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educativos y sanitarios. Estos han crecido a unas tasas medias
anuales del 7,1% y 8,3% respectivamente durante los cuarenta
afos analizados; pero se han ralentizado durante la Gltima década,
con tasas medias anuales del 4,4% y 4,6%.
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De otras fuentes

Las dotaciones de capital de Espafia en perspectiva

internacional: ;dénde estamos?

Disponer de una referencia comparativa acerca de la posicion de las
dotaciones de capital de la economia espafiola es muy relevante para
valorar si nuestro esfuerzo inversor es suficiente y si las aspiraciones
de converger en renta per capita y productividad son realistas. Sin
embargo, la comparacion de las dotaciones de capital no es tan facil
de realizar como en otras variables en las que el avance de la infor-
macion estadistica homogénea ha sido muy notable. El problema se
debe a que en las fuentes de datos que mas atencion prestan al stock
de capital -las de la OCDE- son pocos los paises para los que se dis-
pone de informacion completa y actualizada.

Cuando se consideran otras fuentes se observan presuntas dis-
crepancias en la posicion relativa ocupada por la economia espafio-

Gréfico 12. Stock de capital neto (euros de 1995) por
ocupado en 2003. Europa 15 = 100
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Fuente: AMECO (Comisién Europea).

Grafico 13. Stock de capital en Espafia en 2003 (PPC de
1995). Europa 15 = 100
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la, pese a basarse por lo general en metodologias
similares, todas inspiradas en el Método del
Inventario Permanente.

Veamos un ejemplo de estos resultados apa-
rentemente discrepantes. La base de datos
AMECO, que elabora la Comisién Europea, ofrece
datos de stock de capital neto para un buen nime-
ro de paises. Segun los mismos, la dotacion de
capital por persona ocupada en Espafia se encon-
traria todavia muy alejada de la media de la UE-
15, nada menos que a un nivel del 72,3%, como
puede apreciarse en el grafico 12. El abanico de
dotaciones de capital por trabajador que resulta de
estas estimaciones es considerable y la posicion de
Espafia débil. Segln estos datos, las debilidades
de nuestra productividad podrian tener su explica-
cion en la insuficiente dotacion de capital de nues-
tra economia, pese al esfuerzo de acumulacion
realizado. En particular, el fuerte crecimiento del
empleo en los Ultimos afios podria haber acentua-
do este problema, al resultar mas dificil equipar
con abundante capital a los nuevos ocupados.

Sin embargo, si se realiza el ejercicio de equi-
parar capacidad de compra, como hace el Banco
de Espafia, los datos que en el mismo aparecen
sobre las dotaciones relativas de capital por traba-
jador, comparadas también con la UE-15, son
mucho mas optimistas. En este caso, el nivel espa-
fol de la relacion capital neto-trabajo se sitta en
el 90% de la media de la Unién Europea (antes de
la ampliacion); e incluso roza el 100% cuando nos
cefiimos al capital productivo privado. Estas dife-
rencias entre los resultados de ambas fuentes se
deben a los mayores indices de precios de la eco-
nomia esparola, que una vez compensados por el
patron de poder de compra ofrecen unos datos
mucho mas optimistas de la situacion espariola.
Basandose en ellos, la explicacion de nuestros
bajos niveles relativos de productividad habria que
buscarlos més bien en la composicion del capital
o0 en la eficiencia en el uso del mismo.

Asi pues, es importante disponer de datos fia-
bles para que las comparaciones internacionales
ayuden a precisar el diagnéstico. Algunos proyec-
tos de investigacion en curso, como EUKLEMS, se
proponen mejorar la situacién en este campo y
pueden ser de gran utilidad cuando sus resultados
estén disponibles.
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En resumen

= El esfuerzo inversor realizado en Espafia en las Ultimas cuatro décadas ha multiplicado por 5,6
las dotaciones de capital y ampliado sustancialmente nuestra capacidad productiva.

= El ritmo de acumulacion del capital publico ha sido mayor que el del capital privado, pero en
ambos casos el crecimiento ha sido intenso. En los Gltimos afios ambos capitales crecen a rit-
mos similares.

= El capital privado se encuentra muy concentrado en viviendas (54%) y en los equipamientos de
las empresas de servicios (25%).

= El crecimiento de los precios de los activos de la construccion, como la vivienda, explica la con-
centracion de gasto de inversién en los mismos.

= La inversion real en maquinaria y nuevas tecnologias se ve favorecida por la moderada evo-
lucion de sus precios.

= Dado el volumen de capital acumulado, la depreciacion absorbe una parte creciente del esfuerzo
inversor y frena el ritmo de crecimiento del sfock de capital neto.

= El capital acumulado en la industria va perdiendo peso en el total, como ya sucediera en el pasa-
do con la agricultura.

= E| capital invertido en actividades de elevado contenido tecnolégico crece mas rapidamente,
pero su importancia sigue siendo reducida. Es mas nitido el desplazamiento de capitales desde
actividades de bajo nivel tecnolégico a las de nivel medio, que ya concentran casi el 50% del
capital.

= El capital publico esta compuesto de infraestructuras diversas y cada vez més variadas. Casi el
50% se concentra en las infraestructuras de transporte, cuya composicion va cambiando.

= En el tltimo periodo el esfuerzo inversor publico ha sido mayor en la mayoria de las infraestruc-
turas de transporte -carreteras, autovias, ferrocarril y, sobre todo, aeropuertos- y en infraestruc-
turas urbanas.
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analizar hacia la inversion mas del 20% del

PIB de manera regular, como viene haciendo

Espafa desde hace mas de cuarenta afios,
representa un logro que sélo podian exhibir a media-
dos del siglo pasado un reducido grupo de paises.
Afortunadamente, las economias que se van incorpo-
rando a las experiencias de acumulacién son cada
VEZ MAs numerosas y sus trayectorias cada vez mas
largas.

El caso espafiol es un buen ejemplo de que el
desarrollo tardio es posible y que la acumulacion de
capital es la autopista que conduce al mismo. Una
vez aprendida esta leccion y superadas con nota las
primeras etapas de la capitalizacion, la economia
espafiola se enfrenta ahora a nuevos retos, derivados
de su propia madurez y de algunos cambios en las
circunstancias.

En cuanto a los primeros, sucede que al disponer
de un volumen de capital acumulado mucho mas
importante el consumo de capital fijo aumenta,
absorbiendo un porcentaje mayor del gasto en inver-
sion. Al haber aumentado la relacion capital-produc-
to es necesario dedicar un mayor porcentaje de la
renta al esfuerzo inversor para mantener las tasas de
crecimiento del capital. Es posible, por tanto, que las
tasas de inversion mantenidas hasta ahora no sean
suficientes en adelante para sostener o incrementar
los ritmos de acumulacién, sobre todo si se aspira a
incrementar las tasas de ocupacion -como propone la
estrategia de Lisboa- sin reducir la dotacion de capi-
tal por trabajador.

Pero ademas, como consecuencia de las profun-
das transformaciones estructurales que ha experi-
mentado la economia al desarrollarse, continuar con
éxito el proceso de acumulacion requiere orientar las
inversiones hacia otros activos mas sofisticados y
mas productivos, reduciendo el enorme peso de los
que produce el sector de la construccion en favor de

Punto de vista

El futuro empieza en
!as de_C|S|ones de
inversion

la maquinaria y los equipos en los que se basan las
nuevas tecnologias. Esas inversiones han de ir acom-
pafadas de las que es preciso realizar en otros capi-
tales que permitan gestionar mejor la mayor comple-
jidad del sistema productivo. Me refiero al capital
humano y el capital tecnol6gico, que permiten acu-
mular conocimiento; y también al capital social, que
reduce los costes de transaccion derivados de la
complejidad mediante la confianza.

En cuanto a los retos para la acumulacion de
capital en Espafa asociados a los cambios en las
circunstancias, buena parte de ellos se derivan de
que otros paises -algunos de gran tamafio- se han
incorporado al proceso. Gracias a ello colocan pro-
ductos competitivos en los mercados y atraen capi-
tales, igual que cuando comenzamos a capitalizar-
nos nosotros hace algunas décadas. Esa excelente
noticia para el desarrollo a escala mundial obliga a
los paises desarrollados, como Espafia, a seleccio-
nar las pautas que deben orientar sus inversiones
para seguir siendo competitivos en el nuevo esce-
nario global. También por esta razon, la inversion
en Espafia necesita ir virando su orientacion para
intensificar el gasto en activos que permitan elevar
el nivel tecnolégico de las actividades. Estas son
las Unicas capaces de generar el valor afiadido
suficiente para retribuir el tipo de recursos huma-
nos cualificados que ya posee en abundancia la
economia espafiola, que ha de incrementar todavia
mas y aprovechar mucho mejor.

Nuevos desafios, en suma, para el futuro del
proceso de acumulacion de capital. La importancia
de dar respuesta acertada a los mismos se deriva
de que la orientacion que marque la inversion,
publica y sobre todo la privada, condicionara deci-
sivamente todo el proceso de asignacion de recur-
sos de los que depende el crecimiento futuro, el
tipo de empleo que se creara y los salarios y nive-
les a los que tendremos acceso.



