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Composicion de la inversion
dotaciones de capital en

el Pais Vasco

Este cuaderno evallia la evolucién de la inver-
sién y las dotaciones de capital del Pais Vasco,
asi como su composicion por tipos de activos.
Ofrece informacion relevante para el analisis de
tres asuntos muy importantes y con frecuencia
polémicos: la capacidad de la comunidad aut6-
noma de atraer inversiones para localizarse en
su territorio, la evolucién de su competitividad
y el nivel alcanzado por sus dotaciones de infra-
estructuras. En efecto, las inversiones que se
localizan en una region determinan sus dota-
ciones de capital en un momento dado y con-
dicionan decisivamente su capacidad de desa-
rrollar actividades productivas, atraer poblacién
y generar empleo. Por esa razén es importante
analizar en detalle los procesos de capitaliza-
cién de las regiones, pues son uno de los deter-
minantes fundamentales de la evolucion de su
capacidad de crecer y competir.

La capitalizacion de las regiones presenta
diferencias importantes, tanto en las dotacio-
nes iniciales, como en los ritmos de crecimien-
to de la formacién bruta de capital, el tipo de
activos en los que se invierte con mayor inten-
sidad, el peso del capital publico y privado, etc.

Como se vera, la capitalizacién del Pais
Vasco presenta singularidades en comparacion
con el conjunto de Espafia y con otras comuni-
dades auténomas. El Pais Vasco disponia en el
pasado de mayores dotaciones relativas de
capital, pero sus ventajas se han ido reducien-
do. En todo caso, su nivel de capitalizacion en
relaciéon al tamafo de su poblacién, el empleo
o la superficie sigue siendo superior a la media
espafiola. Su relacion capital/producto es infe-
rior, pero eso indica que la productividad del
capital es mas elevada en el Pais Vasco.

Como en otras economias desarrolladas, el
sector servicios es el que atrae mas inversién.
Pero la economia vasca destaca por el mayor
peso de la formacién bruta de capital fijo
(FBCF) en la industria, que duplica el corres-
pondiente a esas actividades en Espafia. En
cuanto a la intensidad de la inversion en el
Pais Vasco en los ultimos 25 afios, el creci-
miento del capital ha sido notable pero menor
que en el conjunto de Espafa. Como conse-
cuencia, las dotaciones de capital localizadas
en el Pais Vasco han perdido peso en el capital
total espafiol.
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Cuadernos de divulgacion del proyecto Caprtal y crecimienito

La Fundaciéon BBVA y el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (lvie) colaboran desde hace mas de una década
en el desarrollo de un amplio programa de investigaciones centrado en el estudio del crecimiento econémico espafiol, desde
multiples perspectivas. Una de las piezas basicas del programa son las bases de datos sobre stock de capital en Espafia, de las
que se han publicado ocho ediciones sucesivamente actualizadas y mejoradas metodolégicamente, la Gltima en el afio 2007.

La amplia cobertura temporal de los datos de inversion y capital elaborados, y su desagregacién sectorial y territorial, han
permitido a muchos investigadores profundizar en el estudio del desarrollo econdémico espafiol, revisando las interpretaciones
precedentes desde multiples perspectivas. Mas de 350 trabajos especializados publicados se basan en estas informaciones. La
propia Fundacién BBVA ha editado 30 monografias dedicadas al estudio de las fuentes del crecimiento en Espafia y sus regio-
nes, los cambios estructurales, la valoracién de nuestra trayectoria econdmica desde una perspectiva internacional, los nuevos
desafios del cambio tecnolégico o la productividad, entre otros temas.

La serie Capital y crecimiento es una coleccién de documentos de divulgacién que tiene como finalidad difundir los prin-
cipales datos y analisis que resultan del programa de investigaciones de la Fundacién BBVA y el lvie. Van dirigidos al numero-
so publico interesado en los temas mencionados y, por ello, respetan el rigor en la presentacion de sus contenidos, aunque aspi-
ran a exponerlos de manera comprensible para los no especialistas.

Monografia de referencia de este cuaderno

El stocky los servicios del capital en Espana y
su distribucion territorial: nueva metodologia

Los datos sobre la
inversion y el capital
de la economia espa-
fiola han sido revisa-
dos recientemente por
la Fundacion BBVA y
el lvie seglin la nueva
metodologia de la
OCDE para el estudio
del capital. Esta per-
mite distinguir entre
capital riqueza y capi-
tal productivo, y de
este modo mejora la
valoracion de la con-
tribucion de los servicios del capital a la produccién
y la productividad.

Las nuevas estimaciones ofrecen una informa-
ciéon muy rica y desagregada en multiples direccio-
nes: por tipos de activos, por sectores y nivel tec-
noldgico de las actividades, y por agrupaciones insti-
tucionales (publico y privado); y han sido incorpora-

EL STOCK Y LOS SERVICIOS
DEL CAPITAL EN ESPANA Y SU
DISTRIBUCION TERRITORIAL
(1964-2005)

Hueva metodologis

das a las bases de datos de la OCDE sobre esta mate-
ria. La publicacién incluye también la territorializa-
cién por comunidades auténomas y provincias que,
al combinarla con la clasificacién por activos, con-
forma otra amplia base de datos.

Para facilitar el acceso y el manejo de la infor-
macién completa que se encuentra en las bases de
datos, se recomienda utilizar las herramientas que
contiene la edicién electrénica de las series, reco-
gida en el CD-Rom que acompafia a la monografia,
y también accesible a través de la pagina web
http://www.fbbva.es. Dado el interés de la Fundacion
BBVA por mantener las series permanentemente
actualizadas, pronto se dispondra de estimaciones
que cubran el periodo 1964-2006, en las que se
actualizara el contenido de este documento y se afia-
dirdn mejoras a las series.

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.

Préximos titulos de la serie Edicién en colaboracién: Fundacién BBVA e lvie

Fundaciéon BBVA
Paseo de Recoletos, 10
28001 Madrid

Fundacion BBVA

www.fbbva.es
publicaciones@fbbva.es
Deposito Legal: V-2193-2007

= Composicién de la inversion y dotaciones de capital
en la Comunitat Valenciana

= Composicién de la inversion y dotaciones de capital
en Galicia




CAPITAL Y CRECIMIENTO - N.° 10 / 2007

Las dimensiones econdomicas del Pais Vasco en 2006

En el Pais Vasco se localiza el 5,5% del capital neto
espafiol, lo que sitla a esta comunidad auténoma en una
posicién intermedia en cuanto a participacion respecto al
total espafiol. No obstante, para valorar esta dotacién se
hace necesario comparar el stock de capital con otras
variables econdmicas representativas de la dimensién de
la comunidad, como la poblacién, la ocupacion, la pro-
duccién o la superficie.

Evidentemente, el tamafio relativo de las regiones no
es el mismo si se considera una u otra de estas variables,
de modo que la seleccién debe ser abordada con pruden-
cia. Para comprobarlo, conviene contemplar el valor de
distintos indicadores relevantes de la dimension econé-
mica del Pais Vasco antes de analizar el proceso de capi-
talizaciéon. Con méas de 2,1 millones de habitantes en
2006 (v. cuadro 1), el Pais Vasco representa el 4,8% de
la poblacién espafiola, lo que supone la séptima posicion
en la ordenacion de las comunidades auténomas en fun-
cion del nimero de habitantes. En cuanto a su produc-
cion, la economia vasca aumenta su participacién en el
total, con un 6,2% del PIB espafiol, lo que, dada la
poblacién, representa un PIB per céapita superior a la
media espafiola en un 28,9%. Todo ello, poblacién y acti-
vidad, se concentra en un territorio de pequefias dimen-
siones, que so6lo representa el 1,4% de la superficie de
Espafia, con una densidad de poblacién elevada de 301
habitantes por kilémetro cuadrado, que triplica a la
media espafiola.

El peso relativo de la poblacién ocupada vasca (5,0%)
es superior al demogréfico, pero inferior al que ostenta en
el &mbito del PIB. Asi, la productividad del trabajo supe-
ra en un 23,3% a la del conjunto espafiol, una ventaja
algo inferior a la de la renta per capita. La tasa de paro,
del 7,0%, es notablemente inferior a la media espafiola
(8,5%). Asi pues, los superiores niveles de renta por

habitante del Pais Vasco se derivan tanto de sus mayores
niveles de productividad como de ocupacién. La pobla-
cion vasca presenta unos elevados niveles de capital
humano, si por tal se entiende el conjunto de las capaci-
dades productivas que un individuo adquiere por acumu-
lacién de conocimientos generales o especificos, estima-
do a partir del nimero de afios de estudio de la poblacion
con edad superior a 16 afios. En este aspecto, el nivel
promedio del Pais Vasco supera la media espafiola en un
14,1%.

Todos estos indicadores de las dimensiones del Pais
Vasco, tanto absolutos como en relacién con Espafia,
pueden servir como referencias Utiles para valorar las
dotaciones de capital de la economia vasca. Pero no exis-
te unanimidad a la hora de elegir las variables que deben
servir razonablemente para esta tarea. Asi, muchos capi-
tales privados pueden ser puestos en relacién con la pro-
duccién y el empleo. En cambio, determinadas infraes-
tructuras pueden ser relacionadas con la poblacién a la
que prestan el servicio, mientras otras presentan un com-
ponente espacial que obliga a considerarlas articuladas
con la superficie. También hay dotaciones de infraestruc-
turas relevantes desde el punto de vista de las empresas
que estan muy relacionadas con el volumen de produc-
cion.

En estas circunstancias, la eleccién del indicador de
referencia mas adecuado para comparar las dotaciones
depende de la finalidad del anélisis, y la valoracién de las
dotaciones de capital no esta exenta de subjetividad. Por
esta razon, en las paginas siguientes se pondra el acen-
to, sobre todo, en presentar la amplia informacién sobre
las dotaciones de capital del Pais Vasco disponible en la
base de datos de la Fundacion BBVA-Ivie, mostrando los
principales rasgos del proceso inversor y de la estructura
de capital acumulada.

Cuadro 1. Variables econémicas basicas. 2006. Pais Vasco

PIB (miles €)

Poblacién (habitantes a 1 enero)
Superficie (km2)

PIB per capita (miles €)

Densidad de poblacion (hab./kmZ2)
Ocupados (media anual)
Productividad del trabajo (€/ocupado)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Capital humano (afios de estudios pobl.>16 afos)
Capital neto en 2004 (miles de euros)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie, INE y elaboracion propia.

Valores absolutos En relaciéon con Espaia

59.993.512 6,2%
2.133.684 4,8%
7.089 1,4%
28,1 128,9%
301,0 339,7%
984.900 5,0%
60.913 123,3%
93,0% 101,7%
7,0% 81,9%
10,1 114,1%
190.840.054 5,5%
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La acumulacién de capital en los ultimos 25 aios

La importancia de acumular capital regularmente es crucial para
cualquier economia, ya que de ello dependen la ampliacién sosteni-
da de su base productiva y las mejoras de la produccion, la renta por
habitante y la productividad. Todas las experiencias de desarrollo
econdémico presentan como rasgo comun la inversién en distintos
Grafico 1. Stock de capital neto. Millones de euros de 2000
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Grafico 2. Estructura de capital neto. 1980 y 2004
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Grafico 3. Principales variables de crecimiento y capitalizacion.
Tasa real de variacion anual media 1980-2004. Porcentaje
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tipos de capital fisico y, conforme avanza su nivel
de desarrollo, también de otros tipos de capital
(humano, tecnolégico, social). Desde esta pers-
pectiva, la trayectoria del Pais Vasco durante los
Gltimos 25 afios, el periodo correspondiente a la
recuperacion de sus instituciones de autogobierno,
es positiva, puesto que el stock de capital casi se
ha duplicado, creciendo a una tasa anual media
del 2,6%. Las dotaciones de capital han experi-
mentado un proceso de expansién continuado y se
han transformado en muchas direcciones. Asi, en
términos reales han mejorado sustancialmente las
dotaciones de vivienda y del resto del capital pri-
vado, ademas de las de capital publico que, aun-
que representan un porcentaje relativamente redu-
cido en cualquier economia, se han expandido con
fuerza en estos afios (gréfico 1). Debido a estos rit-
mos de crecimiento real y a las distintas tasas de
crecimiento de los precios de cada activo, también
ha cambiado la composicién del capital nominal
por tipos de activos, ganando peso las infraestruc-
turas publicas en detrimento del capital privado,
principalmente del no residencial (grafico 2). La
velocidad de la capitalizacién vasca en términos
reales durante los afios analizados puede ser valo-
rada comparandola con el ritmo de crecimiento de
otras variables (grafico 3). Este ritmo de creci-
miento supera al del PIB en un 11% y en mas del
doble al del empleo. Gracias a ello, la dotacion de
capital por trabajador o relacién capital/trabajo ha
crecido mucho, contribuyendo positivamente al
incremento de la productividad aparente del tra-
bajo. Se observa de qué forma, tanto el aumento
de puestos de trabajo como el incremento de su
productividad, contribuyen en proporciones simila-
res a determinar la tasa de crecimiento del PIB.
La poblacién vasca se ha reducido levemente
durante estos 14 afios, lo que hace pensar que
esta comunidad resulta poco atractiva, aun tenien-
do una menor tasa de paro. De los grandes agre-
gados que se integran en el stock de capital, las
viviendas son el componente que menos ha creci-
do en términos reales. Aun asi, su crecimiento real
a una tasa media del 1,8% contrasta con el estan-
camiento de la poblacién (parte del aumento del
peso de la vivienda en la riqueza nominal se expli-
ca por sus fuertes incrementos de precios). El capi-
tal publico alcanza una tasa media de crecimiento
del 4% vy el privado no residencial sobrepasa el
3,1% de crecimiento anual, cifra superior en siete
décimas al crecimiento medio del PIB, y en casi
dos puntos al del empleo del conjunto del periodo.
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Las dotaciones de capital del Pais Vasco, en términos relativos

El stock de capital acumulado en el Pais Vasco
en 2004 constituia una riqueza de 191 mil
millones de euros, y representaba el 5,5% del
total espafiol (cuadro 2). Teniendo en cuenta
otras variables indicativas de la dimensién rela-
tiva de esta comunidad auténoma, su grado de
capitalizacion es superior a la media nacional si
se considera como referencia la poblacién
(111,7%) o la ocupacién (106,6%), y mucho
mas alto si se tiene en cuenta la superficie de la
comunidad auténoma (389,4%), dada la redu-
cida extension del Pais Vasco y su elevada den-
sidad de poblacién.

La situaciéon cambia cuando se compara con
el PIB vasco, ya que la relacién capital/produc-
to es el 89,3% de la espafiola. Esto equivale a
una mayor productividad (aparente) del capital
localizado en el Pais Vasco. Sin embargo, si se
considera por separado algunos de los principa-
les componentes del capital, se observa que el
peso de las dotaciones de capital del Pais Vasco
en relacién con Espafia es bastante mayor en el
caso del capital privado no residencial (6,6%),
dado su elevado grado de industrializacion. Su
peso en este tipo de capital es ligeramente
superior a su participacion en el PIB.

El stock relacionado con las TIC (hardware,
software y comunicaciones), trascendentales
para explicar los avances mas recientes en la
productividad, también presenta un peso eleva-
do, del 5,9%.

Algo menor es la participacion de las infraes-
tructuras publicas vascas respecto al total
espafiol (5,6%), aunque superior a su peso
poblacional y a la superficie. La importancia de
estas infraestructuras radica en dos funciones:
por un lado, cimentan las bases sobre las que se
apoya la localizacién de la inversién privada.
Ademas, permiten la prestacién de distintos ser-
vicios publicos. Estas dotaciones aglutinan las
infraestructuras viarias, hidraulicas, ferroviarias,
portuarias, aeroportuarias y urbanas.

Por altimo, se observa que la participacion
de capital residencial del Pais Vasco en el total
espafiol es la menor entre los agregados anali-
zados (4,6%).

Un hecho destacable es que la evolucién del
peso del capital localizado en el Pais Vasco res-
pecto al conjunto de Espafia durante el Gltimo
cuarto de siglo es decreciente en términos gene-

Cuadro 2. Datos basicos de stock de capital. 2004.

Pais Vasco
Miles de euros Er&;e;)l:ggﬁ?o/f)on
Capital neto 190.840.054 5,5%
Capital neto per capita 90,2 111,7%
Capital neto por ocupado 207,0 106,6%
Capital neto/km? 26.920,6 389,4%
Capital neto/PIB 3,7 89,3%
Capital neto residencial 78.154.118 4,6%
C. neto en infraestructuras publicas 20.278.217 5,6%
C. neto privado no residencial 92.407.718 6,6%
Capital neto en TIC 4.156.365 5,9%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie, INE y elaboracién propia.

Grafico 4. Peso del capital nominal del Pais Vasco con
respecto a Espaiia. Porcentaje
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rales como resultado de las dimensiones de las dinamicas de la
acumulacién de ambos territorios, ya que partia de niveles supe-
riores al 6,9% en 1980, debido a su mayor nivel de desarrollo
inicial (grafico 4). En esa evolucién resulta determinante el capi-
tal privado no residencial, tanto por la reduccién continuada en
su participacion con respecto a Espafia, como por la importancia
que tiene el mismo en el territorio del Pais Vasco. Aun asi, este
agregado continla siendo el de mayor peso del Pais Vasco en el
total espafiol.

El capital residencial vasco también fue perdiendo importan-
cia en el conjunto espafiol durante la década de los afios ochen-
ta, aunque su peso se ha estabilizado alrededor del 4,5% en los
Gltimos 15 afios.

Por su parte, las infraestructuras publicas han mostrado un
comportamiento diferente, manteniendo su peso durante la
década de los afios ochenta y reduciéndose durante los Gltimos
tres lustros estudiados.
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Evolucion de la estructura de la inversion

El punto de partida de los procesos de acumulacién de capital es la
inversién. Por ello, el analisis de su composicién por tipos de acti-
vos es un tema relevante. En términos nominales, existen grandes
diferencias en la composicion de la inversién cuando se compara la

Grafico 5. Principales agregados de la inversion por tipo de

activo. Porcentaje

50
45
40
35
30
25
20

1980 1984 1988 1992

—— Viviendas

1996 2000 2004

Equipo de transporte

——— Otras construcciones —— Magquinaria, mat. equipo y otros prod.
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primera y la segunda mitad del periodo analizado
(grafico 5). Durante los afios ochenta, dos de los
grandes agregados canalizaban aproximadamente
el 80% del gasto inversor en partes iguales: la
maquinaria, material de equipo y otros productos,
por una parte, y las otras construcciones, entre las
que se contabiliza la préactica totalidad de la
inversion publica y gran parte de la privada, en
plantas, naves o locales comerciales. Las vivien-
dasy los equipos de transporte se repartian el res-
tante 20%. A finales de los afios ochenta y duran-
te los noventa hubo una gran recomposicion de la
inversion, ganando peso la vivienda en detrimen-
to, en un primer momento, de la maquinaria y
equipo y, después, de las otras construcciones.
Estas circunstancias han conducido con altibajos
hasta la situacion actual en que los tres principa-
les agregados se reparten aproximadamente un
30% de la inversién cada uno.

La evolucién de la inversién en términos rea-
les en el Pais Vasco sigue una trayectoria expan-
siva similar a la del conjunto espafiol, aunque el
ritmo de crecimiento del dltimo lustro ha mostra-
do peculiaridades propias, con una caida impor-
tante en términos reales tras un acelerén previo.
Aun asi, la formacién bruta de capital actual en
términos reales multiplica por 2,5 los niveles de
principios de los afios ochenta (grafico 6). La
velocidad de crecimiento de la inversion en tér-
minos reales de cada uno de los grupos de acti-
VOS Nno se corresponde con su peso en términos
nominales, porque sus precios han evolucionado
a ritmos muy distintos. En el conjunto de los 25
afos analizados, el mayor crecimiento de la inver-
sién real corresponde al grupo de maquinaria y
material de equipo, cuyo volumen se ha multipli-
cado por 3,8. En el mismo periodo, la vivienda ha
multiplicado su inversién por 3,1, el equipo de
transporte por 2,2 y las otras construcciones
por 1,4.

El gasto nominal en viviendas y otras cons-
trucciones se ve habitualmente impulsado por la
subida de precios de los productos del sector de
la construccién, cuyo efecto desaparece cuando
se analiza en términos reales. Pese a ello, la
vivienda muestra en el Pais Vasco un elevado
ritmo de crecimiento real desde los ultimos afios
de la década de los ochenta, alcanzando un
valor en 2004 que multiplica por 5,5 al de
1987 (gréfico 7).
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Evolucion de la inversion en infraestructuras publicas

Las infraestructuras, incluidas en el agregado otras cons-
trucciones, reciben atencién preferente en los debates
sobre politicas publicas. Bajo esa denominacién se agru-
pan infraestructuras viarias, hidraulicas, ferroviarias, aero-
portuarias, portuarias y urbanas, realizadas por la
Grafico 8. Inversion real en infraestructuras publicas.
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Grafico 9. Inversion en infraestructuras publicas
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Urbanas de Corporaciones Locales

Administracién Publica o empresas con caracter de servi-
cio publico, como las autopistas de peaje o las empresas
ferroviarias. El banco de datos de la Fundacién BBVA-Ivie
permite analizar el comportamiento de sus principales
componentes, identificar las prioridades en cada momen-
to de los inversores publicos y la intensidad con la que las
inversiones se han localizado en el Pais Vasco.

El ritmo de crecimiento de la inversiéon publica ha sido
menor que en Espafia durante el periodo analizado (grafi-
co 8). En cuanto a la composicién del agregado, destaca
el peso de las inversiones en infraestructuras viarias, con
una participacion media del 50% (panel A del grafico 9).
Las infraestructuras ferroviarias e hidraulicas muestran
pesos que oscilan alrededor del 15%, mientras las urba-
nas y las portuarias lo hacen sobre el 10%. La inversion
en aeropuertos se sitla en el 2% de media. Por su acele-
racion, destaca la evolucion de las infraestructuras aero-
portuarias en la segunda mitad de la década de los afios
noventa, de las ferroviarias y portuarias durante el lustro
anterior, y de las infraestructuras viarias hacia finales de
los afios ochenta (panel B del gréafico 9).

Si se compara la composicién de la inversién publica
en el Pais Vasco con relacion al total espafiol, destaca la
mayor importancia relativa de las inversiones viarias y por-
tuarias y, por el contrario, el menor peso de las hidrauli-
cas y aeroportuarias. Los ritmos de crecimiento en térmi-
nos reales de las distintas infraestructuras en el Pais
Vasco son intensos, pero no han sido constantes ni pare-
cidos a lo largo del periodo, como refleja el grafico 10. El
mayor, del 6,4% en términos reales, corresponde a las
inversiones urbanas. Les siguen las infraestructuras via-
rias, con una tasa media anual del 5,8%. Por detras se
sitlan las inversiones en aeropuertos (3,5%), hidraulicas
(3,0%), portuarias (2,6%) y, por altimo, las ferroviarias
(2,1%).

En general, la inversién publica es una variable con
fuertes oscilaciones en sus componentes, y en su evolu-
cién se aprecia la influencia de la ejecucion de distintos
programas de gasto en cada periodo.

Grafico 10. Tasa de variacion media. 1980-2004. Porcentaje
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Evolucion de la inversion en maquinaria, material de equipo

y otros productos

Grafico 11. Composicion de la inversiéon nominal en
maquinaria, material de equipo y otros productos.
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Grafico 12. Inversién real en maquinaria, material de equipo

y otros productos. 1980 = 100
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Grafico 13. Inversion real en TIC. 1980 = 100
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El agregado de bienes de inversién denominado
maquinaria, material de equipo y otros produc-
tos incorpora tres subgrupos con rasgos propios:
productos de la agricultura, ganaderia y pesca;
productos metélicos y maquinaria; y otros pro-
ductos. A su vez, el segundo de estos subgrupos
se subdivide en cuatro clases: productos meta-
licos; maquinaria y equipo mecanico; maquina-
ria de oficina y equipo informéatico (hardware); y
otra maquinaria y equipo (comunicaciones y
otros). Del mismo modo, el tercer subgrupo se
desagrega en software y otros productos no cla-
sificados. La informacion ofrecida se centra en
los tres grupos principales, y afiade algin
comentario sobre el conjunto de activos relacio-
nados con las tecnologias de la informacién y la
comunicacion (TIC), por su influencia actual en
la mejora de la productividad.

Las TIC comprenden hardware, software y
comunicaciones. En el Pais Vasco, en la com-
posicion de la inversion nominal en maquinaria,
material de equipo y otros productos (grafico
11), llama la atencioén el elevado peso que pre-
sentan los productos metalicos y maquinaria.
Estos activos inician el periodo con una partici-
pacion superior al 94% y, aunque van perdien-
do peso, en 2004 todavia representan el 84%
de la inversion total del agregado, unos porcen-
tajes mayores a los observados en el caso
espafiol. También es importante resefar el peso
de la agrupacion de activos TIC, que representa
alrededor del 30% de la maquinaria y equipo,
un agregado éste que en el caso del Pais Vasco
es mucho mas importante. Este dato es particu-
larmente relevante dada la importancia de estos
activos para la generacién de servicios producti-
vos del capital.

Respecto a la evolucién de la inversion real
en maquinaria y equipo a lo largo del periodo
(gréfico 12), la trayectoria del Pais Vasco es
algo menos dindmica que la del conjunto de
Espafia, aunque resulta muy similar cuando sélo
se observa el caso particular de la agrupacion
TIC (gréafico 13). Si se comparan los dos gréafi-
cos, la velocidad de crecimiento de las inversio-
nes en TIC es cuatro veces superior a la del con-
junto de la inversién en maquinaria durante el
Gltimo cuarto de siglo, lo que convierte a estos
activos en los grandes protagonistas de la acu-
mulacion en tecnologia del periodo.
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La composicion del capital en el Pais Vasco

Tras el analisis del comportamiento de la inver-
sién, se aborda ahora su reflejo acumulado en el
stock de capital neto (riqueza). En las dotacio-
nes de capital se pueden reconocer muchas de
las caracteristicas advertidas en la evolucion de
la inversion. También se observan diferencias,
principalmente por el efecto que tienen las dis-
tintas vidas medias de los activos sobre la acu-
mulacién de capital, mucho mayores en los acti-
vos de la construccion que en los de maquinaria
y equipo.

En la composicién del capital neto nominal
destaca el peso de los agregados relacionados
con la construccién: viviendasy otras construc-
ciones (grafico 14). El primero representaba
cerca del 42% del capital en 1980. Tras una
pérdida progresiva de peso, lo ha recuperado en
la dltima década (41%). El segundo activo de
la construccion ha aumentado su importanciay,
a pesar de perder peso en la Gltima década,
alcanza el 46%. Maquinaria, material de equi-
po y otros productos reduce progresivamente su
peso en el capital nominal vasco desde el 19%
de 1980 hasta el 11% actual. El contraste
entre estas cifras y el peso en la inversion de
este agregado, alrededor del 35% del total, se
debe a la menor vida media de estos activos,
que les hace desaparecer mucho antes del
stock de capital que a las construcciones. Esta
mayor permanencia de los activos de la cons-
truccion explica también por qué el capital del
Pais Vasco crece menos que el de Espafia (gra-
fico 15), al estar mas orientado hacia la maqui-
naria, cuya depreciacion es mayor. En todo
caso, las mejoras en las dotaciones de capital
del Pais Vasco en los Gltimos 25 afios han sido
sustanciales, casi duplicandose su capital neto
total en términos reales. Los activos en los que
el crecimiento del capital neto vasco ha sido
mayor son los de otras construcciones (grafico
16), que se han multiplicado casi por 2,4. Los
de maquinaria, material de equipo y otros pro-
ductos han duplicado su dotacion, mientras el
equipo de transporte también se ha aproximado
a este ritmo de crecimiento. Con un crecimien-
to muy inferior, el stock de capital residencial
ha aumentado en méas del 50% en estos afios,
un ritmo nada despreciable para un activo
como la vivienda, caracterizado por una cuan-
tiosa dotacién inicial y una elevada vida media.

Grafico 14. Composicion del capital neto nominal. Porcentaje
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Grafico 15. Evolucién del capital neto real total. 1980 = 100
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Grafico 16. Evolucion de los principales agregados del
capital neto real. 1980 = 100
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Las dotaciones de capital publico

La importancia del capital publico localizado sobre un territorio
se debe a que lo dota de las infraestructuras necesarias para el
desarrollo de numerosas actividades y favorece el emplazamien-

Grafico 17. Evolucién del capital neto real en infraestructuras
publicas. 1980 = 100
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Grafico 18. Capital neto en infraestructuras publicas
A) Composicion del capital neto nominal. Porcentaje
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to del stock de capital privado, tanto empresa-
rial como residencial. Por ello, su relevancia va
mas alla de su peso en el stock de capital total
que, en general, no es demasiado elevado. En
todo caso, el peso de las infraestructuras es
mayor en el stock que en la inversion, debido a
la larga duracion de los activos que componen
el capital publico.

Cabe destacar que las infraestructuras
publicas representan actualmente el 18% del
stock de capital neto nominal no residencial en
el Pais Vasco, un peso inferior al que alcanzan
en el conjunto de Espafia (20,4%). Este resul-
tado concuerda con el menor ritmo de creci-
miento del stock de capital publico en el Pais
Vasco que en Espafia durante los Gltimos afios
(grafico 17), y que no se apreciaba en la ima-
gen de la acumulacion del capital total.

En la composicién del capital publico des-
taca el peso de las infraestructuras viarias, que
en todo el periodo han supuesto la mayor parti-
da, siempre por encima del 50% (panel A del
grafico 18). El peso del resto de infraestructu-
ras se mueve en torno al 10% cada una de
ellas, salvo las aeroportuarias que lo hacen alre-
dedor del 2%. En general, no se observan cam-
bios importantes en la composicién del capital
publico durante las dos décadas y media anali-
zadas. Si se compara la estructura actual del
capital publico vasco con la correspondiente a
Espafia, destaca el mayor peso relativo de las
infraestructuras viarias y portuarias en esta
comunidad, y el menor peso de las hidraulicas
y aeroportuarias.

En los afios noventa se aprecia una acelera-
cién de la acumulacién de capital en infraes-
tructuras aeroportuarias, que se encontraban
poco desarrolladas en la década anterior (panel
B del gréafico 18).

El resto de infraestructuras presenta creci-
mientos continuados sin notables altibajos. Las
infraestructuras urbanas muestran el mayor
ritmo de crecimiento durante una época en la
que se ha generalizado la provision de servicios
publicos municipales. Su dotacion se ha multi-
plicado por 3,6.

Por su parte, las infraestructuras ferrovia-
rias, viarias e hidraulicas también han crecido a
ritmos importantes, multiplicando su capital
por 2,9, 2,7,y 2,5 respectivamente.
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Singularidades y cambios de la estructura de capital

del Pais Vasco

La composicién del capital de los distintos territorios no
es la misma ni permanece estable a lo largo del tiempo.
Esto se aprecia mejor cuando se desciende al detalle de
la estructura del stock de capital por tipos de activos,
aprovechando el detalle que ofrece el banco de datos de
la Fundacion BBVA-lvie.

En el caso del Pais Vasco se pueden observar cam-
bios que siguen la pauta del conjunto de Espafia y, en
otras ocasiones, singularidades destacables. En esta
pagina se consideran ambos aspectos con la ayuda del
grafico 19. En él se compara el peso que cada activo
tiene en el stock de capital neto del Pais Vasco y de
Espafia, tanto en 1980 como en 2004.

El grafico se ha construido tomando la estructura de
Espafia como referencia en ambos afios, de modo que
indica cuales son los componentes que Ilaman la aten-
cion en el caso vasco, tanto por estar comparativamen-
te mayor representados (valores superiores a 100),
como por mostrar un bajo protagonismo relativo (valores
inferiores al 100).

Segln muestra el grafico, en la estructura del capi-
tal neto vasco de 1980 destacaba el mayor protagonis-
mo relativo de las infraestructuras portuarias, los pro-
ductos metalicos y la maquinaria y equipo mecanico,
todas ellas con participaciones que sobrepasaban en
mas del 60% las del caso espafiol. En el extremo

opuesto, los productos agricolas y las infraestructuras
hidraulicas y ferroviarias estaban proporcionalmente
muy poco representados en la estructura vasca.

En 2004 siguen destacando por su mayor represen-
tacion relativa las mismas infraestructuras que ya lo
hacian dos décadas antes. En el otro extremo, el peso
de los productos agricolas en el Pais Vasco sigue sien-
do el mas alejado respecto a su correspondiente en
Espafia. Le siguen, en cuanto a menor representacién
relativa, las infraestructuras aeroportuarias y las hidrau-
licas.

En general, se observa una mayor proporciéon en el
Pais Vasco de los activos correspondientes al agregado
maquinaria, material de equipo y otros productos
(incluyendo los activos TIC) y al de otras construccio-
nes, incluyendo las infraestructuras publicas portuarias
y viarias. Sin embargo, se muestran peor representados
en términos relativos los equipos de transporte, la
vivienda y el resto de infraestructuras publicas.

Si se compara la estructura del capital vasco de
2004 en relacion a la de 1980 se constata un incre-
mento notable en la participacién de las infraestructu-
ras ferroviarias, hidraulicas y software, asi como una
reduccion importante en la correspondiente a otro
material de transporte, aeropuertos, infraestructuras
urbanas y productos metalicos.

Grafico 19. Comparacion de la estructura del capital neto nominal del Pais Vasco con respecto a Espaia. Espafia = 100
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La contribucion productiva de los activos

La importancia de cada activo cambia segln la variable que se
analice. Es diferente al pasar de la inversion al stock de capital
riqueza, debido a que la permanencia de las distintas inversio-
nes en el stock es variable, por sus diversas vidas medias. Pero
el peso que un activo representa en el capital riqueza no es un
indicador preciso de su contribucién a la generacién de servicios
productivos, pues ésta no depende s6lo de su valor sino de la
intensidad con la que proporciona un flujo de servicios de capi-
tal, que se mide mediante el concepto de capital productivo
(véanse las notas técnicas de los Cuadernos 1 y 2 de 2006 de
esta serie). En su medicion los activos son ponderados por su
coste de uso, al considerarse que éste se paga cuando la pro-
ductividad del bien de capital lo justifica. Segln la metodologia,
los activos con mayores costes de uso refuerzan su peso en el
capital productivo en relacién al que tienen en el capital rique-
za, y los de bajos costes de uso lo reducen. El stock de capital
productivo es un indicador de la capacidad de prestar servicios
de los distintos activos que lo componen. El flujo de servicios
productivos proporcionado por cada activo no es directamente
observable, por lo que se supone que es directamente proporcio-
nal al stock de capital productivo. Es habitual excluir las vivien-
das del céalculo del capital productivo, dado que en general no
ofrecen servicios de mercado, aunque en algunos casos este cri-
terio seria discutible.

El grafico 20 muestra las diferencias de peso en el Pais Vasco
de los principales agregados de activos no residenciales en el
total de cada una de las variables mencionadas: inversion, capi-
tal neto y servicios del capital. Segln los datos promedios de la
Gltima década (1995-2004), esas diferencias son relevantes y
tienen un significado que merece ser comentado.

Una vez excluida la vivienda, el agregado otras construccio-
nes concentra casi el 50% de la inversion en el Pais Vasco vy,
debido al efecto de su elevada vida media, alcanza el 77% del

Grafico 20. Participacion en el total sin viviendas.
Media 1995-2004. Porcentaje
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Valor servicios capital

stock de capital neto. Sin embargo, su partici-
pacion en el valor de los servicios del capital se
reduce casi a la mitad (el 42%) debido a su
bajo coste de uso, indicativo de su menor gene-
racion de servicios productivos. Este mismo
comportamiento se reproduce en el subgrupo
de las infraestructuras publicas, a su corres-
pondiente escala.

El agregado maquinaria, material de equipo
y otros productos ofrece un comportamiento
opuesto. Desde un peso de su inversion en el
total cercano al 43%, su participacién se redu-
ce al 20% cuando se considera el capital neto,
y se eleva hasta el 48% cuando se tiene en
cuenta el valor de los servicios del capital. En
este caso, su reducida vida media provoca que
las inversiones desaparezcan pronto del stock
de capital neto y su peso en él se reduzca. A su
vez, el elevado coste de uso de estos activos
indica su capacidad de generar servicios pro-
ductivos, lo que refuerza notablemente su pre-
sencia en el valor de los servicios del capital.
Un comportamiento similar lo protagoniza el
tercer agregado considerado, equipos de trans-
porte, y también el subgrupo TIC. En este ulti-
mo incluso se acentla el efecto, debido a la
corta vida de estos activos, casi cuadruplican-
dose su peso en el valor de los servicios del
capital en comparacién con su peso en el capi-
tal riqueza.

Asi, la importancia de los servicios producti-
vos de la maquinaria y el material de equipo
(incluido el de transporte) es decisiva, pues el
58% de los servicios del capital en el Pais Vasco
se debe a este grupo de activos, a pesar de que
su peso en el capital riqueza se encuentra alre-
dedor del 23%. Por consiguiente, orientar las
inversiones en esta direccién contribuye mucho
mas a generar capital productivo y servicios de
capital que los activos de construccion, que
representan mucho menos en el valor total de los
servicios del capital de lo que pesa este agrega-
do en el stock de capital riqueza. En esa direc-
cion, si se compara la importancia de las infra-
estructuras y las TIC, dos activos muy presentes
en el debate de politicas publicas, se comprueba
que los activos TIC, aunque pesan mucho menos
que las infraestructuras en el capital riqueza
vasco, contribuyen en mayor medida en la actua-
lidad a la generacién de servicios productivos.
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El crecimiento del capital productivo en la ultima década

La acumulacion de capital durante la dltima década en
el Pais Vasco ha sido intensa y la recomposiciéon de la
inversién muy relevante. El resultado de esto ha sido un
fuerte ritmo de crecimiento del capital productivo y sus
servicios entre 1995y 2004, a una tasa media anual del
4,4.%.

El grafico 21 muestra en detalle las tasas medias de
crecimiento del capital productivo en estos afios en
Espafia y en el Pais Vasco, para cada uno de los distin-
tos activos considerados. Las méas elevadas, con diferen-
cia, corresponden a maquinaria de oficina y equipo
informatico (hardware) con ritmos préximos al 20% anual
en Espafia y en el Pais Vasco. También es muy alto el
crecimiento del capital productivo de otros productos,
que en el Pais Vasco se acerca al 9% anual. A continua-
cion aparecen, con un ritmo medio de crecimiento supe-
rior al 5%, los vehiculos a motor, el software, las comu-
nicaciones y las infraestructuras aeroportuarias.

Si se compara el ritmo medio de crecimiento del
capital productivo vasco de cada uno de los activos con-
siderados con el correspondiente ritmo en la economia
espafiola, se constata una menor acumulacién en el Pais
Vasco, salvo en infraestructuras hidraulicas y software.
Este menor crecimiento ya habia sido detectado al ana-
lizar el capital neto total, pero adquiere adn mayor
importancia al observarlo de manera generalizada en el
capital productivo, por sus consecuencias sobre la evo-

Grafico 21. Crecimiento del capital productivo real
1995-2004. Tasa de variacion media. Porcentaje
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lucion de la productividad de la economia vasca. Todas
las categorias de activos consideradas no tienen el
mismo peso, lo que unido a sus distintas tasas de creci-
miento permite explicar la contribucién de los activos al
crecimiento total de los servicios de capital. En el grafi-
co 22 se puede observar la importancia de cinco grupos
de activos. El agregado otras construcciones ha sido des-
compuesto en infraestructuras publicas y el resto. En el
agregado maquinaria, material de equipo y otros produc-
tos, se ha separado los activos TIC del resto, y el quinto
grupo es el de material de transporte.

El crecimiento de los servicios productivos del capi-
tal en el Pais Vasco ha sido superior en total al 4,4%
anual. De estos cinco grupos, tres aportan mas de un
punto porcentual al afio. EI que mas contribuye al creci-
miento del capital productivo es el grupo de TIC, que
aporta el 30,1% del total. Le siguen a poca distancia la
maquinaria y material de equipo sin TIC (27,7%) y otras
construcciones distintas de las infraestructuras (24,8%).
El material de transporte aporta 0,4 puntos porcentuales
al crecimiento del capital productivo vasco (9,7%) y las
infraestructuras publicas, 0,3 puntos (7,7%).

Cabe destacar la extraordinaria aportacion al creci-
miento del capital productivo de los activos TIC en la
Gltima década. Aunque so6lo representan el 10% de la
inversion y el 2,5% del capital neto, contribuyen al cre-
cimiento del capital productivo en mas del 30%.

Grafico 22. Contribucion de cada activo a la tasa de
crecimiento del capital productivo.
1995-2004. Porcentaje
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De otras fuentes

La FBCF por sectores en la Contabilidad Regional

En la Gltima publicacion de la Contabilidad Regional, el INE
incorpora la distribucién de la formacién bruta de capital fijo
(FBCF) por ramas de actividad y comunidades auténomas. La
informacion cubre el periodo 2000-2003 y ofrece 14 ramas
de actividad comunes a las diecisiete comunidades auténo-
mas y las dos ciudades auténomas, aunque en algunos casos
afiade incluso mayor desglose. Tomando como referencia la

Grafico 23. Estructura sectorial media de la FBCF.
2000-2003. Pais Vasco. Porcentaje
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Grafico 24. Estructura sectorial media relativa de la
FBCF. 2000-2003. Pais Vasco. Espafia = 100
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Grafico 25. Participacion del Pais Vasco en la FBCF
espanola. Porcentaje
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Fuente: (Graficos 23, 24 y 25) INE y elaboracion propia.

media del periodo 2000-2003, se puede consi-
derar la estructura de la FBCF del Pais Vasco y
compararla con la de Espafa. En el grafico 23 se
observa el indiscutible protagonismo del sector
servicios en la inversion realizada en los Gltimos
afos en el Pais Vasco (69,0%), como es habitual
en todas las economias desarrolladas. El resto se
invierte principalmente en la industria (24,2%),
destinandose un 3,3% de la inversidén al sector
de la construccién, un 2,4% al sector energéti-
coy, por ultimo, un 1% al sector agricola. El ele-
vado peso de los servicios en cualquier economia
desarrollada representa un agregado de activida-
des muy diversas. Por ello tiene interés conside-
rar con mayor detalle la estructura de la FBCF
del Pais Vasco en estos afios y compararla con la
del conjunto de Espafia. Desde la perspectiva
comparada (grafico 24), se observa que la com-
posicién de la inversién en el Pais Vasco duran-
te los dltimos afios estad relativamente mucho
mas orientada hacia la industria, con una parti-
cipacion que duplica la media espafola. La edu-
cacion también ocupa un lugar destacado, con
un peso un 48% superior, seguida de las activi-
dades sanitarias y sociales, y la construccion. En
el otro extremo, el peso relativo de la FBCF en la
agricultura, ganaderia y pesca es mucho menor
(sélo alcanza el 51% de la media espafiola) y lo
mismo sucede en el caso de la hosteleria (52%),
energia (73,5%) y transportes y comunicaciones
(74,1%).

La participaciéon de la FBCF total del Pais
Vasco en relacién con el conjunto espafiol es del
5,6% (grafico 25), y muestra diferencias nota-
bles seglin el componente considerado. Se vuel-
ve a apreciar la importancia de la industria
vasca, cuya participacién alcanza el 11,7% del
total espafiol. El resto de componentes presenta
unos pesos mas acordes con la dimension del
Pais Vasco en PIB y poblacién, con la excepcién
de la agricultura, ganaderia y pesca, que no
alcanza el 3% del total. Si se aprovecha la mayor
desagregacion que el INE ofrece para los servi-
cios, se observan también diferencias resefia-
bles. Los servicios educativos, con el 8,3% del
total, y las actividades sanitarias y sociales,
6,4%, son los mejor representados en términos
relativos. En el otro extremo, los servicios rela-
cionados con la hosteleria no alcanzan el 3% del
total.
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En resumen

m Con mas de 2,1 millones de habitantes en 2006 y un 6,2% del PIB espafiol, el Pais Vasco es una
comunidad auténoma con una poblacion estable, una elevada densidad de poblacién, un PIB per
capita mayor que el espafiol y una menor tasa de paro.

m El stock de capital del Pais Vasco casi se ha duplicado en los ultimos 25 afios, creciendo a una
tasa anual media proxima al 2,6% y superior a la del PIB.

m El nivel de capitalizacion del Pais Vasco es superior a la media espafiola si se tiene en cuenta la
poblacién (111,7%), la ocupacién (106,6%) o la superficie (389,4%). En cambio, si se compara
con el PIB vasco, la relacion capital/producto supone el 89,3% de la espafiola.

m La capitalizacion del Pais Vasco ha sido mas intensa en las dotaciones no residenciales (tanto pri-
vadas como publicas) y menos importante en las viviendas. El peso de esta comunidad auténoma
en el capital residencial espafol es un 30% menor que el porcentaje correspondiente al capital pri-
vado no residencial.

m La evolucion de la inversion total en términos reales en el Pais Vasco sigue una trayectoria expan-
siva similar a la del conjunto espafiol, aunque con fuertes fluctuaciones en los primeros afios de
este siglo. Sin embargo, tanto en la inversiéon en infraestructuras publicas como en la realizada en
maquinaria y equipos sin TIC se observa un ritmo de crecimiento menor.

m Durante el Gltimo cuarto de siglo, el capital neto del Pais Vasco ha perdido peso respecto al total
espafiol de manera generalizada.

m Los activos TIC, aunque pesan mucho menos que las infraestructuras en el capital riqueza vasco,
contribuyen en mayor medida a generar servicios productivos. Cabe subrayar la extraordinaria apor-
tacién al crecimiento del capital productivo por parte de estos activos durante la Gltima década.
Mientras sélo representan el 10% de la inversion y el 2,5% del capital neto, contribuyen al creci-
miento del capital productivo en mas del 30%.

m En la inversién realizada en los Gltimos afios en el Pais Vasco, destaca el indiscutible protagonis-
mo del sector servicios (69,0%). Sin embargo, el aspecto mas notable de su composicién es el
mayor peso relativo de la industria, con una participacion que duplica la media espafiola. La edu-
cacion también ocupa un lugar destacado, con un peso superior al que este sector tiene en Espafa.
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Punto de vista

JAVIER GARDEAZABAL

Catedrético de la Universidad del Pais Vasco

Fundacién BBVA esté dedicado a la inversién

y stock de capital del Pais Vasco. Las estima-
ciones realizadas por el lvie bajo la direccién de
Matilde Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel estan
excelentemente comentadas en estas paginas; sin
embargo, quiero llamar la atencién del lector sobre
algunas cifras.

El stock de capital neto de la economia del Pais
Vasco ascendié en 2004 a 190.840 millones de
euros. El stock de capital ha crecido entre los afios
1980 y 2004 a una tasa media del 2,6%, siendo
este crecimiento mayor si excluimos la vivienda y las
infraestructuras publicas. En 2004, el 48,4% del
stock de capital era capital privado no residencial,
41% vivienda y 10,6% infraestructuras publicas.

En términos relativos, el stock de capital del Pais
Vasco representa el 5,5% del stock de capital
espafiol, el 5,9 % del stock de capital en TIC y un
6,6% del stock de capital no residencial. El Pais
Vasco acumula el 5,5% del capital espafiol y s6lo un
4,8% de la poblacion espafiola, pero genera el 6,2%
del PIB. EI porcentaje que representa el stock de
capital del Pais Vasco respecto del total espafiol ha
disminuido durante los Ultimos veinticinco afios.

Comparando la estructura del stock de capital por
tipo de activos con la espafola, el Pais Vasco supera
la media nacional en infraestructuras portuarias y
viarias, productos metalicos, maquinaria, otras cons-
trucciones, equipos informaticos y material de ofici-
na, y se encuentra por debajo de la media nacional
en productos del sector primario, infraestructuras
aeroportuarias e hidradlicas, material de transporte,
vehiculos a motor, viviendas e infraestructuras ferro-
viarias.

La productividad del capital es mayor en el Pais
Vasco que en el conjunto de Espafia; sin embargo, el
stock de capital del Pais Vasco ha crecido a un ritmo
menor que el espafiol. Esto contradice la teoria
econémica basica que sugiere que el capital deberia
acumularse alli donde su productividad es mas ele-
vada. ;Cual es la explicacion de esta aparente para-

E ste numero de Cuadernos de Divulgacién de la

El stock de capital y
su productividad en
el Pais Vasco

doja? En realidad no hay una sino varias razones. La
primera es histérica, pues el Pais Vasco partia de
dotaciones de capital sensiblemente superiores a
otras regiones espafiolas y, en consecuencia, la tasa
de crecimiento del stock es menor produciéndose el
fenémeno de la convergencia entre regiones.

Segundo, el Pais Vasco esta relativamente mejor
dotado de activos tales como maquinaria, material
de equipo y las TIC; activos generadores de muchos
servicios y de vida media mas baja, lo cual implica
que la depreciacién del stock de capital sea mayor.
Otras regiones espafiolas tienen una mejor dotacién
relativa de stock de capital en vivienda, un activo
menos productivo que reduce la productividad del
conjunto de Espafia. En argot financiero dirfamos
que la cartera de activos del Pais Vasco esta mas
diversificada que la cartera de activos espafiola, en
la que la vivienda tiene un peso mayor.

Tercero, el stock de capital humano, medido por
el nimero de afios de estudios de la poblacién con
mas de 16 afios, también es mayor en el Pais Vasco
qgue en el conjunto de Espafia, contribuyendo a una
mayor productividad del stock de capital.

Cuarto, el Pais Vasco ha experimentado en las
Gltimas décadas una importante transformacion,
reduciendo el peso del sector industrial y aumentan-
do el tamafio del sector de servicios que requiere
menos capital fisico.

Existe ademas una quinta posible explicacion. La
productividad del capital no s6lo depende del volu-
men del stock, sino también del uso mas o menos
eficiente que se haga de éste. Una utilizacién mas
eficiente del stock de capital en el Pais Vasco que en
Espafia explicaria la aparente paradoja. Aunque ésta
sea una explicacion plausible, los datos disponibles
no permiten concluir que la utilizacién del capital en
el Pais Vasco sea mas o menos eficiente que en el
conjunto de Espafia.

Si a todo esto unimos una de las tasas de desem-
pleo mas bajas de Espafia, el resultado es que el PIB
per capita vasco en 2004 era el 128,9% del PIB per
capita espafiol.



