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. Resumen

Este documento de trabajo presenta los principales resultados
de las ultimas estimaciones —relativas a la inversion y las
dotaciones de capital— para la economia espafiola,
desarrolladas conjuntamente por la Fundacion BBVA vy el
Ivie. Ofrece una panoramica general de muy largo plazo y en
particular se centra en el Gltimo ciclo por el que ha transitado
la economia espafiola. La base de datos cubre el periodo
1964-2013 utilizando la metodologia mas actualizada
propuesta por la OCDE (2009). Los datos se ofrecen
ampliamente  desagregados:  por  activos,  sectores,
comunidades autéonomas y provincias. La riqueza de las
estimaciones ofrecidas permite estudiar las caracteristicas de
la capitalizacion desde multiples puntos de vista, lo que
convierte al banco de datos en un instrumento basico para el
estudio de las fuentes del crecimiento en Espafia. El
documento analiza el impacto de la crisis en el periodo 2007-
2013 en las trayectorias de inversion y el stock de capital,
enmarcandolo en una vision de mas largo plazo. Los autores
reflexionan sobre las perspectivas del stock de capital en
Espafia y los cambios necesarios para que la acumulacion de
capital contribuya al crecimiento futuro orientado por las
ganancias de productividad.
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. Abstract

This paper presents the main results of the latest estimates —
relating to investment and capital endowments— for the
Spanish economy, developed jointly by the Ivie and the
BBVA Foundation. First, it offers a very long-term overview
and then it focuses on the last economic cycle Spain has gone
through. The data covers the period 1964-2013 using the most
up-to-date methodology proposed by the OECD (2009) and is
widely disaggregated by assets, sectors, regions and
provinces. The richness of the database offered enables to
study the characteristics of capitalization from many points of
view and makes the estimates a basic tool for the study of the
sources of growth in Spain. The paper analyses the impact of
the crisis on the evolution of investment and capital stock in
the period 2007-2013 putting it also in a longer term context.
The authors reflect on the prospects for capital stock in Spain
and the changes needed so that capital accumulation, driven
by productivity gains, can contribute to growth in the future.
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Introduccion

Tobo parece indicar que la economia espafiola ha puesto fin al proceso de continua
caida iniciando una etapa de recuperacion. Esta recuperacién es compatible con el
hecho de que ninguna de las variables analizadas en este documento haya recupe-
rado los niveles existentes en los inicios de la crisis, en el afno 2008. De las nume-
rosas consecuencias que nos ha dejado destacariamos tres: el insoportable creci-
miento en la tasa de paro, el aumento en la desigualdad y la caida en la inversion
gue compromete la acumulacién de capital. En este documento nos centramos en la
Ultima de las tres consecuencias mencionadas.

Los afios de expansion fueron acompafiados de un proceso muy intenso de acu-
mulacion de capital, con esfuerzos inversores mas proximos a los ritmos asiaticos
gue al de los paises mas avanzados. Pese a ello, nuestras dotaciones de capital por
habitante son todavia inferiores a las de los paises de nuestro entorno, a los que
deseamos aproximarnos. También son insuficientes para ocupar a la enorme bolsa
de poblacién desempleada existente en la actualidad. Sin embargo, tras la expe-
riencia de estos afios parece evidente que la forma en que el capital se acumula es
tanto o mas importante que el esfuerzo inversor que se realiza. Importa, y mucho,
el tipo de activos en los que la inversion se materializa y también los sectores a los
que se destina.

El ultimo ciclo expansivo estuvo muy orientado hacia las actividades inmobilia-
rias —tanto en viviendas como en otros activos ligados a la construccién como las
fabricas, las naves industriales, los almacenes o los locales comerciales—. Esta
acumulacién tan importante de capital no estuvo en ocasiones guiada por razones
de eficiencia, mejoras de productividad y generacion de beneficios de largo plazo,
sino mas bien por el objetivo de ganancias especulativas rapidas derivadas de los
continuos incrementos en el precio de los activos inmobiliarios, fruto del mal fun-
cionamiento y la mala regulacién del mercado del suelo.

Las consecuencias del patron de inversidon de los afios de expansion son bien co-
nocidas. Pese a ello, solo es posible realizar un diagndstico preciso cuando se dis-
pone de las fuentes de informacion estadistica adecuadas. Esta posibilidad la ofrece
la base de datos Fundacién BBVA-Ivie, que viene ofreciendo —desde hace 20
anos— una imagen fiel del proceso de acumulacion de capital en nuestro pais desde
una perspectiva de largo plazo y con una amplia desagregacién territorial, por acti-
vos, y también por sectores.
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La disponibilidad de esta fuente de informacion permite responder a preguntas
de gran relevancia desde la perspectiva del disefio de las politicas publicas. En con-
creto, permite contestar a cuestiones clave como las siguientes:

- ¢Cudles han sido las consecuencias de la fortisima caida experimentada en los
ultimos afios por la inversion?; éhan sufrido todos los activos la misma contrac-
cion o ha habido alguno(s) que se ha(n) defendido mejor?; {y los distintos sec-
tores?; éha sido la construccién el Unico afectado o la caida de la inversién ha
sido general?

- ¢Qué lecciones podemos aprender de las dos crisis anteriores, la crisis energé-
tica de los afios setenta/ochenta y la de comienzos de los noventa del siglo pa-
sado?; écudles fueron sus pautas de recuperacion tras el impacto inicial?

- ¢Cual ha sido la trayectoria seguida por la inversion publica desde el comienzo
de la crisis?; ¢y de la inversion en infraestructuras realizada tanto por las Ad-
ministraciones Publicas (AA. PP.) como por otros Organismos como las Socie-
dades Concesionarias de Autopistas de Peaje, RENFE, ADIF, o AENA?

- ¢Qué ha ocurrido con la localizacién del capital sobre el territorio?; élos sucesos
mas recientes han contribuido a reducir, o a ampliar, las diferencias en dota-
ciones entre las provincias y comunidades auténomas espanolas?

La base de datos

La Fundacién BBVA y el Ivie desarrollan conjuntamente y con regularidad estima-
ciones del stock de capital para Espana, sus 17 comunidades autéonomas, 2 ciuda-
des auténomas y 50 provincias. A partir de dicho banco de datos, los equipos del
Ivie y otros muchos investigadores han publicado mas de 700 trabajos sobre multi-
ples aspectos del crecimiento econdmico en Espafia y sus regiones, habiéndose re-
visado en los mismos, en especial, los problemas relacionados con la evolucién de
la productividad de los factores.

La estructura de la base de datos de stock de capital Fundacion BBVA-Ivie y los
indices que la acompafian estan pensados para visualizar los contenidos, facilitar el
acceso a la informacion y su explotacidn para distintos usos. La informacion cubre
un periodo de medio siglo, que va de 1964 a 2013, y se ofrece desagregada para
18 activos y 31 sectores en el caso de Espafia, 25 sectores para las comunidades
autonomas y 15 en el caso de las provincias. Para facilitar el manejo de un volumen
de informacidon tan considerable, la base de datos estd construida con un formato
electronico sencillo, libremente accesible a través del sitio web de la Fundacion
BBVA!. En el mismo sitio se ofrece también un andlisis grafico del comportamiento

! http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock09/fbbva_stock08_index.html.
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de las principales variables, que facilita la observacion directa de sus trayectorias.
Asimismo, con la finalidad de ofrecer una visidon panoramica de cada region y pro-
vincia y situarlas en términos relativos respecto al conjunto nacional, se elaboran
cuadros y graficos de sintesis.

La base de datos ha sido construida ajustandose a la metodologia acordada por
expertos e instituciones internacionales, ofreciendo facilidades para realizar analisis
comparados. Las series sobre inversidn y stock de capital generadas correspondien-
tes a Espafia han sido incorporadas a varias bases de datos internacionales, como
Structural Analysis Database (STAN),? Productivity Database (PDB) y Productivity
Database by Industry® (PDBi) de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE). Asimismo, estas series Fundacion BBVA-Ivie son la base —con
las armonizaciones correspondientes— de las estimaciones de stock de capital para
Espafia incluidas en la base de datos del proyecto EU KLEMS?, del sexto Programa
Marco de la Comisién Europea.

Aunque este documento no hard referencias detalladas a muchos de los impor-
tantes temas abordados en trabajos previos apoyandose en este banco de datos,
conviene recordar el potencial del mismo para distintas finalidades. En general, los
datos sobre el stock de capital son imprescindibles para diagnosticar las fuentes del
crecimiento econdmico y evaluar importantes politicas publicas, como las de infra-
estructuras o las relacionadas con las tecnologias de la informacion y las comunica-
ciones (TIC). La informacidon contenida en la base de datos es Util para analizar el
ritmo de inversidon y acumulacion de capital; la importancia de la evolucién de los
precios de los activos para determinar el esfuerzo inversor en términos nominales y
el crecimiento del stock en términos reales; la estructura por tipos de activos de la
inversion y el stock en cada territorio. Los datos territorializados del proceso de
acumulacién son, ademas, imprescindibles para conocer la localizaciéon de la inver-
sion en los distintos activos y las diferencias en la estructura de dotaciones de capi-
tal de comunidades auténomas y provincias; también para analizar los ritmos de
acumulacién que presenta cada activo en los diferentes territorios, el crecimiento
de los servicios del capital en los mismos y el estudio de la localizacion de las acti-
vidades.

Estructura del documento

El documento no agota, ni mucho menos, la extraordinaria riqueza informativa que
ofrece la base de datos Fundacion BBVA-Ivie. Su objetivo es seleccionar temas que
se consideran mas relevantes en la fase actual a la que se enfrenta la economia

2 véase http://www.oecd.org/sti/stan.
3 Véase http://www.oecd.org/statistics/productivity.

4 Véase http://www.euklems.net/.
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espafola. La salida de la crisis por la que nos adentramos requiere no perder de
vista los errores cometidos en el pasado que nos llevaron a los afios mas negros
por los que ha transitado la economia espanola desde que se tienen registros esta-
disticos fiables, la mas dura de los ultimos cincuenta afios.

Para cumplir este objetivo se necesita combinar la perspectiva de muy largo pla-
zo que la informacion disponible permite —desde el ano 1964 hasta 2013— con
otra mas focalizada en los sucesos mas recientes. Necesitamos conocer el pasado
mas lejano pero también los sucesos mas recientes que nos han traido hasta aqui.
Simplemente no podemos permitirnos el lujo de la ignorancia.

El volumen se estructura de la forma siguiente:

- El capitulo 1 presenta una sintesis de los principales resultados, ofreciendo una
panoramica para Espafia de todo el periodo analizado con la informacién dispo-
nible, desde el afio 1964 hasta 2013 para los datos nacionales, y 2012 para los
territoriales.

- El capitulo 2 muestra los rasgos mas destacados del proceso de inversion y
capitalizacion correspondiente a la uUltima etapa, y lo pone en relacidon con las
dos crisis anteriores por las que transité la economia espanola en el periodo
analizado, la de los setenta/ochenta y la de los noventa del siglo pasado.

- El capitulo 3 ofrece un perfil general de las dotaciones de capital de las comu-
nidades auténomas y provincias espanolas. La presentaciéon se acompafia del
analisis de los cambios experimentados por la localizacién del capital sobre el
territorio, indagando si las diferencias se han ampliado o reducido con el trans-
curso del tiempo.

- El capitulo 4 ofrece una breve resefa de cada una de las comunidades auténo-
mas.

- El capitulo 5 resume las principales conclusiones del estudio.

- En el apéndice se ofrece informacion que puede ser de interés para el lector
como la sintesis de la metodologia utilizada en las estimaciones y los criterios
seguidos en su aplicacién a la medicion estadistica del stock de capital en Es-
pana, sus comunidades autéonomas y provincias.
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1. La inversién y la acumulacion de capital en Espafa
1964-2013. Una visidn de largo plazo

LA evolucién seguida por la economia espafiola desde que estalld la crisis parece
haber acaparado todo el interés de los académicos, decisores publicos, medios de
comunicacién y la poblacion en general. Lejos parecen haber quedado los logros
alcanzados en el periodo 1995-2007, uno de los mas prosperos por los que ha tran-
sitado la economia espafiola. También parecen haberse olvidado los tres ciclos an-
teriores de los que se tiene constancia a partir de datos de la Contabilidad Nacional.
En Espafa la Contabilidad Nacional —aparecida durante la Segunda Guerra Mundial
en Inglaterra— se adoptd en el afio 1967. El periodo temporal cubierto en nuestro
pais se inicia en el afio 1964 y continda hasta nuestros dias, aunque con frecuentes
modificaciones fruto de los avances estadisticos y metodolégicos. Por esta razon,
1964 es nuestro punto de partida. El analisis se extiende desde este ano hasta el
Ultimo para el que disponemos de informacién, el afio 2013° para los datos nacio-
nales y 2012 para las comunidades auténomas y provincias.

Durante estos cincuenta anos la economia esparfola ha transitado por tres ciclos,
aunque de diferente duracién e intensidad. El primero se inicié con la primera crisis
del petréleo de mediados de los afios setenta del siglo pasado. El segundo ciclo fue
de duracion muy inferior y tuvo lugar a comienzos de los afios noventa. A partir de
1995 se inicid una fase expansiva de duracion inusualmente larga que alcanzo6 su
maximo en la segunda mitad del afio 2007 en Estados Unidos pero que comenzd a
mostrar sus efectos en Espana en 2008. Este largo periodo de doce afios sélo cono-
cié una breve contraccion originada por el estallido de la burbuja tecnoldgica cono-
cida como la crisis punto.com a comienzos del siglo XXI. La disponibilidad de infor-
macion para un periodo tan largo permite poner en perspectiva histérica el ultimo
ciclo por el que hemos transitado y para el que todos los indicadores disponibles
parecen certificar su cambio de tendencia.

1.1. Inversion

LA Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF), o inversion, es la variable basica a partir
de la cual se obtienen las estimaciones de las dotaciones de capital de una econo-
mia. La inversidn que se realiza en cada periodo de tiempo, digamos un afo, se
mantiene en afos sucesivos acumulandose en forma de capital. El capital es pues el

® El andlisis se amplia hasta 2014 en el caso de algunos agregados de los que se dispone de informacién
mas reciente.
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resultado de la acumulacién de inversiones realizadas en el periodo corriente pero
también en los anteriores. La permanencia de la inversién en el capital depende de
su vida util. Por ejemplo, las inversiones realizadas en carreteras permaneceran
mas tiempo formando parte del capital al tener vidas medias mas largas, que las
realizadas, por ejemplo, en la adquisicion de ordenadores.

El grafico 1.1 ofrece la panoramica de la evolucion seguida por la inversion desde
dos perspectivas distintas, pero complementarias. El panel a recoge el perfil tempo-
ral sequido por la inversion —expresada en términos reales, es decir, descontado el
efecto de los precios— tomando el afio 1964 como referencia. Por lo tanto, refleja
cuanto crecié la inversidon real desde el afio 1964 hasta el ano 2014. Como puede
observarse, la inversion real crecié hasta el comienzo de la primera crisis del petré-
leo. A partir de entonces, y hasta el ano 1984, se mantuvo practicamente estable e
incluso experimentd un leve retroceso. La expansidon posterior de la economia vino
acompafiada de un nuevo repunte de la inversion real que se frend bruscamente en
la breve crisis de comienzos de los noventa del siglo pasado. En el afio 1994, y es-
pecialmente a partir de 1995, comienza un nuevo ciclo expansivo de inusitada in-
tensidad —levemente afectada por la crisis de las punto.com del afio 2000— que
culmina en 2007. Ese afio la inversion real era mas de ocho veces superior a la
existente en 1964. A partir del ano 2007 la inversion real se derrumba con una in-
tensidad sin precedentes. En 2014 la inversion real era 5 veces, y no 8 veces, su-
perior a la existente en el afio 1964.

El panel b del grafico 1.1 ilustra la evolucidn conjunta de la inversién y el Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) a lo largo del periodo. La variable representada es el es-
fuerzo inversor, definido como el cociente entre la inversién y el PIB, ambos medi-
dos en términos nominales. El valor promedio de esta variable en los cincuenta
afnos cubiertos por la informacion se situd en el 24%. Este porcentaje es muy ele-
vado para los estandares occidentales —que suelen moverse en un intervalo del
15%-20%— y mas préximo a tasas asidticas.

Es bien conocido que la inversion es el componente mas volatil de la demanda
agregada. Las fluctuaciones que experimenta a lo largo del ciclo econémico son
mas pronunciadas que las de los restantes componentes de la demanda: consumo,
gasto publico o demanda externa (exportaciones menos importaciones). Por esta
razén suele atribuirse a la inversién una destacada responsabilidad en las desvia-
ciones ciclicas de las economias.

La mayor volatilidad de inversién hace que crezca mas que el PIB en las fases de
expansién, y suceda lo contrario en las recesivas. El esfuerzo inversor que aparece
en el panel b del grafico 1.1 aumentd en la primera parte del periodo analizado,
situandose por encima del promedio, hasta el inicio de la primera crisis del petro-
leo. A partir de 1974 la variable se desacelera y el esfuerzo inversor alcanza su mi-
nimo (19,7%) en el afio 1984. La recuperacion econdmica posterior llevd consigo
también la recuperacion de esta variable, que llegd a superar el valor promedio —o
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tendencial de largo plazo— por un corto periodo de tiempo. La crisis de comienzos
de los noventa volvidé a reducirla hasta el 20,7%. A partir del afio 1995 su creci-
miento es sostenido y en ninglin caso comparable con lo acontecido en los periodos
anteriores. En el afo 2007 la inversion llegé a representar el 30,7% del PIB, 6,7
puntos porcentuales superior a su valor promedio de largo plazo (24%). Los afios
posteriores conocieron una caida también sin precedentes que solo parece frenarse
en el afio 2013. Ese afio la inversion cayo al 17,7% del PIB, 13 puntos porcentuales
en un periodo de sélo 6 afios. En 2014 mostrd signos de recuperaciéon situdndose
en el 18,1%.

GRAFICO 1.1: Inversién total. Espaiia (1964-2014)
a) Inversién real. (1964 = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie e Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El perfil seguido por la inversion nominal —total y distinguiendo entre cinco tipos
de activos— aparece en el panel a del grafico 1.2, y su estructura porcentual en el
panel b del mismo grafico. El panel a muestra el perfil seguido por esta variable que
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toma el valor 100 en 1964. Los valores para los siguientes afios representan tasas
de variacion respecto a este. El grafico ilustra el despegue de esta variable a partir
de los afios ochenta del siglo pasado. El perfil es claramente creciente, si se excep-
tuan algunas caidas puntuales y poco significativas, hasta que en el afio 2007 tiene
lugar un desplome importante que afecta fundamentalmente a los dos tipos de in-
version que mas habian crecido en los afos previos: viviendas y otras construccio-
nes.

GRAFICO 1.2: Inversién nominal por tipos de activos. Espafia (1964-2014)

a) Inversion nominal. (1964 = 100)

35.000
30.000 —
- ‘\\ ’I
25.000 11’— ViA—
/
20.000 z

15.000 e
V4
e
10.000 . —L¢|

5.000

0 .
1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014

b) Composicion de la inversién nominal. (Porcentaje)

45

40 /\ /\ / \

35

30 PN o N

25 N4 N

20

15 - 7

’/

10 - TN > -Say — 27 ]

5 t—<=c== == -

(O o o o o o e e e e e e e e e e e e e e

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014
Viviendas Maquinaria y otros activos no TIC
Otras construcciones = ====- TIC

Equipo de transporte

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

El panel b del grafico 1.2 presenta la participacién porcentual de la inversién en
cada uno de los cinco activos en la inversion total. Los dos activos con un mayor
peso en el total son la vivienda y otras construcciones. La inversion en vivienda fue
ganando peso desde 1995, hasta alcanzar el 41% del total de la inversion en 2006.

10
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A partir de entonces la tendencia se invierte de forma brusca, cayendo por debajo
del 25% en 2014. Por su parte, el componente otras construcciones siguid, en cier-
ta forma, un perfil complementario: gand peso de forma sostenida hasta el afio
1995, lo redujo en los anos posteriores estabilizandose en torno al 30%. Al contra-
rio de lo ocurrido con la inversion en vivienda, la participacion de las otras cons-
trucciones en el total no compartié su fuerte caida durante la crisis, experimentan-
do incluso una ligera ganancia de peso a comienzos de la misma como resultado de
las politicas de demanda que se disefiaron con la finalidad de paliar sus negativas
consecuencias.

La contrapartida de la evolucion de los activos ligados al sector de la construc-
cién es la seguida por la inversién en maquinaria y otros activos no TIC.® La inver-
sion en este tipo de activos era la segunda en importancia, tras la inversion en vi-
vienda, representando en torno al 27% de la inversion total en el afo 1964, ocho
puntos porcentuales menos que la vivienda y siete mas que otras construcciones. A
lo largo de todo el periodo su caida fue sostenida, reduciéndose 15 puntos porcen-
tuales hasta situarse en el entorno del 12% en el afio 2006. Puesto que la intensi-
dad de la caida de la inversion en los dos activos ligados a la construccién fue mu-
cho mas intensa, ello permitié que recuperara posiciones en los afios de crisis. El
cuarto activo considerado, la inversiéon en equipo de transporte se ha comportado
de forma bastante estable a lo largo del periodo, con participaciones en el entorno
del 10% de la inversion total. Por ultimo, la inversién en activos ligados a las nue-
vas Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (TIC)’ experimentdé una
ganancia importante en el conjunto de la inversion nominal, pasando del 5% en el
afio 1964 hasta el 15% en el afio 2014.

La informacién proporcionada por el panel a del grafico 1.3 ofrece una imagen
muy distinta de la observada en el grafico 1.2. Mientras este Ultimo ofrecia la in-
formacion en términos nominales —reflejando tanto las variaciones en precios como
en cantidades— el panel a del grafico 1.3 la ofrece en términos de volumen —de
cantidades— y el panel b del mismo grafico ofrece los deflactores —los precios— de
cada uno de los cinco tipos de activos considerados.

El panel a del grafico 1.3 muestra la evolucién temporal de la inversion real to-
mando nuevamente el afio inicial, 1964, como referencia. Es interesante constatar
los diferentes perfiles seguidos cuando las variables se expresan en términos nomi-
nales (grafico 1.2) y reales (grafico 1.3). El origen de la diferencia se encuentra en
la distinta evolucion de los precios. Como puede observarse en el panel b del grafi-
co 1.3 el fortisimo crecimiento en la inversién nominal en viviendas que se obser-

8 Maquinaria y otros activos no TIC es el resultado de agregar los activos incluidos en maquinaria y bie-
nes de equipo (excepto los relacionados con las TIC: equipo de oficina y hardware y comunicaciones),
los activos cultivados y los otros activos inmateriales.

7 Las TIC estan formadas por tres activos: equipos de oficina y hardware, comunicaciones y software.
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vaba en el grafico 1.2 tuvo como origen el crecimiento en cantidades (grafico 1.3,
panel a) pero sobre todo en precios (grafico 1.3, panel b). Por el contrario, en el
caso de los activos TIC, el crecimiento en términos nominales fue menor que en
reales por la contencién —o incluso la caida— de sus precios propiciada por el pro-
greso técnico, especialmente en el componente de semiconductores.

GRAFICO 1.3: Inversién real por tipos de activos. Espaiia (1964-2014)

a) Inversioén real. (1964 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

El grafico 1.4 ofrece la informacidn relativa a la inversidon nominal no residencial
y su distribucidn entre los cinco grandes sectores econémicos. El panel a presenta
la inversion nominal, medida en millones de euros, y en él destacan los hechos si-
guientes. En primer lugar, el crecimiento sostenido de la inversién en todos los sec-
tores, aunque con intensidades muy dispares. Segundo, el claro retroceso experi-
mentado por la inversién en todos ellos a partir del inicio de la crisis, aunque los
cambios de tendencia no se produjeron en el mismo momento del tiempo. El sector
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de la construccién y el de servicios privados® fueron los primeros en reaccionar y la
industria la ultima, mientras que el sector agricola fue el que menos se resintio.
Tercero, destaca el muy superior crecimiento de la inversidon en el sector de servi-
cios privados, el Unico que recuperd la tendencia alcista en el afio 2010, aunque sin
llegar a alcanzar el maximo de 2007.

GRAFICO 1.4: Inversion no residencial en las principales ramas de actividad.
Espaia (1964-2013)

a) Inversion nominal no residencial. (Millones de euros)
90.000
80.000 L
70.000 ’
60.000 4
50.000 !
40.000 z - |

30.000 < 2, —
PR Vig
20.000 = —y —

10.000 == -—
== —

oI e e

T Trro . rr ... ... ... ... LT ™=
1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2013

b) Composicién de la inversion nominal no residencial. (Porcentaje)
70

60

50 -~ Z

40 fF—=—— =

I, v ooX -l

30 Sn—— L
20 —-

10 M‘~.V‘V — —|

-

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2013

Agriculturay pesca Industria Construccion
----- Servicios privados Servicios publicos

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

El panel b del grafico 1.4 ilustra los cambios experimentados por la distribucion
sectorial de la inversion nominal. Desde una perspectiva de largo plazo los hechos
mas notables son los siguientes. En primer lugar, el crecimiento sostenido de la
participacion de los servicios privados sobre la inversidn total, que incluso se acele-

8 El sector servicios privados es el resultado de agregar todas las ramas de servicios, excepto la AA. PP.,

educacion publica y sanidad y servicios sociales publicos. Estas Ultimas ramas forman el sector de servi-
cios publicos.
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ra en los afios mas recientes. En segundo lugar, la caida sostenida de la participa-
cion de la industria en la inversion, con una reduccion de 20 puntos porcentuales,
desde el 40% en 1964 hasta el 20% en 2013. En tercer lugar, el comportamiento
oscilante de la participacion de los servicios publicos: practicamente constante, en
el entorno del 12%, hasta comienzos de la década de los ochenta; creciente hasta
llegar a alcanzar el 25% mediada la década de los noventa; posterior caida a partir
de 1995, como resultado del mayor crecimiento de la inversion en el sector priva-
do; fuerte recuperacién en los primeros afos de crisis y subsecuente caida a partir
del afio 2010. En el ano 2013 el peso de la inversidn publica en la inversion total
fue la mas baja del periodo 1964-2013. En cuarto lugar, la inversion en construc-
cién siguid el marcado caracter ciclico que le caracteriza. Alcanzo6 la participacion
maxima de los cincuenta afios en el afio 2007, alrededor del 15% de la inversién
total, un porcentaje inusualmente elevado que practicamente dobla su valor de lar-
go plazo. Por ultimo, el sector agricola experimentd una pérdida practicamente sos-
tenida de participacion en el total a lo largo del periodo, en linea con lo acontecido
en otras variables macroecondémicas como el Valor Anadido Bruto (VAB) o el em-
pleo.

1.2. Stock de capital

EL stock de capital de una economia en un momento del tiempo es el resultado de
la acumulacion de los flujos de inversidon que se han realizado en el periodo corrien-
te pero también en periodos anteriores y que todavia permanecen en el stock. De-
pende de la composicion de la inversidn realizada por tipos de activos asi como de
la duracién media de los mismos, que condiciona el ritmo al que se deprecian y
deben ser repuestos si se desea mantener constante el stock existente.

El grafico 1.5 muestra la evolucion del stock de capital neto en términos nomina-
les en el panel a mientras que el panel b ilustra su evoluciéon temporal en términos
reales. Es decir, el primero refleja conjuntamente la evolucidon de la cantidad de
capital disponible en la economia y también la de sus precios. Por el contrario, en el
panel b se recoge soélo la evolucién de las cantidades, una vez descontado el efecto
de los precios.

De la observacion del panel a pueden derivarse dos hechos fundamentales. En
primer lugar, el crecimiento sostenido del stock de capital neto nominal a lo largo
del conjunto del periodo y hasta el comienzo de la Ultima crisis. Este crecimiento
fue especialmente intenso a partir del afio 1995 y todavia mas acelerado a partir
del aifo 2000. En segundo lugar, es interesante destacar su caida en valor absoluto
a partir del afio 2009. Esta caida puede tener tres origenes distintos: la caida en las
dotaciones de capital en términos reales, la caida de los precios o una combinacién
de ambos.
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La evolucién del stock de capital neto en términos reales que aparece en el panel
b del grafico 1.5 indica que tras la caida en valor absoluto que recoge el panel a a
partir del ano 2009 se encuentra la reduccion en el precio de los activos, especial-
mente de los ligados al sector de la construcciéon, ya que en términos reales el stock
se estancd pero no cayo en valor absoluto. Las cifras contenidas en el panel b tam-
bién ilustran con rotundidad el fortisimo ritmo de acumulacién de capital experi-
mentado por la economia espafiola en estas décadas. Sin embargo, el periodo de
mas rapido crecimiento no fue al comienzo del periodo de analisis —pese a que
cuanto menor es el punto de partida mayor es el impacto sobre la tasa de creci-
miento de un determinado incremento en el stock— sino los afios de crecimiento
acelerado que se iniciaron en 1995 y acabaron abruptamente en 2007. Para el con-
junto del periodo, entre 1964 y 2013 el capital neto se habia multiplicado por un
factor de 6 en términos reales, un crecimiento muy notable al que parece haber
puesto fin la crisis.

GRAFICO 1.5: Stock de capital neto. Espafia (1964-2013)

a) Stock de capital neto nominal. (Millones de euros)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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El grafico 1.6 recoge la desagregacion del capital neto desde distintas perspecti-
vas en dos momentos del tiempo, el afio inicial, 1964, y el final, 2013. El panel a se
refiere al capital total y su reparto entre tres grandes categorias: 1. Capital privado
no residencial; 2. Capital residencial; y 3. Capital publico no residencial. El hecho
mas llamativo es la caida de la participacion en el capital total del capital residencial
desde el 50,3% del afio 1964 hasta el 44,5% en el afio 2013. El espacio liberado
por la caida del capital residencial ha sido ocupado casi a partes iguales por el capi-
tal publico que ha pasado del 9,2% en el afio 1964 al 12,6% en el afo 2013, y el
capital privado no residencial, que pasaba del 40,6% al 43,0%.

El panel b del grafico 1.6 presenta la distribucidon del capital neto no residencial
por tipos de activos. Resulta muy llamativa la enorme importancia de las denomi-
nadas otras construcciones —que incluyen a las infraestructuras publicas y también
a las fabricas, locales comerciales, o naves industriales— al principio del periodo vy,
mucho mas, al final del mismo. En 2013 el 75,8% del capital no residencial estaba
formado por este tipo de activos, frente al 53,3% del afio 1964. De los restantes
activos los Unicos que ganaron peso fueron los ligados a las TIC, resultado que se
podia anticipar dada la relativa novedad de su presencia en la economia. Por el con-
trario, el peso de maquinaria y otros activos no TIC y del equipo de transporte, se
redujo drasticamente.

Por ultimo, el panel ¢ del grafico 1.6 presenta la desagregacion del stock de capi-
tal privado no residencial por sector de actividad. Desde esta perspectiva los cam-
bios son sustanciales pudiendo resumirse en los puntos siguientes. En primer lugar,
el peso del capital en los servicios privados aumentdé de forma muy notable, en li-
nea con la ganancia de peso de este sector desde cualquier perspectiva. En el afio
2013 mas de la mitad (53,3%) del capital privado no residencial pertenecia a este
sector. En segundo lugar, el sector de la construccion experimentd una expansion
menor en valores absolutos pero mayor en términos relativos. Su peso en el total
se dobld en estos anos, pasando de representar el 6,2% en el afio 1964 al 12,0%
en el aflo 2013. Estas cifras dan una idea de la extraordinaria expansion de este
sector, ya que en 2013 habia experimentado una contraccién notable. El terreno
ganado por estos dos sectores fue a expensas de la industria y la agricultura, con
caidas muy importantes en ambos.

La evolucién temporal del stock de capital neto expresado en términos reales
aparece en el panel a del grafico 1.7. El valor correspondiente al ano inicial toma el
valor 100 por lo que el grafico refleja el crecimiento acumulado desde el afio 1964
por cada una de las variables representadas. Como ya ocurria anteriormente, des-
taca el fortisimo crecimiento de los activos TIC, materializados en software, hard-
ware y comunicaciones. Como era de esperar para unos activos que al comienzo del
periodo eran practicamente inexistentes y que han experimentado una expansion
sin parangén —por su propia caracteristica de activos horizontales presentes en
casi cualquier actividad— las TIC son las que mas crecieron a lo largo del periodo.
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Sus dotaciones iniciales se han multiplicado por un factor préximo a 90 (ver escala
de la derecha). Frente a esta cifra los crecimientos de los restantes activos palide-
cen. Equipo de transporte y otras construcciones fueron los que mas crecieron,
multiplicando sus dotaciones iniciales por un factor superior a 8 el primero y 9 las
segundas. En el extremo opuesto, la vivienda, que ya partia de un stock notable,
fue el capital que menos crecié en términos reales.

GRAFICO 1.6: Stock de capital neto acumulado. Espaiia (1964-2013)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.
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GRAFICO 1.7: Stock de capital neto por tipos de activos. Espaia (1964-2013)

a)Stock de capital neto real. (1964=100)
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En el panel b del grafico 1.7 aparece la composicion del capital neto nominal por
tipos de activos. La informacion que proporciona refuerza, desde una perspectiva
complementaria, algunos de los hechos ya sefialados con anterioridad: 1. El peso
tan importante que tiene el capital en vivienda, en linea con otros paises de nuestro
entorno, y su caida en los anos de crisis; 2. El crecimiento sostenido de la partici-
pacién del stock de capital de los activos englobados en otras construcciones; 3. La
pérdida continuada del peso de la maquinaria y otros activos no TIC; y 4. El peso
relativamente pequeiio del capital en equipo de transporte y activos TIC, pero con
trayectorias contrapuestas: mientras el primero ha seguido una trayectoria decre-

ciente, la de los segundos ha sido creciente.
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GRAFICO 1.8: Stock de capital no residencial en las principales ramas de actividad.
Espaia (1964-2013)

a)Stock de capital neto real. (1964=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

El grafico 1.8 presenta informaciones similares a las del grafico 1.7 pero referi-
dos a la desagregacién del capital neto por sectores econémicos. El panel a presen-
ta la evolucion del stock de capital neto real desde el afio 1964 que toma el valor
100 para cada sector considerado. Dicho grafico pone en evidencia que el gran des-
pegue del capital real se produjo a mediados de la década de los ochenta del siglo
pasado (tras la entrada de Espana en la Union Europea). Sus elementos tractores
fueron la construccion y los servicios privados. El stock neto real del primero se
multiplicéd por un factor de 16 entre 1964 y 2013 y de 17 entre el mismo afio inicial
y el maximo ciclico. En los servicios privados el crecimiento fue mas sostenido, mul-
tiplicdndose por un factor de 14 entre el afo inicial y el final. En los restantes secto-
res los crecimientos fueron mas moderados, especialmente en la agricultura y pes-
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ca. Notese, ademas, que el avance del stock asociado a los servicios publicos su-
pero al de la industria.

Los movimientos anteriores tienen su reflejo en la evolucidon de las participacio-
nes de cada uno de los sectores en el total a lo largo del tiempo que aparece en el
panel b del grafico 1.8. Resulta interesante destacar los hechos siguientes. En pri-
mer lugar, el peso de las dotaciones de capital neto en la industria fue superior a la
de los servicios privados hasta principios de los noventa. A partir de esa fecha la
brecha se amplia hasta alcanzar casi los 20 puntos porcentuales (40% los servicios
privados frente a algo mas del 20% la industria). En segundo lugar, el crecimiento
en la participacion de los servicios publicos ha sido tan importante, y la caida de la
industria tan pronunciada, que a lo largo del periodo se ha reducido la brecha inicial
de mas de 15 puntos porcentuales a favor de la segunda hasta converger al mismo
nivel en el ano 2013. Por Ultimo, los sectores de construccion y agricultura también
han invertido posiciones a lo largo del periodo. Mientras en el afio inicial el peso del
capital neto en el sector agricola practicamente doblaba el de la construccidon, en
2013 ocurria justo lo contrario: el stock en el sector de la construcciéon doblaba al
de la agricultura.

GRAFICO 1.9:  Evolucién del capital productivo y del capital neto en términos reales.
Espaia (1964-2013)
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El grafico 1.9 refleja que el crecimiento del capital neto no residencial, el mas di-
rectamente relacionado con las actividades productivas, fue superior al del capital
neto total. Por lo tanto, el fuerte ritmo de inversidon en construccién residencial no
frend el resto de la acumulacion. Ademas, el crecimiento del capital productivo fue
mayor que el de cualquiera de los indices de capital neto, multiplicAndose por un
factor de 10 hasta el afio 2008, habiéndose estancado a partir de entonces. Desde
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mediada la década de los noventa la velocidad de crecimiento del capital productivo
se acelera, separandose mas del capital neto no residencial. Este resultado indica
que la capacidad de generar servicios productivos del capital acumulado se ha re-
forzado y no debilitado durante el boom inmobiliario.
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2. Perfiles ciclicos de la acumulacién de capital en Espafa

EL capitulo anterior ha ofrecido una panoramica de la trayectoria seguida por la
economia espafiola en los Ultimos cincuenta afios desde la perspectiva del creci-
miento de dos de sus variables basicas: la inversion y la acumulacion de capital. Se
ha puesto el énfasis en la trayectoria de largo plazo —desde el afio 1964 hasta
2013, un periodo de cincuenta afios— pero también en su perfil ciclico. Se han
identificado tres ciclos de desigual intensidad y duracién. Los dos ultimos son ciclos
completos medidos de valle a valle. Del primero solo se dispone de informacion
procedente de Contabilidad Nacional desde 1964 que fue ya un afo de expansion,
previsiblemente iniciado tras el Plan de Estabilizacion de 1959. Por tanto, la infor-
macién disponible no permite datar con precision el valle inicial.

En este capitulo nos centraremos en el perfil ciclico seguido por la economia
desde tres perspectivas complementarias. En primer lugar —y tras situar el Gltimo
ciclo en el contexto de largo plazo— presentaremos lo acontecido desde la perspec-
tiva de la acumulacién de capital a lo largo del ciclo iniciado en 1995. En segundo
lugar, compararemos el perfil seguido por las principales variables durante los afios
de crisis del Ultimo ciclo con los de los dos ciclos que le precedieron en el siglo pa-
sado, el iniciado mediados los afios setenta y el de mediados de los noventa. En
tercer lugar, se acudird a la perspectiva internacional comparando la trayectoria
espafiola en este Gltimo ciclo con el de otros paises de similar nivel de desarrollo.

El gréfico 2.1 ofrece una panoramica del ritmo de acumulacién de capital en Es-
pafia desde el afo 1964 hasta 2013, ultimo afo disponible con este nivel de des-
agregacion. En él aparecen con claridad los tres ciclos a los que nos referiamos en
el parrafo, y también en el capitulo anterior. El grafico reproduce las tasas de cre-
cimiento del capital total y su desagregacion entre capital residencial y no residen-
cial.

Aunque los tres ciclos aparecen claramente delimitados también desde la pers-
pectiva de la acumulacion de capital, sus caracteristicas son, en gran medida, dife-
rentes. En la primera etapa expansiva, hasta 1975, el crecimiento del capital neto
fue muy elevado, en el entorno del 6% anual en términos reales desde 1964. Cifras
tan elevadas no son inusuales cuando se parte de niveles de capital o de desarrollo
relativamente bajos. Estos fueron los afios de la denominada década prodigiosa, en
la que practicamente todas las economias —incluyendo las menos desarrollados—
experimentaron fuertes tasas de crecimiento (Barro y Sala-i-Martin 1995). A partir
de 1975 las tasas de variacion se desaceleran hasta alcanzar el valor minimo, el
valle, diez anos después, en el ano 1985. En ese afo arranca el siguiente ciclo ex-
pansivo que alcanza el maximo en el afio 1991 y el valle en el afio 1994. En ambos
ciclos es interesante constatar que el motor del crecimiento del capital total fue el
capital no residencial. En 1973 y 1974 el capital no residencial alcanzé una tasa de
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crecimiento superior al 8%, 3 puntos porcentuales superiores a la del capital resi-
dencial. Por su parte, en los afios 1989 y 1990 el capital no residencial alcanzé una
tasa de crecimiento del 7% —5,3 puntos y 4,8 puntos superior a la del capital resi-
dencial respectivamente—.

GRAFICO 2.1: Tasa de variacion real del stock de capital neto. Espafia (1964-2013)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Con el comienzo del nuevo ciclo expansivo, en 1995, se inicia un fendomeno de
convergencia en las tasas de crecimiento de las dos formas de capital, residencial y
no residencial. En el afio 2003 se alcanza la convergencia completa en tasas de
crecimiento de ambos tipos de activos que se mantendra hasta la actualidad, un
hecho diferencial importante que distingue al ultimo ciclo de los dos anteriores.
Mientras los ciclos de los setenta/ochenta y el de comienzos de los noventa estuvie-
ron dominados por el capital no residencial, en el mas reciente el capital residencial
compartié con el no residencial el protagonismo, tanto en la fase expansiva como
en la recesiva que le siguio.

Los graficos contenidos en los tres paneles del grafico 2.2 centran la atencidén en
el ultimo ciclo iniciado en 1995. El panel a del grafico 2.2 ofrece las tasas de creci-
miento acumuladas de cuatro variables basicas: poblacion, PIB, empleo, y capital
neto total. Las cuatro variables experimentaron en la fase alcista un crecimiento
sostenido, algo mas intenso en el capital neto y el empleo que en el PIB. La pobla-
cion también crecié aunque, como era de esperar, a un ritmo inferior. Con la llega-
da de la crisis la poblacion se estanca por al menos tres razones: 1. el freno de los
flujos migratorios con destino a nuestro pais; 2. el regreso a los paises de origen, o
a otros con mejores expectativas que el nuestro; y 3. el progresivo abandono del
pais de los espanoles, especialmente de los jovenes mejor formados, ante el dete-
rioro creciente de las condiciones en el mercado de trabajo espafiol. También retro-
cedieron el PIB y el empleo, el segundo mas que el primero. Por el contrario, el
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capital neto continud creciendo inicialmente — resultado de la inercia intrinseca a
esta variable— para terminar estancandose al final del periodo como resultado de la
fortisima caida de la inversion que dificilmente llegaba a cubrir la depreciacion.

En el panel b del grafico 2.2 se observan los fuertes ritmos de crecimiento de la
mayoria de los activos en la fase expansiva del ultimo ciclo, especialmente de los
activos TIC y de equipo de transporte, con tasas reales en el entorno del 8% los
primeros y el 5% de los segundos. La tasa correspondiente a maquinaria y material
de equipo no TIC también fue elevada, especialmente hasta la crisis de las
punto.com a comienzos del siglo XXI. Con el inicio de la crisis el capital en los cinco
tipos de activos sufre una desaceleracidon importante. La evolucidn mas negativa
fue la de equipo de transporte. Los capitales que mejor han mantenido su ritmo de
acumulacién son los correspondientes a los activos TIC. En el Ultimo afio disponible,
2013, vivienda y maquinaria y material de equipo no TIC presentaron tasas de
crecimiento negativas.

El panel ¢ presenta la desagregacién por ramas de actividad. En los afios de ex-
pansién la acumulacién de capital en el sector construccion fue muy notable, alcan-
zando tasas del 14% en los afios 2005-2007. El sector servicios privados también
experimentod incrementos importantes, aunque muy alejados del primero. El capital
agricola fue el que menos crecid aunque mantuvo tasas de crecimiento positivas.
Con la llegada de la crisis no se observa un patréon compartido por todos los secto-
res. El sector de la construccion fue, con gran diferencia el que mayores variaciones
experimentd, desplomandose hasta alcanzar tasas negativas del -2% en el afio
2009, que todavia mantenia en el afio 2013. Notese que presentar tasas negativas
de crecimiento en una variable que, como el capital, es resultado de flujos acumu-
lados de inversién durante un periodo largo de tiempo es muy infrecuente. Ello im-
plica que la inversion realizada no es suficiente para cubrir la depreciacion por lo
que las dotaciones de capital son menores, al ser la inversidn neta negativa.

Por otra parte, el capital en el sector de los servicios privados es el que mejor se
comportd, mientras en los servicios publicos la caida fue muy notable después del
afio 2009. Por otra parte, la acumulacion en el sector agricola experimenté un re-
troceso entre 2009 y 2012 para recuperarse ligeramente en el ultimo afio disponi-
ble.

La variacion en la intensidad del ritmo de acumulacidén se aprecia mas facilmente
observando los flujos de inversién, que es la variable clave en la dinamica de la
acumulacion de capital. Las trayectorias que aparecen en los tres paneles del grafi-
co 2.3 resultan ilustrativas al respecto. En el panel a se ofrece la distincién entre los
ritmos de inversidn total y su desagregacion entre la inversion privada y publica.
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GRAFICO 2.2: Evolucién del capital neto en términos reales
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GRAFICO 2.3: Tasa de variacion real de la inversién. Espafia (1964-2013)
(porcentaje)
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Dado su mayor peso en el total, el perfil de la inversion total reproduce fielmente
el de la privada. Durante los afios de expansidn su crecimiento fue intenso y cons-
tante, en el entorno del 7%. Con la llegada de la crisis la inversion privada se des-
ploma alcanzando una tasa negativa préxima al -20% en el afio 2009. Desde ese
afno mantiene valores negativos pero en cifras menos desfavorables. Por su parte,
la inversion publica presentd una evolucién mas fluctuante. Pero, a diferencia de lo
acontecido con la inversién total, mantuvo sus tasas de crecimiento hasta el afio
2009. A partir de ese afio se desploma hasta alcanzar una tasa de variacién proxi-
ma al -50% en el afio 2012. La recuperacion del afio 2013 mitigd en parte esta cai-
da, pero manteniendo la tasa de crecimiento de la inversién en el terreno negativo
(-20%).

En el panel b del grafico 2.3 se observa que el retroceso mas intenso de la inver-
sion real se produjo en el afio 2009 en el activo equipo de transporte, que retroce-
dié un -50%. En los afios siguientes consiguid recuperarse y en 2013 fue el activo
con la tasa de crecimiento mas elevada en terreno positivo. La caida en la inversion
real en vivienda no fue tan intensa pero se mantuvo en el tiempo, siendo junto a
otras construcciones el componente con peor comportamiento en 2013. La inver-
sidon en magquinaria y otros activos no TIC —junto con la inversidn en activos TIC—
fueron, por el contrario, las que mejor han resistido los embates de la crisis

Por ultimo, el panel c recoge las tasas de variacién de la inversion real en los
cinco sectores considerados. Como ya ocurria con las tasas de variacion del stock
neto de capital (panel c del grafico 2.2) los comportamientos de la inversion en ca-
da uno de ellos fueron muy heterogéneos, no resultando sencillo derivar pautas
comunes ni entre sectores ni en el tiempo.

El mensaje que se desprende de las anteriores informaciones es que la reaccion
ante la crisis fue dispar entre los distintos tipos de inversion —publica y privada—,
de activos y de sectores, lo que sugiere la necesidad de abordar un andlisis mas
detallado. Adicionalmente, plantea preguntas acerca de cual fue la reacciéon de es-
tas variables en los dos ciclos anteriores: ésiguieron las mismas pautas?; écuando y
de qué forma salieron de las respectivas crisis? El apartado siguiente pretende ofre-
cer respuesta a estos interrogantes.

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

EN este apartado se comparan las trayectorias seguidas por la economia espanola
en las tres fases ciclicas a las que se ha hecho referencia. Para ello se analizan los
perfiles seqguidos por las variables basicas desde el momento en que se inicia la
crisis correspondiente. Con esta estrategia se persigue contestar a las siguientes
preguntas: écuadl fue la duracion de cada una de las tres fases recesivas, desde que
aparecen las primeras tasas de crecimiento negativas hasta que revierten su ten-
dencia y comienza la recuperacién?; écual fue el comportamiento de la inversion
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publica y privada?; éreaccionaron igual los cinco tipos de activos que estamos con-
siderando?; ¢y los sectores econdomicos?

La definicion aceptada de recesidon es la de caida del PIB durante dos trimestres
seguidos. El primer paso del analisis es, pues, fechar con precision el comienzo de
cada ciclo de acuerdo con esta definicion. La Contabilidad Trimestral de Espafia
ofrece esta informacion desde 1970. Los tres paneles del grafico 2.4 muestran las
tasas de variacién intertrimestrales e interanuales del PIB (panel a), el empleo (pa-
nel b), y la FBCF (panel ¢). En ellos puede observarse que durante la primera fase
expansiva, hasta 1974, el PIB y la FBCF crecieron a tasas muy elevadas, especial-
mente la segunda, mientras que el empleo se mantuvo practicamente constante.
Cuando se inicia la segunda fase expansiva el empleo ya responde positivamente,
aunque el periodo mas intenso y prolongado de creacion de empleo se inicia me-
diada la década de los noventa y finaliza con la crisis. Por otra parte, puede com-
probarse también la elevada volatilidad de la FBCF, muy superior a la de las otras
dos variables.

Los datos para el PIB de la Contabilidad Trimestral nos permiten fechar el inicio
de las tres crisis. De acuerdo con ella, en el primer trimestre de 1975 el PIB se con-
trajo un -0,5% y en el segundo un -0,08%. Desde esa fecha y hasta el afio 1985
tuvo lugar una segunda recesion: entre el tercer trimestre del afio 1978 hasta el
primer trimestre de 1979, aunque las caidas trimestrales fueron también muy redu-
cidas, en el entorno del -0,14%. Por lo tanto, en la primera crisis experimentada
por la economia espafiola —de las tres contempladas— el retroceso del PIB fue muy
modesto. Como ilustra el panel a del grafico 2.4, lo que caracterizé a este periodo
fue que la caida de la actividad tuvo lugar después del largo periodo de bonanza
iniciado tras el Plan de Estabilizacion del afio 1959. La tasa media anual de creci-
miento real en el periodo 1964-1974 se situd en el entorno del 6%. En 1974 —el
afo previo al estallido de la crisis del petréleo— la tasa de crecimiento anual fue del
5,5%. Un afio después habia caido 5 puntos porcentuales, hasta el 0,5%. Su se-
gunda caracteristica fueron las importantes consecuencias que tuvo sobre un am-
plio conjunto de variables macroecondémicas. Y la tercera, su duracién. Solo a partir
de 1985 se volvieron a alcanzar tasas de crecimiento en el entorno del 2%.

La segunda crisis se inicid en el segundo trimestre del afio 1992, presentando el
PIB tasas de crecimiento negativas durante cinco trimestres consecutivos, si se ex-
ceptla el ligerisimo crecimiento positivo (0,06%) del tercer trimestre de dicho afo.

La tercera crisis presentd por primera vez tasas negativas en el segundo trimes-
tre del afio 2008, que fueron seguidas por siete trimestres consecutivos con varia-
ciones negativas. El primer trimestre del afilo 2010 comenzé una ligera recuperacion
qgue se vio truncada por la segunda recesion de los afios 2011 y 2012. El segundo
trimestre del afio 2011 ya presentd tasas negativas que se mantuvieron durante
nueve trimestres consecutivos.
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GRAFICO 2.4:  Evolucién del PIB, el empleo y la FBCF. (1964-2015)
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El grafico 2.5 presenta la evolucion seguida por el PIB, el empleo y la FBCF tri-
mestral en los tres periodos a los que hemos hecho referencia. El fechado t indica el
trimestre previo a la aparicién de la primera tasa intertrimestral de crecimiento ne-
gativa en cada una de las tres crisis. Asi, por ejemplo, en la primera crisis, la tasa
intertrimestral de crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 1974 fue del 0,07%
y la del primero de 1975 de -0,5%. En el grafico el valor asociado a t para cada una
de las tres crisis toma el valor 100. Los valores sucesivos, t+1, t+2, t+3,...,t+28,
corresponden a un trimestre después (t+1), dos trimestres (t+2) y asi hasta 28
trimestres, siete afios, después del inicio de la recesion.

De acuerdo con la informacién proporcionada, los perfiles seguidos por el PIB du-
rante las tres crisis fueron bastante distintos. La primera practicamente no presenté
tasas de crecimiento negativas. Lo que si tuvo lugar fue un periodo largo de muy
bajas tasas de crecimiento, sobre todo si se les compara con los afios precedentes.
La segunda crisis si presentd tasas de crecimiento negativas en los primeros tri-
mestres, aunque durante un periodo relativamente breve de tiempo si se le compa-
ra con la actual. En el tercer trimestre de 1993 ya habia recuperado la senda positi-
va que mantendria hasta la llegada de la tercera crisis. Obsérvese que en el décimo
trimestre después de iniciada —es decir, en el tercer trimestre de 1994— el PIB ya
habia alcanzado el nivel que tenia en el comienzo de la recesion.

En la tercera crisis el perfil seguido por el PIB es muy diferente. En un periodo
relativamente corto de tiempo el PIB habia perdido el 5% en términos reales, y se
mantuvo en este nivel hasta la llegada de la segunda recesién (segundo trimestre
de 2011). En el segundo trimestre del afno 2013 el PIB en términos reales era un
7% inferior al del inicio. De acuerdo con la Ultima informacion disponible, en el pri-
mer trimestre del ano 2015 la pérdida se habia reducido, pero el nivel del PIB toda-
via era un 4% inferior al de siete afos antes.

La evolucién del empleo (panel b del grafico 2.5) es distinta a la seguida por el
PIB. Asi como en la primera crisis el PIB practicamente no se resintid, el empleo si
lo hizo mostrando desde el principio tasas de crecimiento negativas. Siete afios
después el empleo era casi el 90% del existente al inicio. También se resintid6 mas
el empleo que el PIB en la segunda crisis, aunque 19 trimestres (algo mas de cua-
tro anos) después ya habia recuperado los niveles existentes al inicio, en el primer
trimestre de 1992. La caida en el empleo en la Ultima crisis fue de una intensidad
muy superior a la de las dos anteriores, reaccionando con mayor intensidad tanto al
inicio como al final.
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GRAFICO 2.5:

Evolucién del PIB, empleo y FBCF trimestral durante las fases de re-
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Por ultimo, la evolucion de la FBCF en el panel ¢ del mismo grafico muestra las
diferentes trayectorias seguidas por esta variable en las tres crisis. En la primera la
caida fue continua y sostenida hasta situarse en el 85% de la inicial siete afios des-
pués de iniciada. En la segunda la caida inicial fue mucho mas intensa pero su re-
cuperacion fue relativamente rapida. Veintidos trimestres después de iniciada ya
habia recuperado los niveles existentes al inicio. Por el contrario, en la Ultima crisis
la caida fue inicialmente de una intensidad muy superior a la de las dos crisis pre-
vias, y continud cayendo en los veintilin trimestres siguientes, cuando consiguid
frenar su caida. Pese a ello, siete anos después de iniciada la FBCF habia caido mas
del 30%.

La Contabilidad Nacional Trimestral proporciona informacion para un namero li-
mitado de variables. Una de ellas es la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) —la
inversion— que es clave para nuestro analisis. Sin embargo, su nivel de desagrega-
cion es mas reducido que el contemplado por las estimaciones Fundacion
BBVA-Ivie. Por esta razdén, en las paginas siguientes abandonamos la periodicidad
trimestral para volver al anadlisis desde la perspectiva anual.

El grafico 2.6 ofrece una primera panoramica de las tres variables basicas: PIB,
Empleo e Inversion (FBCF), ahora desde la perspectiva anual. De acuerdo con la
informacién trimestral presentada en el grafico 2.5, los inicios de cada una de las
crisis se fechan en el afio 1974 la primera, 1991 la segunda y 2007 la tercera ya
gue en estos anos las tasas de crecimiento fueron todavia positivas. Estos tres anos
toman, como anteriormente, el valor 100. Los valores sucesivos hacen ahora refe-
rencia a los afios y no a los trimestres transcurridos desde el inicio. Se contempla
un periodo de diez afios con el fin de obtener una perspectiva general de las fases
de crisis y recuperacién en las dos primeras, puesto que en la tercera solo han
transcurrido siete afios desde su inicio.

En el panel a del grafico 2.6 aparece la trayectoria seguida por el PIB anual des-
de el inicio de cada una de las tres crisis que presenta un perfil similar al del PIB
trimestral, pero suavizado. Como anteriormente, es interesante constatar que en
las dos primeras, especialmente la de los setenta/ochenta, el PIB apenas presentd
tasas de crecimiento negativas. Lo que si hizo fue ralentizar los fuertes ritmos de
crecimiento experimentados en la fase alcista del ciclo. Algo similar ocurre con la
crisis de comienzos de los noventa. El PIB experimenté tasas de crecimiento lige-
ramente negativas en los dos anos siguientes a su inicio, 1992 y 1993, pero a partir
de 1994 comienza un despegue que no frenaria hasta finales del afio 2007. El perfil
del PIB en la Ultima crisis es diferente. Su retroceso comienza en el afio 2008 para
desplomarse en 2009, mantenerse en los anos siguientes hasta la segunda recaida,
en el afio 2011. La recuperacion se inicia en el ultimo afio disponible, 2014.
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GRAFICO 2.6:  Evolucién del PIB, el empleo y de la FBCF total anual en las fases de
recesion
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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La evolucién del empleo que aparece en el panel b del grafico 2.6 es menos posi-
tiva. Diez afos después de haber comenzado la crisis de los setenta, el empleo era
un 15% inferior al existente en 1974. En consecuencia, la destruccion de empleo
continud los diez anos posteriores al inicio de la crisis. La destruccidon de empleo en
la crisis de los noventa también fue importante, no alcanzando los niveles del inicio,
el afio 1991, hasta cinco afos después. Diez afos después, en el afio 2001, el em-
pleo era un 24% superior al de 1991. En la Ultima crisis, el empleo practicamente
se mantuvo en el primer afio. A partir de entonces se desploma, especialmente a
partir de 2011. La destruccion de empleo se estabiliza en 2014 después de perder
casi el 20% de su valor inicial. Como puede observarse con facilidad, la destruccion
de empleo ha sido mas intensa en la Ultima crisis que en la de los afios seten-
ta/ochenta.

El panel ¢ del grafico 2.6 ofrece similar informacion pero referida a la variable in-
version. Resulta llamativo observar que esta variable se resintié relativamente poco
en la primera crisis, especialmente si se compara con la ultima. Ademas su perfil es
también distinto. En la crisis de los anos setenta/ochenta la inversion se redujo de
forma sostenida pero a ritmos menos intensos que en la Ultima. Siete afios después
de iniciada, la inversion era el 90% de su valor inicial, mientras que en la Ultima
crisis era el 60%. Por otra parte, la inversion durante la crisis de los noventa tuvo
también un comportamiento mas moderado. Reacciond inicialmente con mas inten-
sidad que en la crisis anterior, pero recuperd pronto su pulso. Diez afios después, la
inversion era casi un 60% superior a su nivel inicial.

El grafico 2.7 ofrece la evolucion seguida por la inversion privada, en el panel a,
y la inversién publica, en el panel b. La inversidn privada siguié una pauta similar a
la de la inversion total mostrada en el grafico 2.6, como es de esperar debido a su
peso en el agregado: lenta reaccidn en los afios iniciales en la crisis de los setenta,
especialmente si se le comparada con las otras dos; duracidn relativamente larga,
si se la compara con la de los noventa; y fortisima caida en la uUltima crisis a partir
del afio 2008.

El panel b del grafico 2.7 ofrece la informacion relativa a la inversidon publica. Si
observamos los primeros tres afios de cada una de las crisis podemos constatar que
mientras en la crisis de los noventa la inversién publica reaccioné de forma inme-
diata contrayéndose, en las otras dos la respuesta fue mucho mas lenta. De hecho
en la ultima crisis la inversion publica fue igual o mayor en los afios 2008-2010 que
en 2007. A partir del afio 2010 la inversidn publica cae con fuerza y seis afios des-
pués, en el afio 2013, la inversidén publica era el 40% de la existente en el afo
2007. Es interesante constatar también que la recuperacion de la inversion publica
—a diferencia de lo ocurrido con la privada— fue mas rapida durante la crisis de los
setenta que en la de los noventa. De hecho, diez afios después de iniciada la prime-
ra crisis, la inversién publica era mas de un 30% superior, mientras que en la crisis
de los noventa todavia no alcanzaba su nivel al inicio.
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El panel ¢ del grafico 2.6 indicaba que la caida de la inversién (FBCF) en la ulti-
ma crisis fue mucho mas intensa que en las dos anteriores. También indicaba que
fue muy superior a la caida del empleo y del PIB. Por el contrario, en la de los afnos
setenta las consecuencias sobre el empleo fueron de una intensidad similar a la de
la inversion. Este es un hecho diferencial notable que se encuentra en la actualidad
en el centro de los debates sobre las politicas de recuperacién de la actividad en la
Unidon Europea, de las que el Plan Juncker es un claro exponente. Parece existir
consenso a nivel europeo de que la recuperacidon de la inversién es una variable
clave en la consolidacion de la esperada recuperacion.

GRAFICO 2.7:  Evolucién de la FBCF puablica y privada anual
(indice 1974, 1991, 2007 =100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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Resulta de interés preguntarse si los cinco tipos de activos que han sido conside-
rados hasta el momento siguieron los mismos perfiles ciclicos o si, por el contrario,
s6lo alguno(s) han sido los responsables de esta evolucidn tan negativa. La infor-
macién necesaria para contestar a esta pregunta la ofrece el grafico 2.8 en el que
aparecen las trayectorias temporales de la inversidn en los cinco tipos de activos en
los tres periodos de crisis analizados.

En el panel a del grafico 2.8 aparece la evolucién seguida por la inversién en vi-
viendas. En los tres ciclos analizados la inversion en este activo se vio afectada ne-
gativamente pero con intensidades muy dispares. La menor, como en practicamen-
te todas las variables analizadas hasta el momento, fue la caida experimentada en
la crisis de los noventa. Las tasas negativas en los tres primeros afios a partir del
comienzo de la crisis fueron similares a las observadas en la crisis de los setenta.
Sin embargo, mientras la inversion residencial se habia recuperado en el afno 1995
—cuatro afios después— en la de los setenta continuaba cayendo transcurridos diez
anos. En el afio 1984 la inversidén residencial era un 30% menor que en 1974,
mientras que en 2001 era casi un 70% superior a la de 1991. Sin embargo, el he-
cho mas llamativo es la magnitud de la caida de la inversién en viviendas en la ul-
tima crisis. A diferencia de las dos crisis anteriores, la caida en la inversién en vi-
viendas se desencadend en el primer ano de crisis, 2008, y todavia con mas inten-
sidad en 2009. A partir de entonces la caida fue sostenida. En 2013 la inversion
residencial era aproximadamente la mitad de la existente en el afio 2007.

La evolucidon del activo Otras construcciones —que incluye fabricas, almacenes,
locales comerciales, asi como las infraestructuras publicas y privadas— aparece en
el panel b. En las dos primeras crisis la inversion en este tipo de activos no se vio
muy afectada. Sin embargo, en la Ultima la caida fue de una intensidad inusitada
—similar a la de la vivienda— sobre todo si se compara con las dos crisis anterio-
res, especialmente la de los setenta. En el ano 2013 la inversién en estos activos
era el 56% de la existente en el afio 2007.

El panel c del grafico 2.8 muestra la evolucién seguida por la FBCF en Equipo de
transporte. En la primera crisis, la de los afios setenta, la inversidn en este activo
se mantuvo durante los cuatro primeros afios. A partir de entonces pierde posicio-
nes pero las recupera ocho afios después, en el afio 1982. En los dos afios siguien-
tes es cuando la contraccién es mayor. En el afio 1984 la inversidén en Equipo de
transporte era el 65% de la existente en el aino 1974. Por lo tanto, durante la(s)
crisis energéticas la inversion en este activo se vio especialmente afectada en la
segunda de comienzos de los ochenta, pero bastante menos en la primera. Sin em-
bargo, en la ultima crisis iniciada en 2007 la respuesta fue distinta. En el afio 2009,
la inversion en Equipo de transporte habia perdido mas del 40% de su valor en el
afio 2007. A partir de entonces se ha mantenido en el 65% del valor al inicio, con
una ligera recuperacién en 2013.
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GRAFICO 2.8:  Evolucién de la FBCF anual por tipo de activos
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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GRAFICO 2.8 (cont.): Evolucién de la FBCF anual por tipo de activos
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Comparado con los tres activos anteriores la caida en las tasas de crecimiento de
la inversidon en maquinaria y otros activos no TIC fue mucho mas moderada. Duran-
te la crisis de los setenta la inversion se mantuvo practicamente constante en los
cuatro primeros anos (panel d del gréfico 2.8). A partir del afio 1979 comienza el
retroceso alcanzando su minimo —el 80% de la inversion en el afio inicial— en el
afo 1984. Por su parte, la caida de la inversion en este activo durante los tres pri-
meros afios de las crisis de los noventa y la Gltima, la del siglo XXI, fue la misma,
perdiendo el 20% de su valor al comienzo. A partir del cuarto afio las trayectorias
divergen. Mientras en la crisis de los noventa se produjo una recuperacion bastante
intensa —hasta alcanzar un incremento del 50% sobre el valor inicial diez afios mas
tarde— en la iniciada en 2007 la inversion continué cayendo, aunque a tasas mode-
radas.

38



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2015

Los activos que mejor se han comportado en las tres crisis han sido los ligados a
las nuevas tecnologias de la informacién y las comunicaciones (TIC). En el panel e
del grafico 2.8 puede comprobarse que, salvo ligeras caidas al inicio de la crisis de
los noventa, la inversién en estos activos continud su proceso de crecimiento, mas
que triplicando su valor inicial diez afios después de iniciada la crisis de los noventa
y aproximandose a este valor en la de los setenta. En la Ultima crisis la evolucion
fue mas modesta, aunque también es cierto que la relativa juventud de estos acti-
vos justifica crecimientos mayores en las fases iniciales de su implantacién y poste-
rior desarrollo.

Todas estas informaciones indican que la FBCF ha sufrido importantes retrocesos
durante la ultima crisis, mucho mas intensos que en las dos crisis anteriores. La
caida de la inversidn afectd a todos los activos, con la Unica excepcién de los acti-
vos TIC. Para estos, el crecimiento de la inversidn fue positivo en las tres crisis,
pero con tasas mayores en las dos primeras. La inversion en los restantes activos
cayo con una intensidad muy superior a la de las crisis de los setenta/ochenta y
noventa. La mas intensa correspondié a la inversién en Viviendas, con caidas pré-
ximas al 55% entre el afo inicial y el Ultimo para el final, 2013. La segunda caida,
por orden de importancia, la experimentaron los activos englobados bajo la rabrica
de otras construcciones, que incluyen las infraestructuras, ademas de fabricas, na-
ves industriales, almacenes, o locales comerciales. La inversidén en equipo de trans-
porte se desplomod en los dos primeros afos de crisis, para mantenerse un 30% por
debajo del valor correspondiente al afno 2007. Por ultimo, la inversion en maquina-
ria y otros activos no TIC resistio mejor que los tres activos anteriores. Pese a ello,
la inversién en 2013 era el 74% de la existente en 2007.

Un segundo aspecto relevante, complementario del anterior, es el analisis de la
evolucidn seguida por la inversion desde la perspectiva de los sectores econémicos.
Esta informacién la proporciona el grafico 2.9. En el panel a aparece la trayectoria
seguida por la inversién en el sector agricola, que se vio especialmente afectada en
la crisis de los noventa, cuando llegd a perder hasta el 30% del valor inicial. Le cos-
to siete afos volver a los valores del afio 1991. La crisis de los setenta/ochenta
también tuvo efectos negativos sobre este sector, aunque no tan importantes: llegd
a perder el 20% del valor inicial para recuperarlo seis anos mas tarde. El perfil se-
guido en la ultima crisis fue diferente. En los dos primeros afios, 2008 y 2009, la
inversion en el sector agricola continud creciendo. En 2010 retrocedié hasta volver
a los valores de 2007 y continué empeorando en los afios siguientes. En 2013 la
inversion en este sector era un 10% menor que en 2007. Por lo tanto, las informa-
ciones indican que mientras en las dos primeras crisis la inversidon agricola reaccio-
no negativamente desde el inicio, en la Ultima la respuesta fue mas tardia y de me-
nor intensidad.
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GRAFICO 2.9:  Evolucién de la FBCF anual en las principales ramas de actividad
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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GRAFICO 2.9 (cont.): Evolucién de la FBCF anual en las principales ramas de actividad
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

La evolucion de la inversion en la industria aparece en el panel b del grafico 2.9.
Como en la agricultura, la respuesta de la industria fue muy intensa en la crisis de
los noventa. En 1994 la inversion era un 30% menor que al inicio de la crisis, en
1991, aunque solo seis afios después casi habia recuperado su valor inicial. En la
crisis de la setenta, la inversion industrial se mantuvo en los tres primeros afios y a
partir del afio de 1978 comenzd a caer hasta alcanzar el minimo en el afio 1982. A
partir de entonces se produjo una ligera recuperacion, aunque en 1984 todavia era
casi un 20% inferior a la existente al inicio de la crisis. El perfil seguido por la in-
version en la industria en la Ultima crisis es distinto de los dos anteriores: se man-
tuvo con tasas de crecimiento positivas o proximas a cero durante los cinco prime-
ros anos, hasta 2012, para caer de forma abrupta en 2013. En ese afio la inversion
industrial era un 25% menor que al inicio de la crisis.
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En las crisis de los setenta y la de comienzos del siglo XXI el sector de la cons-
truccion fue el mas castigado, mientras que en la de los noventa no sufrid practi-
camente ninguna consecuencia. El panel ¢ del grafico 2.9 muestra la fortisima caida
de la inversion en este sector en la crisis de los setenta y en la iniciada en el afo
2007. En ambos casos, la reaccion de la inversion en este sector se produjo desde
el comienzo, aunque con una intensidad mayor en la segunda que en la primera. A
partir de entonces la caida es sostenida. Seis anos después de iniciada, en 2013, la
inversion en el sector de la construccion era un 16% de la existente en el afio 2007,
y diez anos después del inicio de la crisis de los setenta la inversion era casi un
20% de la del afio 1974.

En la Gltima crisis también se ha visto afectada la inversion en el sector de servi-
cios privados con mas intensidad que en las dos anteriores. De hecho, como puede
comprobarse en el panel d del grafico 2.9, la inversion en el sector practicamente
no se vio afectada en las dos primeras, especialmente en la de los noventa. Diez
anos después de iniciada esta, en 2001, la inversion en el sector se habia recupera-
do sobradamente, superando en un 90% la inversién en el momento inicial. Duran-
te la crisis de los setenta la inversién en el sector tampoco se vio afectada, aunque
en este caso no se produjo la recuperacidon —que si tuvo lugar en la crisis de los
noventa— solo el mantenimiento de los valores alcanzados al inicio. Por el contra-
rio, durante la dltima crisis la inversién en el sector de servicios privados se redujo
mas del 20% dos anos después de iniciarse, en 2009. A partir de entonces se man-
tuvo en este nivel mas bajo hasta el ultimo afio disponible.

Los perfiles seguidos por la inversion en el sector de servicios publicos también
fueron muy distintos en las tres fases ciclicas. En la crisis de los noventa se redujo
desde sus inicios y durante los cinco primeros afios. En 1997 se habia reducido un
20% respecto a su valor en 1991. En la crisis de los setenta, la inversion en servi-
cios publicos solamente se redujo entre los afios 1978 a 1980. A partir de este afio
despega nuevamente y en 1984 la inversién ya habia aumentado un 35% respecto
a la existente al inicio del periodo. En la ultima crisis el perfil es diferente. La inver-
sion en servicios publicos llegd a aumentar en su inicio hasta un 15% en el ano
2009. En 2010 experimenta una tasa de crecimiento negativa que la vuelve a colo-
car en los niveles de 2007. A partir de esa fecha la reduccién es acelerada, con una
leve desaceleracién en el afio 2013. En ese afio, la inversion de este sector era
aproximadamente el 40% de la existente en el afio 2007.

La informacidén revisada del comportamiento de la inversion desde la perspectiva
de los sectores econdmicos permite obtener las siguientes conclusiones. En primer
lugar, el sector de la construccion fue el gran responsable de la caida en la inver-
sion agregada en las crisis de los setenta y, especialmente, en la de comienzos del
siglo XXI. En segundo lugar, la crisis de los noventa fue la que tuvo efectos mas
adversos sobre el sector industrial. En tercer lugar, en las crisis de los setenta y los
noventa la inversién en el sector agricola se resintié mas que en la Ultima, en la
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qgue se vio relativamente poco afectada. En cuarto lugar, mientras la inversion en el
sector de servicios privados practicamente no se vio afectada en las dos primeras
crisis, en la ultima caydé un 20% aunque esta caida es inferior a la experimentada
por el sector industrial. En quinto lugar, en la ultima crisis la evolucion en el sector
de los servicios publicos tuvo dos fases claramente diferenciadas: crecimiento en la
primera parte y desplome en la segunda hasta perder, en el afio 2013, el 60% del
valor de la inversion existente en 2007. Por ultimo, es interesante constatar que
aunque en la ultima crisis la inversién en los cinco sectores econdmicos considera-
dos se vio afectada, su caida fue inferior a la experimentada en los dos primeros
ciclos en los sectores agricola e industrial. El sector construccion fue, con gran dife-
rencia el mas afectado, pero también lo han sido los sectores de servicios, tanto
publicos como privados.

Las estimaciones Fundacion BBVA-Ivie han mostrado desde sus inicios un gran
interés por las dotaciones de capital publico en general, y de las infraestructuras en
particular. En las lineas que siguen reflejaremos este interés presentando las evolu-
ciones temporales seguidas por la inversion en infraestructuras —y sus distintos
componentes— a lo largo de los tres periodos de crisis considerados.

El grafico 2.10 presenta la evolucién de la inversion agregada en infraestructuras
(panel a), y su distincidon entre las realizadas por las Administraciones Publicas (AA.
PP.) (panel b) o por Otros agentes (panel ¢). Dentro de este segundo grupo se en-
cuentran las inversiones realizadas por las sociedades concesionarias de autopistas
nacionales de peaje en las infraestructuras viarias; RENFE, FEVE y otros ferrocarri-
les (como metros y tranvias urbanos) en las ferroviarias; las Confederaciones Hi-
drograficas en el caso de las infraestructuras hidraulicas; AENA y aeropuertos pri-
vados en las aeroportuarias; y los puertos auténomos en las infraestructuras por-
tuarias.

De su observacion pueden derivarse las siguientes conclusiones. En primer lugar,
la dltima crisis fue la que experimentd el mayor recorte en la inversién en estos
activos, y la de los noventa la que menos. La Ultima crisis experimentd el perfil ya
conocido de incrementos en los primeros anos de crisis y desplome posterior. En
segundo lugar, y como era de esperar, tras la evolucién del perfil agregado se en-
cuentran las infraestructuras correspondientes a las AA. PP. (panel b) por ser su
peso mayor. En la crisis de los setenta, la inversion publica experimentd una fuerte
contraccion entre 1977 y 1979, para pasar a recuperarse con fuerza en los afos
siguientes. En la crisis de los noventa la inversidn se vio relativamente menos afec-
tada pero no se recuperd, mientras que en la Ultima la caida fue muy importante a
partir del afo 2009, no existiendo todavia suficiente perspectiva temporal para ver
qué sucede en la recuperacion.
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GRAFICO 2.10: Evolucién de la FBCF anual en infraestructuras (AA. PP. y Otros agen-

tes)
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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El panel ¢ del mismo grafico 2.10 aporta también informaciones de interés. En
primer lugar, la inversion en infraestructuras realizada por Otros agentes se redujo
de forma drastica durante la primera crisis. En 1984 era tan solo el 50% de la reali-
zada en 1974. En segundo lugar, durante la crisis de los noventa este tipo de inver-
sion cayod relativamente menos y seis afios después de iniciada ya habia vuelto a
sus niveles de 1991. A partir de entonces crece de forma exponencial doblando,
diez anos después, los valores del inicio de la crisis. En tercer lugar, durante la ul-
tima crisis la inversidon en este tipo de infraestructuras practicamente se mantuvo
hasta el aino 2009. A partir de entonces cae aproximadamente en un 10%, excepto
en el Gltimo afio, 2013, en el que la caida es muy pronunciada. En ese afo la inver-
sion privada en infraestructuras habia retrocedido un 40% respecto al valor inicial.

El grafico 2.11 ofrece la misma informacién pero referida a las infraestructuras
viarias, que son unas de las que mas peso tienen en el agregado. Por su interés, se
mantiene la distincién entre la realizada por las AA. PP. y por Otros agentes, mien-
tras que para el resto de infraestructuras se considerara solamente el agregado. De
la informacién proporcionada por el panel a del grafico 2.11 —referida al agregado
de las infraestructuras viarias— podemos alcanzar similares conclusiones a las ob-
tenidas en el panel a del grafico 2.10 referido al total: la crisis de los setenta fue la
que afectd de forma mas severa a este tipo de infraestructuras seguida por la mas
reciente; el impacto en la del noventa fue menor, especialmente en los primeros
cuatro afios de crisis; mientras que en la de comienzos del siglo XXI vuelve a ob-
servarse el crecimiento de la inversion en los primeros dos afios y su caida poste-
rior. Los otros dos paneles del grafico 2.11 permiten afiadir informacién adicional
de interés. En la Ultima crisis la inversidn en carreteras y autovias (panel b) no co-
menzd a caer de forma sostenida hasta 2010, situandose en el 61% de la inversidon
inicial en el afo 2013. Por el contrario, la inversién en autopistas de peaje experi-
mento un crecimiento espectacular en 2010. Solo en 2013 la inversidon en este tipo
de infraestructuras privadas fue inferior a la existente en 2007. El fenédmeno opues-
to se observa en la crisis de los setenta, cuando la inversién publica empez6 a re-
cuperarse relativamente pronto —cinco afios después de iniciada la crisis— mien-
tras que la realizada por las sociedades concesionarias de autopistas de peaje se
redujo a menos de la mitad (30%) diez afnos después.

La evolucién seguida por la inversion en el resto de infraestructuras, tanto la
realizada por las AA. PP. como por Otros agentes, aparece en el grafico 2.12. De
acuerdo con la informacion contenida en el panel a la inversidon en infraestructuras
hidraulicas se vio poco afectada por la crisis de los noventa. En la de los setenta
mostré un comportamiento algo erratico: estancamiento y recuperacién en los tres
primeros anos, caida en los dos siguientes, y fuerte recuperacién entre los afos
1980 y 1983 para volver a caer en 1984. En la ultima crisis, la caida se produjo
desde el principio, aunque con una intensidad mayor a partir del afio 2009. En el
afno 2013 la inversidn en este tipo de infraestructuras era menos de la mitad de la
existente al comienzo de la crisis, en 2007.
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GRAFICO 2.11: Evolucién de la FBCF anual en infraestructuras viarias (AA. PP. y
Otros agentes)
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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GRAFICO 2.12:

Evolucion de la FBCF anual en infraestructuras hidraulicas, ferrovia-

rias, aeroportuarias, portuarias y urbanas de CC. LL. (AA. PP. y Otros

agentes)

(indice 1974, 1991, 2007 = 100)
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GRAFICO 2.12 (cont.): Evolucién de la FBCF anual en infraestructuras hidraulicas, ferro-
viarias, aeroportuarias, portuarias y urbanas de CC. LL. (AA. PP. y
Otros agentes)
(indice 1974, 1991, 2007 = 100)

d) FBCF Infraestructuras portuarias
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e) FBCF Infraestructuras urbanas de CC.LL.
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Nota: Dentro de "Otros agentes" se encuentran las sociedades de autopistas de peaje, las confederaciones hidrografi-
cas, ADIF, RENFE, FEVE y otros ferrocarriles de caracter privado, AENA y otros aeropuertos privados y los puertos
auténomos.

Fuente: Fundacién BBVA-lvie.

La inversiodn en infraestructuras ferroviarias (panel b) tuvo el perfil justo opuesto
al de las hidraulicas. La inversion en ferrocarriles se vio muy afectada en la crisis de
los setenta cuando, cuatro afios después de iniciada la misma, se redujo casi a la
mitad. También tuvo efectos muy negativos en la crisis de los noventa, aunque
consiguio recuperarse siete afios después de iniciada. En el afio 2001 ya era mas de
un 50% superior a la de 1991. Por el contrario, en la Ultima crisis, la inversidon en
este tipo de infraestructuras aumentd en los dos primeros afios y se mantuvo apro-
ximadamente constante hasta el afio 2012. Los efectos de la crisis se hicieron fi-
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nalmente patentes seis afios mas tarde, en 2013, cuando se produjo una fuerte
caida, proxima al 50%.

La inversion en infraestructuras aeroportuarias (panel c¢) sufrié importantes cai-
das en las crisis de los setenta y la de comienzos del siglo XXI. Sin embargo, en la
crisis de los noventa solo se resintié en los dos primeros afios, recuperandose muy
rapidamente en los afios sucesivos. Diez afios después de iniciada, en 2001, la in-
versidon en aeropuertos era 2,5 veces la existente en 1991. A comienzos de la ulti-
ma crisis la inversién en este tipo de infraestructuras se redujo ligeramente en los
dos primeros afios. A partir de 2009 la caida se acelera hasta situarse en 2013 en
el 26% de la inversion realizada en el afio 2007.

Las crisis de los setenta y noventa no tuvieron apenas consecuencias sobre la in-
version en infraestructuras portuarias (panel d). En cambio, en los dos primeros
afos de la ultima crisis, entre 2007-2009, la inversiéon se mantuvo, pero en 2010
comenzo su caida a un ritmo muy intenso. En el afilo 2013 la inversidn en puertos
se habia reducido a menos de la mitad de la existente en el afio 2007.

Por ultimo, el panel e del grafico 2.12 muestra los perfiles seguidos por la inver-
sion en infraestructuras urbanas de las Corporaciones Locales (CC. LL.). Como pue-
de observarse, el perfil durante la ultima crisis es radicalmente distinto al de las dos
crisis anteriores, y también al de los restantes tipos de infraestructuras. Como es
bien conocido, la inmediata respuesta del gobierno Zapatero a la crisis fue la puesta
en marcha del denominado Plan E. Dicho plan constaba de cuatro ejes de actuacion
principales: medidas de apoyo a empresas y familias; de fomento del empleo; me-
didas financieras y presupuestarias; y, por ultimo, medidas de modernizacion de la
economia. Los fondos presupuestados para el Plan E fueron repartidos entre las
diferentes administraciones, siendo los ayuntamientos los organismos que decidian
en qué obras publicas se invertirian. Este hecho explica el fuerte crecimiento expe-
rimentado por este tipo de infraestructuras hasta el afio 2009. Su impacto sobre las
cuentas publicas y la crisis de la deuda desencadenada en el afio 2010 explica tam-
bién su fortisima contraccién en ese ano y en los sucesivos. En el afo 2013 la in-
version realizada en infraestructuras urbanas por las CC. LL. era el 15% de la del
afno 2007.

En definitiva, desde la perspectiva de los tipos de infraestructuras los resultados
correspondientes a la crisis actual mds interesantes son los siguientes. En primer
lugar, la respuesta inicialmente positiva de la inversion en infraestructuras viarias
tuvo su origen, fundamentalmente, en el crecimiento de la inversién en autopistas
de peaje. En segundo lugar, la caida en la inversion fue superior en todas las infra-
estructuras en la Ultima crisis que en las dos anteriores. En tercer lugar, la inver-
sidn en infraestructuras aeroportuarias no se resintid en la crisis de los noventa
pero si en las otras dos. En cuarto lugar, la caida de la inversidn en infraestructuras
portuarias fue de una intensidad muy superior en la Ultima crisis que en las dos
primeras. Por ultimo, el hecho mas llamativo es, seguramente, el comportamiento
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seguido por la inversidn en infraestructuras urbanas realizadas por las corporacio-
nes locales en la Ultima crisis, resultado de las politicas expansivas que se tomaron
al inicio del estallido de la burbuja inmobiliaria, con las consecuencias sobre las
cuentas publicas y su impacto en el agravamiento de la crisis en los afios siguien-
tes.

2.2. El Gltimo ciclo desde la perspectiva internacional

EN este apartado se completa la vision del Ultimo ciclo completo, que se extiende
del valle en 1995 al nuevo valle de 2013, por el que ha transitado la economia es-
pafiola desde su inicio hasta la finalizacién que constatan los datos positivos de los
ultimos siete trimestres, esperemos definitiva. Este ciclo cubre un periodo expansi-
vo de doce afios, desde 1995 a 2007, y otro recesivo, desde 2007 a 2013, con
2007 como maximo ciclico. A diferencia de los apartados anteriores, centrados ex-
clusivamente en la economia espafiola, ahora el analisis se extiende a los cuatro
paises grandes europeos, Francia, Alemania, Reino Unido e Italia; el lider mundial,
Estados Unidos, y su vecino del norte, Canada; cuatro paises asiaticos de desigual
nivel de desarrollo, China, India, Corea del Sur, y Japodn; y Brasil, el gigante de
América Latina, cuando la informacién lo permite.

El grafico 2.13 presenta los valores promedio del esfuerzo inversor (inver-
sidon/PIB) en la etapa expansiva (panel a) y en la de crisis (panel b). En el periodo
1995-2007 el esfuerzo inversor en Espana fue claramente superior al de los paises
mas desarrollados, superando a Estados Unidos, Japdén, Canada, los cuatro paises
grandes de la Union Europea (UE) y también Brasil. La magnitud en Espana se en-
cuentra en el entorno de los paises asiaticos, liderados por China. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que casi todos estos paises presentan niveles de capitalizacidon
mas bajos, por lo que es ldégico que inviertan mas.

El panel b del grafico 2.13 ofrece la misma informacion pero referida al periodo
2007-2013. La contraccién de la inversion experimentada por la economia espafiola
fue, como hemos visto, importante. Pero como se vio acompanada de una caida
también importante del PIB, aunque el esfuerzo inversor se redujo, se mantuvo
todavia en niveles elevados.

El grafico 2.14 amplia esta informacién proporcionando la desagregacion de la
inversion entre los cinco tipos de activos. En todos los paises, y en los dos periodos
considerados, los dos activos que mas peso tienen en la inversion son la vivienda y
las otras construcciones. En el periodo expansivo el peso de estos dos activos re-
presentaba en Espafia el 67,9% de la inversion total frente al 49,5% en Estados
Unidos. En el periodo de crisis, y pese a la fortisima caida de la inversién en ambos
tipos de activos, Espafia continuaba ocupando una de las primeras posiciones —
solo superada por Canada y seguida de cerca por el Reino Unido y Francia— por la
importancia de ambos. Estados Unidos, por el contrario, habia reducido su peso y
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aumentado el de la maquinaria, equipo y otros activos hasta el 46,7% frente al
26,5%, casi la mitad, en Espanfa.

GRAFICO 2.13: Esfuerzo inversor nominal (inversién/PIB). Comparacioén internacio-
nal
(porcentaje)
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GRAFICO 2.14:
cion internacional
(porcentaje)
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El grafico 2.15 presenta la informacién relativa a las dotaciones de capital por
habitante. Como puede observarse, en ambos periodos Espafia ocupa una posicion
intermedia, que no se ha visto afectada por la severidad con la que hemos padecido
los paises mas desarrollados, Estados Unidos y Ja-
pon, seguidos de tres paises europeos, Alemania, Italia y Francia, mientras el Reino
Unido ocupa la posicién inmediata posterior. La distancia entre los paises desarro-

la crisis. A la cabeza aparecen

PI (Ministry of Statistics and Programme Implementation), OCDE, Statis-
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llados y los emergentes representados por India y China es todavia abrumadora.
Sin embargo, es importante constatar el crecimiento experimentado por estos dos
paises —que no han experimentado los rigores de la crisis— entre el primer y el
segundo periodo, especialmente en la economia china.

GRAFICO 2.15: Dotaciones de capital neto per capita. Comparacién internacional
(euros PPA por habitante)
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elaboracion propia.
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En definitiva, contemplada desde la perspectiva internacional Espafia ha realiza-
do un esfuerzo de acumulacion de capital préoximo al de las economias asiaticas
emergentes y muy superior al de paises con similar nivel de desarrollo; ha concen-
trado este esfuerzo en las actividades ligadas a activos inmobiliarios, vivienda y
otras construcciones, mientras Estados Unidos, el pais lider, concentraba su esfuer-
ZO en maquinaria y equipo y otros activos (en especial en activos TIC); y sus dota-
ciones de capital por habitante se sitian en la franja que le corresponde de acuerdo
con su nivel de desarrollo. De lo anterior se desprende que Espafia no parece tener
un problema de acumulacion de capital, pero si de composiciéon del mismo vy, por lo
tanto, también de su uso eficiente como motor del crecimiento econémico.
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3. La inversion y las dotaciones de capital en las
comunidades auténomas espanolas

EN este capitulo se presenta la informacidn proporcionada por las estimaciones
Fundacion BBVA-Ivie desde la perspectiva territorial, descendiendo en el nivel de
desagregacion al considerar los perfiles seguidos por las comunidades auténomas,
las provincias y las dos ciudades auténomas. La disponibilidad estadistica limita el
analisis al periodo 1964-2012, por lo que todavia no es posible ofrecer informacion
para el ultimo afio del ciclo que finaliza en 2013.

Los distintos territorios presentan comportamientos muy variados que no resulta
sencillo sistematizar. Por esta razon, en este capitulo se ofreceran los rasgos mas
generales, postergandose el analisis mas detallado al capitulo siguiente en el que se
ofrecen fichas de las diecisiete comunidades auténomas. Junto a la vision mas ge-
neral, en este capitulo se pondra el énfasis en dos aspectos clave: 1. El comporta-
miento seguido por la inversidn en infraestructuras a largo plazo, pero también en
el ultimo ciclo; y 2. Las pautas seguidas por las desigualdades territoriales, contras-
tando la existencia de procesos de convergencia o divergencia entre los distintos
territorios.

3.1. Perspectiva general

LA dindmica de la acumulacion de capital estd dominada por la inversion de la que
se nutre. El grafico 3.1 ofrece una primera panoramica de como se ha distribuido
esta entre los distintos territorios —comunidades auténomas en el panel a y provin-
cias en el panel b— en el conjunto del periodo 1964-2012, y en el Ultimo ciclo ini-
ciado en 1995. Como era de esperar, dada su dimensién econémica, el grueso de la
inversion se localiza en Cataluia, la Comunidad de Madrid y Andalucia, seguidas
por Comunitat Valenciana y Pais Vasco. Desde la perspectiva provincial, Madrid y
Barcelona son las que, con gran diferencia respecto a las restantes, mayor inver-
sidn han absorbido tanto en el conjunto del periodo como en el ultimo ciclo.

Resulta interesante constatar los cambios acontecidos en el largo periodo de
tiempo analizado. En el ultimo ciclo a algunas comunidades auténomas les corres-
pondié una participacion mayor que en el conjunto del periodo, por lo que resulta-
ron relativamente beneficiadas. Este fue el caso de la Comunidad de Madrid, Anda-
lucia, especialmente Sevilla, Canarias, Castilla-La Mancha y Regidon de Murcia. La
situacidon contraria la presentaron Catalufia y sus cuatro provincias, especialmente
Barcelona; el Pais Vasco, también las tres provincias, pero con mayor retroceso en
la de Bizkaia; y la Comunitat Valenciana con dos de sus tres provincias negativa-
mente afectadas (Alicante y Castelldn).
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GRAFICO 3.1:  Inversiéon nominal. Distribucién por comunidades auténomas y pro-
vincias (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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Los graficos siguientes completan la informacion presentando el esfuerzo inver-
sor total —definido como la ratio inversiéon/PIB— en el grafico 3.2, y a la inversion
no residencial en el grafico 3.3. Como puede observarse, los niveles de esfuerzo
inversor de los distintos territorios son muy diversos entre si y a lo largo del tiem-
po. Es practicamente imposible comentar toda la casuistica por lo que nos centra-
remos en destacar los principales rasgos. En primer lugar, las diferencias entre co-
munidades superan los diez puntos porcentuales y entre provincias los 15 puntos
porcentuales. Esta diversidad confirma que la capacidad de los territorios para
atraer inversiones es muy distinta y también cambiante en el tiempo. Este hecho es
relevante ya que en el esfuerzo inversor se encuentra la clave para explicar el di-
namismo econdmico y demografico de los distintos territorios.

En segundo lugar, es interesante constatar que el esfuerzo inversor en el ciclo
iniciado en 1995 ha sido muy intenso y se observa de manera generalizada en
practicamente todos los territorios. Si se observa el esfuerzo inversor total (grafico
3.2), para el conjunto de Espafia ascendié a 25,1, pero en Castilla-La Mancha al-
canzdé una ratio de 30,5. Valores elevados los presentaron también Extremadura,
Canarias y la Regién de Murcia. En el extremo inferior destaca la posicidon del Pais
Vasco, mas de 4 puntos porcentuales (20,7) por debajo de la media.

Si consideramos solo la inversién no residencial, el grafico 3.3 y su comparacion
con el grafico 3.2 permite comprobar de nuevo la importancia de la inversion resi-
dencial en la economia espafiola, especialmente en el periodo 1995-2012. El es-
fuerzo inversor agregado para el conjunto del periodo ascendié a 24,3 en Espafia y
el de la inversion no residencial fue 8,2 puntos porcentuales (16,1 la no residen-
cial). En el dltimo periodo 9,2 puntos la residencial frente a 15,9 la no residencial.

Las diferencias entre comunidades y provincias son notables también desde esta
perspectiva. En el ultimo ciclo la diferencia entre el esfuerzo inversor total (grafico
3.2) y el no residencial (grafico 3.3), o lo que es lo mismo, el esfuerzo inversor re-
sidencial, superé los diez puntos porcentuales en siete comunidades auténomas:
Andalucia (10,6 puntos porcentuales), Illes Balears (11,1 puntos), Cantabria (10,5
puntos), Castilla-La Mancha (12,7 puntos), Comunitat Valenciana (10,2 puntos),
Region de Murcia (11,2 puntos), y La Rioja (10,2 puntos). Por provincias las mayo-
res diferencias correspondieron a Guadalajara (16,6 puntos), Malaga (14,1 puntos)
y Santa Cruz de Tenerife (12,8 puntos).
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GRAFICO 3.2:
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Esfuerzo inversor (no residencial). Comunidades auténomas y pro-
vincias (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)

GRAFICO 3.3:

a) Comunidades auténomas

a.1) 1964-2012 a.2) 1995-2012

Extremadura , , , 24,9 Extremadura X X 20,9
Aragén 19,1 Canarias \ \ 19,8
Canarias s , 189 Aragon , . 187
Navarra (Com. Foral de) , , 17,8 Castilla-La Mancha X . 17,8
Asturias (Principado de) , , 176 Galicia X L 17,2
Castilla-La Mancha , .17, Murcia (Region de) X L 17,3
Cantabria . 16,7, Navarra (Com. Foral de) . , 17,0
Castilla y Leon 16,3, Castilla y Ledn \ , 17,0
Catalufa 16,2 Madrid (Comunidad de) X 16,5,
Espafa Asturias (Principado de) 16,3
Galicia X 15,9 Espafia
Murcia (Regién de) iG55 Catalufia . 159,
Balears (llles) 15,4, Balears (Illes) \ 15,2
Rioja (La) . 153, Rioja (La) . 149
Pais Vasco . 15,0 Andalucia . 14,8
Andalucia , 14,9 Comunitat Valenciana . 145
Madrid (Comunidad de) . 14,5 Cantabria . 141
Comunitat Valenciana . 14,0 Pais Vasco . 139
Ceuta (c. a. de) L 12,2 Ceuta (c. a. de) . 131
Melilla (c. a. de) 98 | Melilla (c. a. de) 117
0 5 10 15 20 25 30 35 0O 5 10 15 20 25 30 35
b) Provincias
b.1) 1964-2012 b.2) 1995-2012
Céceres . . X X 30,9 Teruel X X X 2{1,8
Huesca X \ \ 26,0 Badajoz X X X 22,§
Teruel 22,1 Huesca , , , 22,6I
Badajoz L 0! S.C. de Tenerife Lo 07
Tarragona , , g0,5 | Cuenca , , gO,S
Guadalajara . . 203 Ciudad Real X . 194
S. C. de Tenerife \ X 2.0'2 Ledn X X 1?,3
Ciudad Real . . 188 Las Palmas , , 18.‘9
Lleida \ . 187 Ourense , . 188
Huelva , , 18'.2 Albacete , , 18l6
Ledn X , 181 Soria . , 180
Navarra . , 17,8 Caéceres . . 17,?
Las Palmas . , 17,8 Valladolid , , 17,|9
Asturias X , 17,6 Lugo X L 17,9
Ourense . L 176 Palencia \ \ 17,§
Salamanca \ , 17,5 A Corufia . . 17,6
Girona . , 17,3I Zamora , , 17,5.
Cuenca YA Avila R
Soria 16,9, Murcia X X 17,1.
Zaragoza . 16,8, Navarra , , 17,0I
Cantabria , 16,7, Zaragoza . 16,9,
Zamora . 16,6, Huelva , , 16'9.
Palencia X 16,4, Lleida , I16,9I
Coérdoba X I16,1 X Madrid . .16'5.
A Corufia 16,0 Sevilla , I16,5I
Espana Tarragona X 164,
Araba/Alava 158 | Asturias 163
Castello/Castellon . 15,7 . Guadalajara ' 16,2
Segovia . 15,6 Espafia
Toledo . 155 | Pontevedra , I16,1 ,
Murcia , }5,5 | Segovia . 16,0,
Pontevedra . 15,4 | Barcelona X .16,0 X
Avila . 154 Toledo , 254
Valladolid . 15,4 | Coérdoba . .15'9 .
Illes Balears \ 154, Castellé/Castellon , }5,6 ,
Barcelona . 154 | Illes Balears . 152
La Rioja . 153, Valéncia/Valencia , 1.5,2 1
Albacete , 1.5’3 | Salamanca , 1|5,0
Almeria X 153 | La Rioja . 1f1,9
Bizkaia . 1_5,2 Girona , 1.4'9
Lugo . 15,1 Jaén . 147
Sevilla X 1|5,1 Granada 14,3
Cadiz o147 Almeria 142
Burgos . 146 Bizkaia . 142
Gipuzkoa , 145 Burgos , 14.'1
Madrid . 145 Cantabria 14,1
Valéncia/Valencia . 144 Gipuzkoa " 140
Jaén 140 Cadiz L 132
Granada , 13',9 Ceuta X 13,.1
Malaga . 138 Malaga , 13,|1
Alacant/Alicante X 12,{3 Araba/Alava X 12,?
Ceuta 122 Alacant/Alicante L 129
Melilla 98 | Melilla 11,7
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.
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El grafico 3.3 también permite comprobar que el esfuerzo inversor no residencial
se acelerd ligeramente en el Ultimo periodo. Para el conjunto de Espana aumento
de 15,9 para el periodo 1964-2012 a 16,1 en 1995-2012. La primera posicion en el
ultimo periodo la ocupd Extremadura, como consecuencia de los elevados niveles
presentados por la provincia de Badajoz; y Aragon, gracias a Teruel, que presentd
la ratio mas elevada de las provincias espafiolas, ocho puntos porcentuales por en-
cima de la media nacional.

El grafico 3.4 ofrece la informacién relativa al reparto de las dotaciones de capi-
tal neto entre los distintos territorios. Nuevamente Cataluna, Comunidad de Madrid
y Andalucia, seguidas de la Comunitat Valenciana, son las que concentran un por-
centaje mayor de las dotaciones existentes. Catalufia supera el 18%, Comunidad
de Madrid el 16%, Andalucia el 12% y la Comunitat Valenciana el 10%. Desde la
perspectiva provincial Madrid ocupa la primera posicion, seguida muy de cerca por
Barcelona. Valencia ocupa la tercera posicidon pero a una gran distancia de las ante-
riores. Como ya ocurriera con la inversion (grafico 3.1) Catalufia perdié peso en el
periodo 1995-2012 —fundamentalmente por el retroceso de la provincia de Barce-
lona— mientras que Comunidad de Madrid lo gand, hasta superar el 18% de las
dotaciones totales. El Pais Vasco también perdid peso en el total en el Ultimo perio-
do. Esta pérdida de peso tuvo su origen en las provincias de Bizkaia y Gipuzkoa,
mientras Alava mantenia su posiciéon de largo plazo. Principado de Asturias es la
tercera comunidad autonoma que ha perdido posiciones en los Ultimos afos de
forma significativa.

El atractivo de un territorio para atraer inversiones y, por tanto, aumentar sus
dotaciones de capital, depende crucialmente de los niveles de actividad de los que
disfruta. Existen al menos dos alternativas para medir la actividad desarrollada en
distintos territorios. La primera es la poblacion que lo habita y la segunda la canti-
dad de bienes y servicios que se generan. El grafico 3.5 ofrece la informacién co-
rrespondiente a las dotaciones de capital neto total por habitante en los afos inicial
y final, 1964 y 2012.

En el grafico 3.5 pueden comprobarse las importantes ganancias experimentadas
en términos de capitalizacién por la poblacién espafiola en los casi cincuenta anos
transcurridos. En el afio 1964 las dotaciones de capital en Espana ascendian a 18,4
mil € por habitante mientras que en 2012 esta cifra se habia multiplicado por un
factor de 3,8 alcanzando los 69,6 mil €. Junto con el incremento en dotaciones por
habitante se han producido también cambios entre territorios con el transcurso del
tiempo.

En el afio 1964 la Comunidad de Madrid era la que disponia de unas dotaciones
mayores —sobrepasando a la media nacional en un 65%— seguida por el Pais Vas-
co con el 56,8%. Otras comunidades con dotaciones superiores a la media eran
Catalufa (29,4%), Cantabria (20,8%), Comunidad Foral de Navarra (18,9%), Co-
munitat Valenciana (14,5%), Aragoén (11,8%) y el Principado de Asturias (11,7%).
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GRAFICO 3.4: Dotacién de capital neto nominal total. Distribucién por comunidades
autonomas y provincias (promedio 1964-2012 y 1995-2012)

(porcentaje)

a) Comunidades auténomas

Catalufia

Madrid (Comunidad de) , , , , , ,
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Barcelona
Valéncia/Valencia ( J
Alacant/Alicante [ ]
Sevilla ( J
Mélaga [
Bizkaia , [
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Cédiz [
Gipuzkoa o
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Araba/Alava ()
Salamanca [ ]
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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GRAFICO 3.5:

y provincias (1964 y 2012)
(euros constantes de 2005 por habitante)

a) Comunidades auténomas

Dotacién de capital neto real por habitante. Comunidades auténomas

a.l)1964 a.2)2012
Madrid (Comunidad de) , , 30394 Navarra (Com. Foral de) 84.603
Pais Vasco 128,853 Madrid (Comunidad de) . 84.041
Catalufia 23.806 Balears (llles) 78.844
Cantabria 22.229 Aragén , 77,717
Navarra (Com. Foral de) 21.885 Rioja (La) \ 76,918
Comunitat Valenciana , 21070, Catalufia .\ 76.598
Aragén , 20.563 | Pais Vasco . 74.950
Asturias (Principado de) 20.554 Castilla y Le6n 74.369
Espafia 18.398 Cantabria 70.336
Balears (llles) 17.967 Espafia 69.639
Murcia (Regién de) 16.388 Castilla-La Mancha 68711
Castilla y Ledn 15.583 Asturias (Principado de) 67.442
Rioja (La) 15388 Comunitat Valenciana 65.994,
Canarias 13.621: Canarias 65.047,
Andalucia 12910, Murcia (Region de) 63.948
Ceuta (c.a. de) 12.799, Galicia ., 63.150
Galicia 12.151, Extremadura ,57.576
Melilla (c.a. de) 12.090 Andalucia 54.833
Castilla-La Mancha 11.970: Melilla (c.a. de) 35.368,
Extremadura |_10.340 Ceuta (c.a. de) 35.109
0 10.000 20.000 30.000 40.000 0 30.000 60.000 90.000 120.000
b) Provincias
b.1) 1964 b.2) 2012
Madrid , 30394 | . Teruel , 100.185 ,
Bizkaia , 30318 | Huesca , 100172
Gipuzkoa ,28.284 Navarra I84,603 ,
Barcelona 25.809 Madrid 84.041
Huesca 23.390 Gipuzkoa 82057
Araba/Alava 22772 Valladolid 81588
Valéncia/Valencia 22379 Tarragona 81576
Cantabria 22229 Segovia 79653 |
Navarra 21,885 Girona 79.158
Asturias 20.554 \ Illes Balears 78844
Zaragoza 20.395 Santa Cruz de Tenerife 78.157
Alacant/Alicante 19.842 La Rioja 76918
Girona 19.526 Palencia 76736
Espafia 18.398 Burgos 76.103 ,
Lleida 18.094 Barcelona 75606
Castello/Castellon 18.094 Lleida 75521 ,
Illes Balears 17.967 Soria 74.987 ,
Teruel 17.950 Cuenca 74729 |
Salamanca 17.554 Guadalajara 74278 ,
Palencia 17.479 Araba/Alava 73564
Soria 16.976 Castell6/Castellon 71.950 ,
Segovia 16.822 Le6n 71.358 X
Tarragona 16.465 Bizkaia 79.967 ,
Murcia 16.388 Ciudad Real 70.403 ,
Valladolid 15.665 Cantabria 70.336 ,
La Rioja 15.388 Avila 70.170
Sevilla 15.263 Espafia
Santa Cruz de Tenerife 15.104 Zaragoza 69.254 ,
Ledn 15.023 Salamanca 68.'312 ,
Burgos 14.698 Toledo 67.487 ,
Cédiz 14.250 Asturias 67442 ,
Zamora 14.144 Valéncia/Valencia 67.248 .
Cuenca 13.995 A Corufia 254 ,
Coérdoba 13.859 Zamora 66.499 ,
Ciudad Real 13.634 Lugo 65,282 X
Avila [ 13063, Ourense 65,018 )
Ourense 13.060, Murcia 63,948 ,
Pontevedra 12.824, Alacant/Alicante 62.]370 ,
Ceuta 12.799, Albacete 61.867 ,
Jaén 12.166, Huelva 61.328
Guadalajara 12.166, Céceres 60.107
Melilla 12.090, Malaga 58.452
Las Palmas 12,013, Sevilla 57.067
A Corufa 11.993 Pontevedra 56.931
Céceres 11746 Almeria 56.105
Granada 11.741 Badajoz 56.070
Huelva 11.556 Cérdoba 55.695
Albacete 11461 Las Palmas 53.041
Malaga 11.400 | Granada 52.269
Lugo 10.520 Cadiz 48.73:3
Badajoz 9.414 Jaén 47.126
Toledo | 9.259 Melilla 35368
Almeria |_8.429 Ceuta 35.109
0 10.000 20.000 30.000 40.000 0 30.000 60.000 90.000 120.000

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.
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Casi cincuenta afios mas tarde el mapa de la riqueza habia cambiado, aunque
algunos de sus rasgos mas estructurales se mantenian vigentes. Comunidad Foral
de Navarra ocupaba en 2012 la primera posicién, con unas dotaciones por habitan-
te un 21,5% superiores a la media nacional. La comunidad foral habia desplazado a
Comunidad de Madrid que ocupaba ahora la segunda posicién. En tercer lugar apa-
recia Illes Balears —ausente en el afio 1964 de las primeras posiciones del ran-
king— con unas dotaciones per capita un 13,2% superiores a la media. De las res-
tantes comunidades por encima de la media nacional, dos —La Rioja y Castilla y
Ledn— se situaban en 1964 por debajo de la media. Aragén ocupaba la cuarta posi-
cion, La Rioja la quinta, y Catalufia y el Pais Vaco la sexta y séptima respectiva-
mente. Castilla y Ledn y Cantabria cerraban la lista de las comunidades mejor do-
tadas.

En el extremo inferior, Extremadura ocupaba la ultima posicidon en el afio 1964,
con unas dotaciones por habitante que superaban ligeramente (56,2%) la mitad de
la media espafola. Castilla-La Mancha, con el 65%, se encontraba también entre
las peor dotadas, junto con Galicia y las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla. En
el afno 2012 este extremo de la distribucidon no habia practicamente cambiado. Las
dos ciudades auténomas ocupaban las posiciones mas rezagadas, seguidas por An-
dalucia, Extremadura y Galicia.

Desde la perspectiva provincial, Madrid ocupaba en 1964 la primera posicién y
Bizkaia la segunda, mientras que en 2012 Madrid habia descendido a la cuarta y
Bizkaia a la vigesimotercera. En 2012, Teruel pas6 a ostentar la primera posicion,
desde la decimoséptima que ocupaba en 1964. Valencia paso del séptimo puesto en
1964 al puesto 31 en 2012.

El segundo indicador de actividad de un territorio es el valor de los bienes y ser-
vicios que genera. El grafico 3.6 ofrece la ratio entre las dotaciones de capital de las
comunidades autonomas espafiolas y el PIB. En su interpretacion debe tenerse en
cuenta que un elevado valor para este ratio no refleja en realidad una fortaleza,
pues esta variable es la inversa de la productividad del capital. Por lo tanto, mas
gue una correccidon por el distinto tamafio econémico de los territorios debe inter-
pretarse como (la inversa de) un indicador de la eficiencia con la que es utilizado el
capital.

En el aino 1964 esta variable presentaba para el conjunto de Espafa un valor de
2,41. En 2012 habia aumentado a 3,14 por lo que la productividad del capital se
habia reducido. Este deterioro ha sido general para todas las comunidades auténo-
mas. Las Unicas excepciones son las dos ciudades auténomas, aunque las cifras
para estos dos territorios deben tomarse siempre con cautela. En el Ultimo ano para
el que disponemos de informacion el Pais Vasco, Comunidad de Madrid, Catalufia,
Comunidad Foral de Navarra y La Rioja eran, junto con las ciudades auténomas de
Ceuta y Melilla, los territorios con mayores productividades del capital. Por el con-
trario, en el extremo opuesto Castilla-La Mancha y Extremadura eran las que pre-
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sentaban valores de la ratio mas elevadas, mostrando productividades del capital

mas reducidas.

GRAFICO 3.6:

Dotacion de capital neto nominal por unidad de producto. Comunida-

des auténomas y provincias (1964 y 2012)
(euros corrientes por unidad de producto)

a) Comunidades auténomas

a.1)1964 a.2)2012
Ceuta (c. a. de) 3,21 Castilla-La Mancha \ , ,3,93
Asturias (Principado de) 12,98 Extremadura \ . 1391
Melilla (c.a. de) 2,89 Murcia (Region de) .\ . 3,45
Cantabria 2,89 Castilla y Ledn . . 3,44
Extremadura 2,88 Canarias ., . 337
Aragén . 2,65 Asturias (Principado de) \ . 33]
Madrid (Comunidad de) 2,56 Comunitat Valenciana .\ . 3,30
Murcia (Regién de) . 2,49 Balears (llles) . . 327
Galicia . 2,46 Cantabria \ , 3,26
Balears (Illes) 2,4:1I Andalucia \ , 324
Espafia Aragon .\ . 3,22,
Comunitat Valenciana . 2,40 Galicia 3,15
Castilla y Ledn 2,39 Espafia m
Andalucia 2,38 Rioja (La) . , 3,08,
Pais Vasco 2,33 Navarra (Com. Foral de) \ , 3,03
Canarias 2,31 Catalufia 2,97
Catalufa 2,22 Madrid (Comunidad de) \ 2,88
Castilla-La Mancha " 222 Pais Vasco L2057
Navarra (Com. Foral de) , 2,08 Melilla (c.a. de) . 223,
Rioja (La) 171 | Ceuta (c. a. de) 2,05
0 1 2 3 5 0 1 2 3
b) Provincias
b.1) 1964 b.2) 2012
Céceres . 364 o Cuenca ] 418
Salamanca , 337, . Teruel . 412 ,
Huesca , 333, " Toledo , 410 |
Ceuta , 321, ' Huesca . 4,04 |
Ourense . 312 Céceres 398
Asturias , 298 | S.C. de Tenerife : 3,:98 :
Melilla L 289 Ciudad Real X 3,96 X
Cantabria , 289 Guadalajara , 3,90 ,
S.C. de Tenerife 274 Badajoz , 386 ,
Pontevedra 2,61 Segovia , 381 ,
Valéncia/Valencia 259 | Avila X 375 X
Cadiz 257 Salamanca . 363 X
Gipuzkoa 256 | Le6n . 361 X
Madrid 256 | Palencia 3,54
Cordoba 2556 Cérdoba | 353
Soria 2,54 Albacete . 351 .\
Zaragoza 252 Zamora . 349
Cuenca 252 Huelva . 346
Zamora 250 | Valladolid . 346
Murcia 249 | Murcia . 345
Badajoz 247 Lugo . 344
Avila 247 | Alacant/Alicante . 342 X
Jaén 245 | Ourense . 340,
Ciudad Real 244 Soria . 339,
Guadalajara 243 | Malaga . 333, .
Segovia 242 | Asturias , 331,
Illes Balears 2,41 Jaén , 328, \
Espafa H_ Illes Balears 327, ,
Palencia 240 Cantabria , 326,
Sevilla 237 Valéncia/Valencia , 324, |
Granada 2,37 Almeria , 323, \
A Corufia 2,35 Castelloé/Castellon , 322,
Le6n 2,35 Sevilla , 322, \
Huelva 234 | Granada , 320, .
Teruel 2,31 A Corufia 3,17
Bizkaia 230 Espafia m—
Barcelona 229 . Tarragona , 311 ,
Alacant/Alicante 225 . La Rioja , 308, .
Girona 2,16 . Navarra L, 303 | |
Valladolid 2,12 . Girona L, 303,
Malaga 2,08 Barcelona L 295 |
Navarra 2,08 . Pontevedra L 295 |
Lleida 2,04 Cadiz L 293
Almeria 2,00 Zaragoza L 289 |
Lugo 2,00 Madrid , 288 |
Castell6/Castellon 1,99 Burgos L 287
Albacete 1,98 Lleida ,285
Las Palmas 192 Las Palmas ,281 |
Toledo 1,88 Gipuzkoa ,2.68
Tarragona 184 Bizkaia 261
Burgos 1,83 Melilla 2,23 .
Araba/Alava 181 Araba/Alava 222
La Rioja 171 Ceuta 205
0 1 2 5 0 1 2 3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.
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Desde el punto de vista provincial, Alava era, después de la ciudad auténoma de
Ceuta, en 2012 la provincia con una mayor productividad del capital, posicion que
ya ocupaba en el afio 1964, tras La Rioja. Las cuatro provincias catalanas tenian
tanto en 1964 como en 2012 productividades también superiores a la media. Den-
tro de los territorios con un uso relativamente mas eficiente del capital se encon-
traban en el Ultimo ano disponible —ademas de los anteriores, la ciudad auténoma
de Melilla, Bizkaia, Gipuzkoa, Madrid, Navarra, La Rioja, Las Palmas, Burgos, Zara-
goza, Pontevedra y Cadiz.

MAPA 3.1: Dotaciones de capital neto per capita y por unidad de producto. Co-
munidades auténomas (2012)
(Espafia=100)

a) Capital por habitante
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Fuente: Fundacion BBVA e INE.
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El mapa 3.1 ofrece una imagen general de las diferencias en dotaciones de capi-
tal per capita de las comunidades autonomas correspondiente al afo 2012 —en el
panel a y por unidad de producto en el panel b— mediante indices que toman el
valor 100 para la media nacional de cada variable. En el primer mapa se observa
que la geografia de las comunidades mejor dotadas en términos por habitante
—con indices superiores a 110— se situa en el noreste peninsular con Navarra,
Aragén y La Rioja, ademas de Madrid e Illes Balears. Se trata de las regiones con
rentas per capita elevadas, aunque algunas, como Cataluiia y el Pais Vasco no apa-
rezca dentro de esta franja con dotaciones superiores al 10% de la media. Cataluia
se encuentra muy proxima a esta cifra, 109,9 y el Pais Vasco algo mas alejada
(107,6). En el extremo geografico opuesto, en el suroeste, se encuentran las dos
comunidades con menores dotaciones de capital per capita, Andalucia y Extremadu-
ra, con indices inferiores a 90 en ambos casos.

El panel b del mapa 3.1 ofrece la ratio entre dotaciones de capital y PIB para las
comunidades auténomas también en el afio 2012. Como se ha indicado, al ser este
indicador la inversa de la productividad del capital, las comunidades con valores
superiores a 110 son también las que tienen productividades mas bajas. Ahora las
dos comunidades con niveles mas bajos de productividad del capital pertenecen al
centro sur peninsular, Extremadura y Castilla-La Mancha. Por otra parte, el Pais
Vasco presentd en solitario la productividad mas elevada.

El mapa 3.2 ilustra la misma ratio pero referida ahora al capital no residencial
por ser el mas relacionado con el proceso productivo. Este cambio altera las posi-
ciones relativas de las comunidades, especialmente las que poseen elevadas dota-
ciones de capital residencial. Ahora si aparecen en el panel a —referido a las dota-
ciones por habitante— Catalufia y el Pais Vasco, que no aparecian en el mapa 3.1
dentro del grupo de dotaciones mas elevadas, superiores al 10% de la media na-
cional. También se incorpora a este grupo Castilla y Ledn. Por el contrario, desapa-
recen La Rioja e Illes Balears. Resulta también interesante constatar que otras dos
comunidades auténomas con importante presencia del sector turistico —Comunitat
Valenciana y Region de Murcia— pasan a tener dotaciones de capital no residencial
por habitante por debajo del 90% de la media, mientras que en el mapa 3.1, refe-
rido al capital total, se encontraban en el grupo de comunidades en torno a la me-
dia.

El panel b del mapa 3.2 se reflejan nuevamente las comunidades con menores
niveles de productividad del capital, las marcadas con el color mas oscuro. Ahora la
geografia de las que presentan niveles mas bajos de esta variable es la del centro,
excluida Comunidad de Madrid, y el noroeste peninsular, ademas de Canarias. El
Pais Vasco seguia situandose en la franja con productividad del capital mas eleva-
da, pero ahora ya no en solitario ya que le acompaian Illes Balears y la Comunitat
Valenciana.
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Los cinco paneles del grafico 3.7 presentan el reparto de los distintos tipos de
capital entre las comunidades auténomas en los dos periodos de tiempo considera-
dos. En cada uno de ellos el total nacional toma el valor 100. Por lo tanto, la cifra
correspondiente a cada activo refleja el porcentaje del total nacional que le corres-
ponde a cada una de las comunidades auténomas.

MAPA 3.2: Dotaciones de capital neto no residencial per capita y por unidad de
producto. Comunidades autonomas (2012)
(Espafa=100)
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Fuente: Fundacion BBVA e INE.
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GRAFICO 3.7: Dotacién de capital neto por tipo de activos. Distribucién por comuni-
dades autonomas (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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GRAFICO 3.7 (cont.): Dotacién de capital neto por tipo de activos. Distribucién por co-
munidades autonomas (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

El panel a presenta la distribucion del capital neto en viviendas entre las comu-
nidades autébnomas espafiolas. Durante el conjunto del periodo 1964-2012, Catalu-
Na concentrd algo mas del 20% del capital residencial, y Comunidad de Madrid del
18%. Por lo tanto, estas dos comunidades absorbian casi el 40% del total. En el
periodo mas reciente ambas perdieron peso, Catalufia dos puntos porcentuales y
Comunidad de Madrid casi uno. Otra comunidad que perdié peso en el Ultimo ciclo
fue el Pais Vasco. La que mas gand fue Andalucia, seguida por otras comunidades
turisticas como los dos archipiélagos, Region de Murcia y, en menor medida, la Co-
munitat Valenciana, ademas de Castilla-La Mancha como resultado de la fuerte ex-
pansién de la provincia de Guadalajara.
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El panel b —referido a la distribucion de otras construcciones— sitla a Catalufia
nuevamente en cabeza, con cuatro puntos porcentuales de diferencia con Madrid.
Mientras la primera concentraba el 18% del total nacional, Madrid representaba
algo mas del 14% en el ultimo ciclo y el 12% en el conjunto del periodo. Por lo tan-
to, mientras Catalufia conservd posiciones entre los afios 1964-2012 Madrid las
gano durante los afios de crisis. De hecho, Madrid fue la gran ganadora en los Ulti-
mos anos. Notese, ademas, que Andalucia disfrutdé de una proporcién mayor en el
reparto que Madrid en el periodo completo pero no asi entre 1995-2012. Castilla y
Ledn, Pais Vasco, Aragon, Extremadura, Cantabria y Principado de Asturias también
perdieron participacion en el Gltimo periodo de crisis.

Las ganancias de participacion en el capital neto total de la Comunidad de Ma-
drid en el activo equipo de transporte, y las pérdidas de Galicia, Castilla y Leén y
Pais Vasco son los hechos mas destacados en lo que a esta variable se refiere. En
efecto, la Comunidad de Madrid pasé de absorber el 15,4% del total en el conjunto
del periodo al 19% en el Ultimo ciclo, una ganancia muy importante que se com-
pensa con la pérdida de dos puntos porcentuales de Galicia y cifras algo menores
para el Pais Vasco y Castilla y Ledn.

Catalufia es la lider indiscutible en dotaciones de capital en maquinaria y otros
activos no TIC, superando ampliamente a Comunidad de Madrid. En el conjunto del
periodo 1964-2012, Barcelona absorbia el 20% del capital neto total en este activo,
ocho puntos porcentuales por encima de Madrid y también de Andalucia que alcan-
zaba una participacion similar, ambas el 12%. Sin embargo, en el Ultimo periodo se
produce un cambio importante ya que aunque Catalufia gana algo mas de peso,
Comunidad de Madrid experimenta un avance de 2,8 puntos porcentuales, mientras
Andalucia pierde terreno. Como ya ocurriera con los otros activos, el Pais Vasco
también perdid posiciones en este, siendo su caida la mas notable, seguida a cierta
distancia por Principado de Asturias.

Por altimo, Cataluiia y Comunidad de Madrid vuelven a concentrar en sus territo-
rios los porcentajes mas elevados de activos TIC. De hecho, es en este activo don-
de la supremacia de estas dos comunidades es mas notable. En el Gltimo ciclo Ca-
talufia concentraba el 20% del total del capital TIC y Comunidad de Madrid el 23%.
La siguiente en importancia, aunque a gran distancia de las anteriores, es Andalucia
con el 10%, y la Comunitat Valenciana con algo mas del 7%. Nétese nuevamente la
pérdida de peso del Pais Vasco, la mayor de todas las comunidades autébnomas.

El analisis de las pautas de localizacion de los cinco activos sugiere las siguientes
conclusiones. En primer lugar —como era de esperar dada su importancia en la
economia espafiola— Catalufia y la Comunidad de Madrid absorben las mayores
participaciones de los cinco tipos de activos, pero especialmente de los ligados a las
nuevas tecnologias, TIC. Si tomamos como referente la media del periodo mas re-
ciente, 1995-2012, Catalufia ha sido la comunidad con mayor peso en tres activos,
los inmobiliarios, vivienda y otras construcciones, ademas de en maquinaria y otros
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activos no TIC. Mientras tanto, la Comunidad de Madrid lidera en los activos TIC y
en equipo de transporte. En segundo lugar, durante los Ultimos anos, Catalufia ha
perdido peso en los activos vivienda, equipo de transporte y activos TIC, lo ganaba
en maquinaria y otros activos no TIC, y se mantenia en otras construcciones. En
tercer lugar, Madrid ha ganado peso en todos los activos con la Unica excepcion de
las viviendas. En cuarto lugar, entre las restantes comunidades destaca la pérdida
de peso del Pais Vasco en los cinco tipos de capital; la ganancia de peso en vivien-
da de Castilla-La Mancha y las comunidades mas turisticas: Andalucia, los dos ar-
chipiélagos, Region de Murcia y la Comunitat Valenciana, en menor medida. Por
ultimo, es interesante constatar la importante pérdida de peso en equipo de trans-
porte de Galicia, Castilla y Ledn, y Pais Vasco.

3.2. Las dotaciones de infraestructuras en las comunidades
autonomas y provincias espanolas

LAs dotaciones de infraestructuras existentes en Espafia y sus territorios han recibi-
do una atencién muy especial por las estimaciones Fundacién BBVA-Ivie desde sus
inicios. En este apartado se realizara una revisiéon de los hechos mas significativos
ocurridos en el conjunto del periodo analizado, 1964-2012 y en el ultimo ciclo por el
que hemos transitado (1995-2013). Como anteriormente, estamos interesados en
la localizacién de las dotaciones de infraestructuras sobre el territorio. Por ello, en
todos los graficos de este apartado se refleja el porcentaje que corresponde a cada
territorio —comunidad auténoma o provincia— sobre el total nacional que toma el
valor 100.

El grafico 3.8 presenta la primera panoramica ofreciendo el reparto territorial del
total del capital neto nominal en infraestructuras, tanto las pertenecientes a las AA.
PP. —Central, Autonémica y Local— como a Otros agentes que, no formando parte
de las AA. PP., también realizan inversiones. Dentro de estos Ultimos se encuentran
las sociedades concesionarias de autopistas de peaje en las infraestructuras viarias;
las Confederaciones Hidrograficas en las hidraulicas; ADIF, RENFE, FEVE y otros
ferrocarriles como por ejemplo los autondmicos y las redes de metros y tranvias en
distintas ciudades; las inversiones en aeropuertos de interés general realizadas por
AENA vy las correspondientes a los aeropuertos privados; por ultimo, la inversién en
puertos, que realizan en parte las AA. PP. pero en la que la aportaciéon de los puer-
tos autébnomos es mas importante.

Una parte importante de infraestructuras, las viarias y ferroviarias, estan ligadas
a la extension del territorio, mientras que otras como las portuarias dependen de la
localizacién geografica. Andalucia —la comunidad mas extensa de Espafa— es la
gue absorbe una mayor proporcién de estos capitales. En el Ultimo periodo se si-
tuaba en esta comunidad auténoma el 16% del total del capital en infraestructuras.
La segunda posicidén la ocupaba Cataluia, con el 14%, la tercera la Comunidad de
Madrid con el 11%, y la cuarta la Comunitat Valenciana con el 9%. Entre estas cua-
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tro regiones absorbian el 50% del capital en infraestructuras en la economia espa-
fola. Notese que mientras Andalucia, Comunidad de Madrid y la Comunitat Valen-
ciana ganaron peso en el ultimo periodo, no sucedié asi en Catalufia. Entre las die-
cisiete comunidades, las pérdidas mayores de participacién correspondieron a Cas-
tilla y Ledn y Aragon. La perspectiva provincial que ofrece el panel b del grafico 3.8
sitla a Madrid y Barcelona con el mayor peso en el reparto, seguidas por Valencia,
Asturias, Malaga, Gipuzkoa y Sevilla. Madrid fue la provincia que mas peso gand y
Huesca la que mas ha perdido en el ultimo periodo.

El grafico 3.9 completa la informacién anterior considerando exclusivamente el
conjunto del capital en infraestructuras no pertenecientes a las AA. PP. y la visidon
gue ofrecen los datos es sustancialmente diferente. Andalucia pasa a ocupar la ter-
cera posicidn, a gran distancia de Comunidad de Madrid y Cataluna. Las dos ultimas
absorben el 19% cada una, frente a algo menos del 12% en Andalucia. La Comuni-
tat Valenciana, Pais Vasco, Castilla y Ledn y Galicia ocupan las siguientes posicio-
nes, mientras que una regidon extensa como Extremadura ocupa la Gltima posicidn,
solo por delante de las dos ciudades autonomas. Las comunidades que mas peso
han perdido han sido Castilla y Ledn, el Pais Vasco, Principado de Asturias, Comuni-
dad Foral de Navarra, Andalucia y Comunitat Valenciana.

El grafico 3.10 ofrece la informacién correspondiente a las dotaciones de capital
en infraestructuras viarias para las comunidades auténomas. El panel a ofrece los
datos para el total, mientras que el panel b se refiere a las de las AA. PP. (carrete-
ras y autovias), y el panel c al de Otros agentes (autopistas). Andalucia vuelve a
ocupar el primer lugar en dotaciones totales y de las AA. PP., con una participacion
del 16% de media en el Ultimo periodo 1995-2012, seguida por Catalufia, Castilla y
Ledn, Galicia, la Comunitat Valenciana y Castilla-La Mancha. Todas ellas son comu-
nidades extensas, o como Cataluiia y la Comunitat Valenciana, que combinan ex-
tensién con importantes niveles de actividad. A estas comunidades les siguen dos
mas de tamafio mas bien reducido pero de elevados niveles de actividad, el Pais
Vasco y la Comunidad de Madrid. Esta ultima es la primera vez que no aparece en
las principales posiciones del ranking.

Las dotaciones de capital en infraestructuras viarias de las AA. PP. (carreteras y
autovias) aparecen en el panel b del grafico 3.10. Dada su importancia en el total el
ordenamiento de las comunidades auténomas no se ve practicamente afectado.
Sélo a Navarra le corresponde una proporcidon menor en el reparto en términos de
capital publico que privado.
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GRAFICO 3.8: Dotacién de capital neto nominal total en infraestructuras de las AA.
PP. y Otros agentes. Distribuciéon por comunidades auténomas y pro-
vincias (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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Nota: Dentro de "Otros agentes" se encuentran las sociedades de autopistas de peaje, las confederaciones hidrografi-
cas, ADIF, RENFE, FEVE y otros ferrocarriles de caracter privado, AENA y otros aeropuertos privados y los puertos

auténomos.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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GRAFICO 3.9: Dotaciéon de capital neto nominal total en infraestructuras de Otros
agentes (no AA. PP.). Distribucion por comunidades autonomas y
provincias (promedio 1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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Nota: Dentro de "Otros agentes" se encuentran las sociedades de autopistas de peaje, las confederaciones hidrografi-
cas, ADIF, RENFE, FEVE y otros ferrocarriles de caracter privado, AENA y otros aeropuertos privados y los puertos
auténomos.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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GRAFICO 3.10: Dotaciéon de capital neto nominal en infraestructuras viarias. Distri-
bucién por comunidades auténomas (promedio 1964-2012 vy
1995-2012)
(porcentaje)
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tura analizada.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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El panel ¢ del grafico 3.10 ofrece una informacién de gran interés. Obsérvese
que para el promedio del periodo completo, 1964-2012, le correspondia a Cataluna
el 36% del capital en autopistas de peaje, frente al 5% de Comunidad de Madrid.
La Comunitat Valenciana ocupaba la segunda posicién, con casi el 12%. Por lo tan-
to, en estas dos comunidades se localizaba, en promedio, casi el 50% del capital en
autopistas, fundamentalmente por la localizacién de la autopista AP-7. En el Ultimo
periodo las circunstancias cambian de forma notable. Catalufia reduce su peso has-
ta el 25% del total —doce puntos porcentuales menos— y Comunidad de Madrid lo
aumenta en siete puntos porcentuales, hasta el 12%. A este aumento no es ajeno
el desarrollo de las autopistas radiales que se extendieron en estos afios en torno a
la capital. Galicia y Castilla-La Mancha también ganaron peso en el reparto, mien-
tras el Pais Vasco era nuevamente la comunidad que mas peso perdia.

Los distintos paneles que aparecen en el grafico 3.11 ofrecen informaciéon similar
para los restantes tipos de infraestructuras, aunque ahora no se realiza la distinciéon
entre AA. PP. y Otros agentes, dado su menor interés. El panel a ofrece los datos
correspondientes a las infraestructuras ferroviarias. La Comunidad de Madrid era la
gue mayor peso tenia en el total en el promedio del periodo 1995-2012 y la que
mas presencia ha ganado en los ultimos afios. La Comunitat Valenciana y Aragdn
también pertenecen al grupo de las que han ganado peso, aunque con una intensi-
dad muy inferior. Por el contrario, a Castilla y Ledn, que en el conjunto del periodo
1964-2012 le correspondia el 10% del total, en el Ultimo ciclo habia perdido tres
puntos porcentuales.

Andalucia es la comunidad autéonoma con mayor presencia de las infraestructu-
ras hidraulicas, el 20% en el promedio del periodo 1995-2012. La Comunitat Valen-
ciana y Catalufia ocupan la segunda y tercera posicidon con porcentajes similares, en
el entorno del 10%. Castilla y Ledn, Aragdn y Castilla-La Mancha son las que mayor
peso han perdido en los ultimos anos.

La informacién relativa a las infraestructuras aeroportuarias evidencia la elevada
concentracion de este tipo de infraestructuras en pocas regiones (panel ¢). Destaca
sobre todo la Comunidad de Madrid, que ocupa la primera posicion del ranking,
concentrando en su territorio mas del 37% en el Ultimo periodo considerado. Hay
que tener presente, en este caso que, al tratarse de una infraestructura de relati-
vamente reciente aparicion, aun estd muy concentrada en las regiones mas dinami-
cas, en las que se construyeron los primeros aeropuertos, como la Comunidad de
Madrid, que inauguro el de Tres Cantos en 1911 y el de Barajas en 1931. Catalufia
ocupa la segunda posicidn, pero con un peso mucho menor, el 15% en el periodo
1995-2012, aunque cuenta con cuatro aeropuertos de interés general: Barcelona-El
Prat, Girona-Costa Brava, Reus y Sabadell, ademas de Lleida-Alguaire. Andalucia y
los dos archipiélagos eran las siguientes comunidades en términos de dotaciones,
con un peso sobre el total nacional superior al 10%. De los restantes territorios, tan
solo la Comunitat Valenciana, Galicia y Pais Vasco presentaban dotaciones significa-
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tivas (3-4%). La primera y la Ultima cuentan con aeropuertos en sus tres provincias
y Galicia con tres aeropuertos en A Corufia, Santiago de Compostela y Vigo.

La informacidon correspondiente a las infraestructuras portuarias aparece en el
panel d del grafico 3.11. De las diez comunidades costeras, ademas de las dos ciu-
dades auténomas, destaca por su importancia Andalucia, que es también la que
tiene una mayor superficie litoral, seguida por Catalufia, Galicia y la Comunitat Va-
lenciana. Estas tres Ultimas regiones han ganado peso en el total en los Ultimos
anos. Por el contrario, el Pais Vasco, Andalucia y especialmente Principado de Astu-
rias, han perdido participacion.

Por ultimo, el panel e recoge el reparto de las infraestructuras urbanas de las
CC. LL. entre las distintas comunidades autonomas. La Comunidad de Madrid, An-
dalucia y Cataluina son, por este orden, las que mas capital urbano acumulan en
sus territorios, alrededor del 16% cada una. Sin embargo, mientras Comunidad de
Madrid ganaba terreno, Andalucia mantenia una participacion constante en el re-
parto y Cataluna perdia posiciones. Otras comunidades que también han perdido
posiciones en los ultimos anos son Pais Vasco, Castilla y Ledn y Galicia.

En definitiva, la informacidn proporcionada por la desagregacion territorial de las
dotaciones de capital en infraestructuras ofrece los siguientes resultados de interés.
En primer lugar, las comunidades mas extensas —y/o con mayores niveles de acti-
vidad— son las que absorben una mayor proporcién del total. Este es el caso de
Andalucia, Comunidad de Madrid y Cataluia. Sin embargo, mientras las dos prime-
ras ganaban peso en los Ultimos afios la tercera lo perdia. Otras comunidades que
han perdido peso en el total son Castilla y Ledn y Aragdn. En segundo lugar, las
infraestructuras de Otros agentes no pertenecientes a las AA. PP. estdan muy con-
centradas en la Comunidad de Madrid y Barcelona, seguidas a cierta distancia por
Andalucia y la Comunitat Valenciana. En tercer lugar, la mayor proporcién de infra-
estructuras viarias se concentra en Andalucia, Catalufia y Castilla y Ledn, comuni-
dades de elevada superficie, sobre todo la primera y la Ultima, y que por tanto re-
quieren una red mas extensa. En el caso de Catalufia se une a su dimension fisica
su localizacion geografica fronteriza con otras regiones europeas ademas de su ele-
vado nivel de actividad. En tercer lugar, las infraestructuras viarias no pertenecien-
tes a las AA. PP. (autopistas) se han concentrado tradicionalmente en Catalufia y la
Comunitat Valenciana. Mas recientemente Madrid se ha incorporado al grupo. En
cuarto lugar, las infraestructuras ferroviarias se localizan mayoritariamente en Co-
munidad de Madrid, Catalufia y Andalucia; las hidraulicas en Andalucia; las aero-
portuarias en Madrid y las portuarias en Andalucia y Catalufia; y las infraestructu-
ras urbanas de las CC. LL. en la Comunidad de Madrid, Andalucia y Cataluiia.
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GRAFICO 3.11: Dotacién de capital neto nominal en distintos tipos de infraestructu-
ras. Distribucion por comunidades auténomas (promedio 1964-2012
y 1995-2012)
(porcentaje)
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GRAFICO 3.11 (cont.): Dotacién de capital neto nominal en distintos tipos de infraes-
tructuras. Distribucion por comunidades auténomas (promedio
1964-2012 y 1995-2012)
(porcentaje)
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3.3. Evolucion de las diferencias de dotacion entre las provincias
espanolas

UNA vez ilustrados en las lineas anteriores los cambios acontecidos en la distribu-
cion del capital entre los distintos territorios, en este apartado se ofrece una vision
sintética de la evolucidn seguida por las diferencias entre las provincias espafiolas®.

En todos los graficos que se ofrecen a continuacion se presenta una de las medi-
das mas habituales de dispersion utilizadas en el analisis de la evolucion de la de-
sigualdad: la desviacion tipica del logaritmo de la variable estudiada. Este indicador
también suele interpretarse como una medida de convergencia/divergencia entre
los distintos territorios, que recibe el nombre de o-Convergencia desde los trabajos
pioneros de Barro y Sala-i-Martin (1995). Otra medida también habitualmente utili-
zada es la denominada B-Convergencia, acufiada asi por los mismos autores. En el
caso de la B-Convergencia su utilidad mas inmediata es contrastar si los territorios
—provincias, regiones o paises— mas pobres, o peor dotados, crecen a tasas mas
elevadas que los paises mas ricos. Cuando esto ocurre se concluye la existencia de
B-convergencia.

En nuestro caso estamos interesados en analizar los cambios en las dotaciones
de capital entre las distintas provincias desde dos perspectivas diferentes. De
acuerdo con la primera, se aplicara el indicador a variables escaladas por la pobla-
cion o por el valor afiadido. Es decir, se analizan las diferencias de dotacién de capi-
tal de los individuos representativos de cada provincia —cuando la variable de inte-
rés son las dotaciones por habitante— o de las unidades productivas —cuando la
variable analizada son las dotaciones por unidad de producto—.

La segunda perspectiva se centra en el analisis de la evolucién del reparto del
capital entre los distintos territorios a lo largo del tiempo. Para ello utilizaremos
como indicador de dispersion la ya mencionada o-Convergencia estandar en la lite-
ratura, pero referida a las magnitudes totales de capital. Si el indicador aumenta
las dotaciones de capital estan concentrandose en determinados territorios en de-
trimento de otros. Por el contrario, si el indicador disminuye la distribucidon entre
provincias se esta realizando de forma mas igualitaria.

Desde la primera perspectiva, el grafico 3.12 ofrece los perfiles seguidos por las
desigualdades en tres variables clave: renta per capita, dotaciones de capital neto
por habitante y por unidad de producto. Es decir, las tres variables han sido escala-
das bien por la poblacién o por el VAB. Su observacion permite obtener las siguien-
tes conclusiones. En primer lugar, la reduccién de las diferencias en renta por habi-
tante interprovinciales desde 1964 hasta 2013 fue sostenida hasta practicamente el

° Podria ofrecerse también la imagen de la evolucién de la desigualdad desde la perspectiva de las co-
munidades auténomas. Sin embargo, los perfiles son tan similares que no justifican la doble considera-
cion interprovincial e interregional.
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comienzo de la Ultima expansion ciclica, en 1995. A partir de esa fecha la conver-
gencia se estanca, o incluso aumentan las diferencias en el entorno del comienzo
del nuevo siglo. En segundo lugar, durante practicamente todo el periodo, las dife-
rencias mayores correspondieron a las dotaciones de capital por habitante. Sin em-
bargo, tras el continuo proceso de reduccion de las desigualdades que experimentd
a lo largo del periodo termind convergiendo a niveles de desigualdad similares a los
de la renta por habitante. En tercer lugar, las diferencias interprovinciales en las
dotaciones de capital neto por unidad de producto se mantuvieron practicamente
constantes —y en niveles inferiores a los de las otras dos variables— hasta comien-
zos del Ultimo ciclo expansivo. A partir de entonces se reducen hasta que con la
llegada de la crisis la convergencia se estanca. Por Ultimo, notese que las tres va-
riables analizadas en el grafico 3.12 frenaron a partir del afio 2007 sus respectivos
procesos de convergencia interprovincial, o incluso —como en el caso de la renta
por habitante— lo aumentaron.

GRAFICO 3.12: Convergencia en renta per capita, capital neto per capita y capital
neto por producto. Datos provinciales (1964-2012)
(desviacion tipica del logaritmo)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Los graficos 3.13 y 3.14 amplian la informacion anterior distinguiendo entre ca-
pital total, residencial y total excluido el residencial. El grafico 3.13 ofrece la infor-
macion de la evolucién seguida por las dotaciones en las tres formas de capital por
habitante, y el grafico 3.14 por unidad de producto. El grafico 3.13 confirma el rela-
tivo estancamiento de las diferencias en dotaciones de capital total por habitante
hasta comienzos de los noventa. A partir de entonces se reduce para estancarse al
comienzo de la ultima crisis. Las diferencias en las dotaciones de capital residencial
per capita han sido superiores que en el no residencial durante practicamente todo
el periodo. Este resultado debe tener su origen en que los territorios con mayor
nivel de actividad se sitian, fundamentalmente, en Madrid y la costa mediterranea.
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En esta ultima el capital residencial cumple dos funciones, acoger la poblacidn esta-
ble que habita en su territorio y atender la elevada demanda turistica de la que
disfruta. A comienzos de la Ultima expansion la construccién de viviendas se exten-
did a territorios que hasta entonces no habian experimentado las fuertes expansio-
nes de Madrid y la costa, fundamentalmente como consecuencia del crecimiento del
precio del suelo en los nlcleos mas densamente poblados pero también de la mejo-
ra de las infraestructuras de transporte. Por Ultimo, como ya habiamos sefialado a
partir de las informaciones del grafico 3.12, la evolucion de las desigualdades se
congela a comienzos de la crisis y permanece estancada hasta el afio 2012.

GRAFICO 3.13: Convergencia en capital neto por habitante. Datos provinciales
(1964-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Por otra parte, el grafico 3.14 muestra que el relativo estancamiento de las dife-
rencias en las dotaciones de capital por unidad de producto (capital / VAB) —o lo
que es lo mismo, las diferencias en términos de la productividad del capital que es
su inversa— se mantuvieron bastante estables a lo largo del periodo sin evolucio-
nes dignas de resefiar.

Los graficos siguientes recogen la evolucion seguida por el mismo indicador de
dispersion pero referido a las magnitudes absolutas de las variables, a diferencia de
los grafico 3.12 a 3.14 que se referia a magnitudes escaladas, bien por la poblacién
o por el VAB provincial. Por lo tanto, lo que reflejan estos graficos son los cambios
habidos en la localizacion del capital total entre las provincias espafiolas, en lugar
de la evolucién de las diferencias conjuntas en capital y poblacién o VAB.
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GRAFICO 3.14: Convergencia en capital neto por producto. Datos provinciales
(1964-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

En el grafico 3.15 aparece la evolucidn seguida por la desigualdad interprovincial
en el capital total, el capital residencial, y el capital total excluido este ultimo. Los
hechos mas notables que se desprenden de su observacién son los siguientes. En
primer lugar, en todo el periodo las provincias se diferenciaban mas por las dota-
ciones de capital residencial que disfrutaban que por el no residencial. En segundo
lugar, las diferencias interprovinciales tendieron a aumentar hasta finales de los
anos setenta. Es decir, las provincias que inicialmente tenian mas capital tenian
todavia mas hasta comienzos del ultimo ciclo expansivo. A partir de entonces las
diferencias se estacan o incluso se reducen, aunque sea ligeramente —en el caso
del capital residencial— o aumentan, en el caso del capital total excluido el residen-
cial. En tercer lugar, obsérvese que para las tres variables las diferencias eran ma-
yores al final que al principio del periodo, por lo que las diferencias interprovinciales
en la localizacién de los tres tipos de capital habia aumentado, o dicho de otra for-
ma, el capital se encontraba mas concentrado en determinadas provincias.

El grafico 3.16 ofrece informaciones similares pero referidas a los otros cuatro
activos en los que se desagrega el capital total. El perfil del quinto, la vivienda, ya
ha sido analizado en el grafico 3.15. Hay dos hechos que destacan claramente en
este grafico: el aumento de la desigualdad en el reparto de las dotaciones de capi-
tal entre las provincia en los activos ligados a las TIC, pero sobre todo, en el activo
otras construcciones. Para las TIC el origen del aumento de la desigualdad debe
encontrarse en la progresiva concentracion de estos activos en la Comunidad de
Madrid y Catalufia. Para los segundos la respuesta no es inmediata. Las informacio-
nes contenidas en el capitulo 4 permiten un andlisis mas detallado que no serd
abordado aqui.
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GRAFICO 3.15: Convergencia en capital neto nominal. Datos provinciales
(1964-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 3.16:

Convergencia en capital neto nominal

no residencial por tipos de ac-

tivos. Datos provinciales (1964-2012)

(Desviacion tipica del logaritmo)
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El grafico 3.17 ofrece la evolucion del reparto interprovincial de las dotaciones de
capital en infraestructuras, distinguiendo entre infraestructuras pertenecientes a las
AA. PP. y a Otros agentes. Como puede observarse, las diferencias en el total de
infraestructuras y también de las AA. PP. —que son las que, con gran diferencia,
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mayor peso tiene en el agregado— tuvieron una tendencia claramente creciente,
indicando que su distribucidn se iba concentrando cada vez mas en un numero de-
terminado de territorios. Sin embargo, lo mas llamativo es la confirmacién de los
cambios acontecidos en las infraestructuras de Otros agentes, donde el aumento de
la desigualdad es muy notable. En su origen debe encontrarse el desarrollo de las
lineas ferroviarias, especialmente del AVE.

GRAFICO 3.17: Convergencia en capital neto nominal en infraestructuras (AA. PP. y
Otros agentes). Datos provinciales (1964-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Nota: Dentro de "Otros agentes" se encuentran las sociedades de autopistas de peaje, las confederaciones hidrografi-
cas, ADIF, RENFE, FEVE y otros ferrocarriles de caracter privado, AENA y otros aeropuertos privados y los puertos
auténomos.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Sin embargo, como hemos visto, las infraestructuras de las AA. PP. son las que,
con gran diferencian mas pesan en el agregado. El grafico 3.18 presenta los indica-
dores de dispersion interprovincial de las dotaciones totales (AA. PP. mas Otros
agentes) a lo largo del periodo. Los mensajes que ofrece este grafico son nitidos.
En primer lugar, las diferencias interprovinciales en dotaciones de capital ferroviario
aumentaron de forma sostenida desde comienzos del periodo, pero con mas inten-
sidad a finales de la década de los ochenta, con la aparicidon de la primera linea del
AVE Madrid-Sevilla. En segundo lugar, por el contrario, las diferencias en infraes-
tructuras viarias —que aumentaron entre los afnos 1964 y 1980— se redujeron de
forma notable a partir de esa fecha, hasta estancarse a comienzos del nuevo siglo.
En tercer lugar, las desigualdades en las dotaciones de infraestructuras urbanas de
las CC. LL. aumentaron también de forma sostenida a partir de la creaciéon de los
ayuntamientos democraticos y hasta comienzos del nuevo siglo, cuando se estan-
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can. En cuarto lugar, las infraestructuras portuarias tuvieron un comportamiento
mas estable, con desigualdades inicialmente crecientes hasta estabilizarse desde
comienzos de la década de los setenta.

GRAFICO 3.18: Convergencia en capital neto nominal no residencial en infraestructu-
ras (AA. PP. y Otros agentes) segun tipo. Datos provinciales
(1964-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Nota: En el calculo de la desviacidn tipica, no se incluyen las provincias que no disponen de la infraestructura en cues-
tion: Sta. Cruz de Tenerife, Las Palmas de Gran Canaria, Ceuta y Melilla, en el caso de las infraestructuras ferroviarias y
las provincias de interior en el caso de las infraestructuras portuarias.

Dentro de "Otros agentes" se encuentran las sociedades de autopistas de peaje, las confederaciones hidrograficas,
ADIF, RENFE, FEVE y otros ferrocarriles de caracter privado, AENA y otros aeropuertos privados y los puertos auténo-
mos.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Por ultimo, la evolucion de las diferencias interprovinciales en infraestructuras
aeroportuarias requiere un tratamiento especial como consecuencia de la construc-
cion de nuevos aeropuertos en numerosas provincias espanolas que hasta fechas
recientes no disponian de ellos. Por esta razon, en el grafico 3.19 aparecen dos li-
neas indicativas de las desigualdades existentes en este tipo de infraestructuras,
construidas siguiendo un criterio de homogeneidad de la muestra. La que se inicia
en 1964 incluye exclusivamente las provincias que tenian aeropuerto en esa fecha.
A finales de los noventa comenzaron a aparecer instalaciones aeroportuarias en
numerosas provincias. Los dos Ultimos que se incorporaron fueron los de Castelldn
y el de Ciudad Real en el ano 2003. Por esta razon, en el grafico 3.19 aparece una
segunda linea que comienza en ese ano y que incluye todos los aeropuertos provin-
ciales existentes desde entonces hasta la actualidad.
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GRAFICO 3.19: Convergencia en capital neto nominal en infraestructura aeroportua-
rias (AA. PP. y Otros agentes). Datos provinciales (1980-2012)
(Desviacion tipica del logaritmo)
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Nota: La desviacion tipica de 2003-2012 incluye para su calculo todas las provincias con infraestructuras aeroportuarias
y la desviacidon tipica de 1980-2012 incluye para su calculo todas las provincias con infraestructuras aeroportuarias
excepto aquellas en las que estas se construyeron con posterioridad a 1980: Burgos (2001), Castellén (2003), Ceuta
(2002), Ciudad Real (2003), Huesca (2001), La Rioja (1999), Ledn (1998) y Toledo (1994).

Dentro de "Otros agentes" se encuentran AENA y otros aeropuertos privados.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Respecto a las diferencias interprovinciales en este tipo de infraestructuras las
conclusiones mas interesantes son los siguientes. En primer lugar, las diferencias
interprovinciales en las infraestructuras aeroportuarias son las mayores de las seis
consideradas. En segundo lugar, han seguido un perfil oscilante, reduciéndose las
diferencias hasta finales de los ochenta, recuperandose después hasta alcanzar el
maximo a comienzos del nuevo siglo, y volviéndose a reducir hasta el final del pe-
riodo analizado. Y, por ultimo, al considerar todos los aeropuertos existentes en la
actualidad las diferencias son mayores y, ademas, se mantienen constantes en lu-
gar de reducirse en el tiempo.

En este apartado se ha abordado el analisis de las diferencias interprovinciales
desde dos perspectivas diferentes. En la primera se ha tomado como referente el
ciudadano representativo de cada provincia —al que se le otorga una renta equiva-
lente a la renta per capita promedio, o unas dotaciones de capital por habitante
igual también al promedio provincial— o la unidad productiva representativa a la
que se le otorga unas dotaciones por unidad de producto igual a la media de su
territorio.

Los resultados mas interesantes desde esta perspectiva son los siguientes. En
primer lugar, las diferencias entre los ciudadanos representativos de cada territorio
se redujeron a lo largo del periodo —tanto en renta per capita como en dotaciones
de capital por habitante— mientras que desde el punto de vista de la actividad, el
comportamiento es menos nitido o si se prefiere, mas oscilante. En segundo lugar,
tras la reduccién de las diferencias interprovinciales en las dotaciones de capital
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total por habitante se encuentra la caida de las diferencias en el capital no residen-
cial desde mediada la década de los ochenta, y las del capital residencial a partir
del comienzo de siglo. En tercer lugar, desde el comienzo de la crisis iniciada en
2007 las diferencias interprovinciales se han mantenido constantes o incluso han
aumentado ligeramente.

La segunda perspectiva, referida a la localizacién geografica de las distintas for-
mas de capital permite concluir que el capital tendié inicialmente a concentrarse en
unos territorios determinados. Sin embargo, las diferencias se estancan desde fina-
les de los ainos ochenta. En segundo lugar, los dos activos en los que la concentra-
cion en territorios concretos es mas clara son los ligados a las TIC —especialmente
en Madrid y Barcelona— y otras construcciones. En tercer lugar, la concentracion
del capital en infraestructuras no pertenecientes a las AA. PP. en unos pocos terri-
torios, notablemente en Madrid y Barcelona, es importante. Por ultimo, las diferen-
cias interprovinciales han aumentado en las infraestructuras ferroviarias y las urba-
nas de las CC. LL.; se han reducido en las infraestructuras viarias; y han mostrado
un comportamiento mas oscilante en las portuarias y aeroportuarias.
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4. Perfil del capital de las comunidades auténomas

EsTE capitulo ofrece una breve descripcidén de los rasgos basicos de cada comunidad
autonoma, fundamentalmente en lo que se refiere a sus dotaciones de capital a lo
largo del ultimo ciclo econdmico. Con un formato comun a todas ellas y mediante la
informacién sintetizada en dos cuadros y dos graficos, se presentan las variables
economicas basicas de cada regién y los principales datos referidos al stock de ca-
pital en la actualidad, poniéndolos en relacién con el conjunto de Espafa. También
se muestra la evolucion del peso de cada una de las comunidades en el stock de
capital espafol, tanto desde la perspectiva de los diferentes activos como de los
principales sectores de actividad.

4.1. Andalucia

CoN casi 8,4 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 17,9% de la
poblacidon espafiola, Andalucia produce el 13,5% del PIB y alcanza una renta per
capita que representa el 75,4% de la media espafiola. En esta region se localiza el
15,1% del empleo espafiol y el 14% del capital neto (cuadros 4.1 y 4.2). La pro-
ductividad del trabajo es inferior a la media. La crisis iniciada en 2007 produce una
importante destrucciéon de empleo, mas intensa en esta region, que eleva la tasa de
paro al 34,4%, la mas alta de todas las regiones espafiolas sin tener en cuenta la
ciudad auténoma de Ceuta (cuadros 4.1y 4.2).

CUADRO 4.1: Variables econdmicas basicas. Andalucia (2012)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 139.096.294 13,5
Poblacién (personas) 8.383.135 17,9
Ocupados (personas) 2.655.464 15,1
Superficie (km?) 87.597 17,3
PIB per capita (€ por hab.) 16.592 75,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 52.381 89,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 95,7 103,5
Tasa de ocupacion (porcentaje) 65,6 87,3
Tasa de paro (porcentaje) 34,4 138,6

Fuente: INE.

La capitalizacion de Andalucia es inferior a la media si se consideran como refe-
rencias la poblacién, la ocupacion o la superficie. En cambio, la relacion capi-
tal/producto es superior a la media, lo que indica que no solo el capital es escaso
sino que la productividad del mismo es baja. Las dotaciones de capital andaluzas
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son algo mayores en infraestructuras publicas y en viviendas —aunque estas alcan-
zan un peso inferior al de la poblacién o la superficie de la regién en Espafia— pero
en el resto de activos, mas directamente vinculados a las actividades productivas,
la escasez de dotaciones es mayor, lo que refleja una menor orientaciéon de la in-
versién hacia los activos mas productivos.

CUADRO 4.2: Capital neto. Datos basicos. Andalucia (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 451.260.077 14,0
Capital neto / poblacion (miles de € por hab.) 53,8 78,0
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 169,9 92,9
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 5.151,5 80,8
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 103,5
Capital neto residencial (miles de €) 229.923.712 15,3
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 57.507.995 15,9
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 114.035.769 12,1
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 9.763.665 12,3
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 30.294.218 11,9
Capital neto en TIC (miles de €) 9.734.718 11,2
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 12.864.260 20,6
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 42.008.051 10,2
Capital neto no residencial en construccién (miles de €) 20.016.882 12,2
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 85.471.231 12,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 60.975.940 15,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Estas insuficiencias se han corregido parcialmente gracias a la evolucion del ca-
pital neto de Andalucia en las Gltimas dos décadas. La acumulacion en la regién ha
superado el buen ritmo medio de crecimiento del capital en Espafia desde mediados
de los afios noventa del pasado siglo, apoyandose sobre todo en la vivienda y la
maquinaria y material de equipo (TIC y no TIC). En todos estos activos el peso de
Andalucia en el total nacional ha aumentado; sin embargo, en infraestructuras pu-
blicas y equipo de transporte se ha reducido (grafico 4.1).

La perspectiva sectorial del capital neto no residencial muestra que las mayores
dotaciones de Andalucia se observan en el sector agricultura y pesca, pues alcanzan
un peso cercano al 21%, superior al de todos los indicadores de dimensién utiliza-
dos, y en los servicios publicos. El peso del primero ha mostrado una trayectoria
creciente en las ultimas décadas, llegando a duplicar en la actualidad la participa-
cion de otros sectores como la industria y la construccion. Por el contrario, los ser-
vicios publicos y el sector de la construcciéon han perdido peso en el conjunto espa-
nol (grafico 4.2).
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GRAFICO 4.1:  Evolucién del peso de Andalucia en el capital neto espafiol. Tipos de
activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

GRAFICO 4.2: Evolucién del peso de Andalucia en el capital neto no residencial es-
painol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

En conjunto, las dotaciones de capital de Andalucia han crecido a mayor ritmo
que el conjunto nacional desde 1995 pero, pese a las mejoras, los niveles actuales
de capital de la economia andaluza siguen siendo menos abundantes que en otras
regiones espafiolas, como consecuencia del bajo nivel de capitalizacidn inicial y de
la limitada capacidad de atraccion de capitales privados. La dimensién econdmica
de la regidén es claramente menor que su tamafio demografico, como refleja su me-
nor renta por habitante.
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4.2. Aragon

CoN una poblacion de mas de 1,3 millones de habitantes en el ano 2012, que repre-
sentan el 2,9% de la poblacién espafiola, Aragdn produce el 3,2% del PIB, y alcan-
za una renta per capita que representa el 110,4% de la media nacional. En la re-
gion se localiza el 3,1% del empleo espaiol y el 3,3% del capital neto. La producti-
vidad del trabajo y la tasa de ocupacion también superan la media nacional (cuadro
4.3y 4.4).

CUADRO 4.3: Variables econdmicas basicas. Aragén (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 32.583.533 3,2
Poblacién (personas) 1.340.730 2,9
Ocupados (personas) 546.317 3,1
Superficie (km?) 47.720 9,4
PIB per capita (€ por hab.) 24.303 110,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.642 102,2
Densidad de poblacién (hab./km?) 28,1 30,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 81,3 108,1
Tasa de paro (porcentaje) 18,7 75,3

Fuente: INE.

Las dotaciones de capital de Aragdn son mas abundantes en relacidn con su po-
blacién que en otras comunidades autonomas espafiolas, como consecuencia de la
importancia del declive demogréfico relativo en esta comunidad. La capitalizacion
de Aragdén es también superior a la media nacional en otras variables representati-
vas de su actividad, como la produccion —lo que indica una menor productividad
del capital— y el nimero de ocupados. En cambio, debido a su extenso territorio,
sus dotaciones de capital en relacion con la superficie son muy inferiores a la me-
dia. Aragon presenta dotaciones porcentuales superiores a su poblacion y PIB en la
mayoria de activos, en especial en infraestructuras publicas y maquinaria y otros
activos no TIC. Sin embargo, el capital residencial —que representa mas de un ter-
cio de su dotacion— solo alcanza el 2,7% del total espafiol, inferior incluso al peso
de la poblacion de esta regién.

Durante las dos ultimas décadas, Aragdn practicamente ha mantenido su peso
en el capital neto espafiol, apoyandose en la mayor intensidad de la inversién en
equipo de transporte, si bien la acumulacion de capital en este tipo de activos se ha
ralentizado desde 2008 (grafico 4.3). El resto de activos o se ha mantenido estable,
como las infraestructuras publicas y las TIC, o ha visto reducida escasamente su
participacion en el agregado nacional, como la maquinaria y otros activos no TIC y
la construccién no residencial.
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CUADRO 4.4: Capital neto. Datos basicos. Aragén (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 105.071.378 3,3
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 78,4 113,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 192,3 105,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 2.201,8 34,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 102,9
Capital neto residencial (miles de €) 40.167.985 2,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 16.103.432 4,4
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 33.116.632 3,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.423.304 3,1
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 10.792.289 4,2
Capital neto en TIC (miles de €) 2.467.736 2,8
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 6.947.772 11,1
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 17.221.747 4,2
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 4.901.665 3,0
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 19.540.920 2,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 16.291.290 4,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

GRAFICO 4.3: Evolucién del peso de Aragén en el capital neto espaiiol. Tipos de
activos (1995-2012) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Los datos sectoriales muestran el elevado peso del capital neto no residencial de
la agricultura y pesca en el total nacional (grafico 4.4). La importancia de este sec-
tor se ha reducido ligeramente en las uUltimas décadas, aunque en la actualidad su-
pone el 11% del total nacional y mas que triplica al de todos los indicadores de di-
mension utilizados. El resto de sectores mantiene un peso mas acorde con el de su
dimensidon econdmica, destacando el sector industrial y el de servicios publicos, con
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pesos cercanos al 4%. En cambio, el sector de la construccion y el de servicios pri-
vados no superan el 3%.

GRAFICO 4.4: Evolucién del peso de Aragén en el capital neto no residencial espa-
fol. Sectores de actividad (1995-2012) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Las dotaciones de Aragdn han mejorado, pero menos que las del resto de Espa-
fa. Su capital neto es mas abundante en relacién con su poblacidn que en otras
regiones espanolas, aunque esto es resultado de una combinacién entre su declive
demografico y una mayor capacidad de atraccién de capital no residencial. Como
también queda reflejado en su mayor renta per capita, la dimension econémica de
la regién es mayor que su tamafio demogréafico.

4.3. Principado de Asturias

CoN una poblaciéon cercana a los 1,1 millones de habitantes en el afio 2012, que
representan el 2,3% de la poblacidon espafiola, el Principado de Asturias produce el
2,1% del PIB y alcanza una renta per capita que es el 93% de la media espaiiola.
En la region se localiza el 2,2% del empleo y del capital neto espafiol. La producti-
vidad del trabajo y la tasa de paro son inferiores a la media nacional (cuadros 4.5 y
4.6).

La capitalizacién del Principado de Asturias es inferior a la media nacional si se
considera como indicador la poblacién. En cambio, es superior si se compara con la
ocupacion, la produccion y la superficie. Sus dotaciones de capital son mayores en
el caso de las infraestructuras publicas, pues alcanzan un peso en el conjunto espa-
nol del 3,5%, superior al de todos los indicadores de dimensién utilizados. La mayor
escasez de dotaciones se observa en la vivienda, el equipo de transporte y los acti-
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vos relacionados con las nuevas tecnologias. En maquinaria y otros activos no TIC y
otras construcciones, activos directamente vinculados a la actividad productiva, su
peso en Espafia es similar al de la poblacién y la produccién.

CUADRO 4.5: Variables economicas basicas. Principado de Asturias (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 21.916.001 2,1
Poblacién (personas) 1.070.686 2,3
Ocupados (personas) 382.920 2,2
Superficie (km?) 10.602 2,1
PIB per capita (€ por hab.) 20.469 93,0
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 57.234 98,0
Densidad de poblacién (hab./km?) 101,0 109,3
Tasa de ocupacion (porcentaje) 78,2 103,9
Tasa de paro (porcentaje) 21,8 88,1

Fuente: INE.

CUADRO 4.6: Capital neto. Datos basicos. Principado de Asturias (2012)

En relacion

Valores con Espaiia
absolutos

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 72.435.772 2,2
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 67,7 98,0
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 189,2 103,4
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 6.832,0 107,1
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 105,4
Capital neto residencial (miles de €) 29.759.565 2,0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 12.815.071 3,5
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 21.250.845 2,3
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.337.251 1,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 5.822.340 2,3
Capital neto en TIC (miles de €) 1.450.699 1,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.360.707 2,2
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 12.575.605 3,1
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 3.759.349 2,3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 12.885.052 1,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 12.095.495 3,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La capitalizacion esparfola ha sido algo mas intensa a lo largo de los Ultimos afios
que la del Principado de Asturias, por lo que la region ha empeorado su participa-
cion en el capital acumulado en Espafia, de manera practicamente generalizada,
pero sobre todo en la construccion no residencial (grafico 4.5). De los grandes
agregados de capital, tan solo las infraestructuras publicas han crecido por encima
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de la media nacional, ganando peso en el conjunto nacional. Las viviendas han re-
cuperado en los ultimos afios el peso perdido a finales del siglo pasado.

GRAFICO 4.5:  Evolucién del peso del Principado de Asturias en el capital neto espa-
fol. Tipos de activos (1995-2012)
(porcentaje)
4.5
4,0
3,5
3,0
2,5 =
2,0 4= _.,’:.{-Qs—\?-\ _____
o= ———._oE e EE L PP
1,5 - - - - - -
1o} © ~ 0 o o — o [52) < 0 © ~ 0 o o — o~
IoN o) foN o) o o o o o o o o o o o — — —
o)) o)) o o)) o ) o o o o ) o o o o o o o
— — — — — N I3Y N I3V N Y Y Y I3V N I3V I3Y N
e \iviendas 2000 @ @ === Equipo de transporte Infraestructuras publicas
—_—— TIC Otras construcciones Maquinaria y otros activos no TIC

e T0ota|

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.6:
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

La perspectiva sectorial muestra que el empeoramiento de las dotaciones relati-
vas asturianas se ha producido por el menor ritmo de crecimiento del capital neto
respecto a Espafia de tres de los cinco agregados sectoriales, agricultura y pesca,
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servicios privados y en mayor medida del sector industrial (grafico 4.6). Sin embar-
go, este Gltimo sector sigue manteniendo un peso en el conjunto espafiol muy su-
perior al de su dimensidn econdmica y demogréafica.

Las dotaciones del Principado de Asturias han mejorado sustancialmente, aunque
menos que las del resto de Espafa. De hecho, ha sido una de las comunidades con
menor tasa de crecimiento del capital neto real en el periodo 1995-2012. Aunque el
capital neto de la regién es mas abundante que en otras regiones espafiolas si se
compara con su dimensién econdmica y demografica, su ritmo de crecimiento refle-
ja que la region posee una limitada capacidad de atraccion de inversiones privadas
y de generacion de empleo.

4.4. Illes Balears

LA poblacion de Illes Balears es de 1,1 millones de habitantes en el afio 2012, que
representa el 2,4% de la poblacién espafiola, produce el 2,5% del PIB y alcanza
una renta per capita que equivale al 106,6% de la media espanola. En la regién se
localiza el 2,7% del empleo espafiol y el 2,6% del capital neto. La productividad del
trabajo es algo inferior a la media nacional, mientras que su tasa de ocupacién se
sitla ligeramente por encima de la media (cuadro 4.7 y 4.8).

CUADRO 4.7: Variables econdmicas basicas. Illes Balears (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 25.918.209 2,5
Poblacién (personas) 1.104.322 2,4
Ocupados (personas) 471.847 2,7
Superficie (km?) 4.992 1,0
PIB per capita (€ por hab.) 23.470 106,6
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.929 94,1
Densidad de poblacién (hab./km?) 221,2 239,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 76,8 102,1
Tasa de paro (porcentaje) 23,2 93,5

Fuente: INE.

La capitalizacion de Illes Balears es claramente superior a la media nacional si se
consideran como referencias la poblacién o la produccién, pero sobre todo si el indi-
cador es la superficie. En cambio, si se toma como referente el empleo, la capitali-
zacién de este territorio se sitla ligeramente por debajo de la media nacional. Illes
Balears presenta una fuerte especializacién turistica, con una intensa orientacion
del capital disponible hacia los activos residenciales, cuyo peso en el conjunto es-
panol supera al de la poblacién. En el resto del capital neto su peso es similar a su
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importancia econdmica y la mayor debilidad se observa en infraestructuras publicas
y maquinaria y otros activos no TIC.

CUADRO 4.8: Capital neto. Datos basicos. Illes Balears (2012)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 84.779.163 2,6
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 76,8 111,3
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 179,7 98,2
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 16.984,2 266,3
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 104,3
Capital neto residencial (miles de €) 46.013.439 3,1
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 5.812.614 1,6
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 23.263.535 2,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.160.609 2,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 5.187.151 2,0
Capital neto en TIC (miles de €) 2.341.814 2,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 836.254 1,3
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 4.384.478 1,1
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 4.379.703 2,7
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 22.245.540 3,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 6.919.749 1,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La capitalizacion de Illes Balears ha sido particularmente intensa desde que Es-
pana ingreso en la UE a mediados de los ochenta. Durante el ultimo ciclo economi-
co la capitalizacion de la comunidad auténoma ha avanzado a un ritmo mayor al de
la economia espafiola, apoyandose sobre todo en la mayor intensidad de la inver-
sidon en maquinaria y material de equipo, la construccion no residencial y los activos
TIC (grafico 4.7). Sin embargo, la dotacién en equipo de transporte ha visto reduci-
da su participacion con respecto a Espana en el periodo analizado, principalmente
por el elevado crecimiento experimentado en otras comunidades.

Illes Balears destaca por una mayor importancia respecto al conjunto nacional de
las dotaciones de capital neto de los servicios privados y del sector de la construc-
cion (grafico 4.8). El primer sector ha ganado peso en las ultimas décadas, mien-
tras que el menor ritmo del crecimiento del segundo respecto a Espaiia ha reducido
su participacion en el total. El sector agricultura y pesca, y en mayor medida el sec-
tor industrial presentan la mayor debilidad, con un peso muy inferior al de su di-
mensiéon econdmica. Este ultimo sector, sin embargo, ha acumulado capital a ma-
yor ritmo que el resto de Espafia en el periodo estudiado.
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GRAFICO 4.7:  Evolucién del peso de Illes Balears en el capital neto espaiiol. Tipos
de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.8:  Evolucién del peso de Illes Balears en el capital neto no residencial
espanol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-1Ivie.

Las dotaciones de capital de Illes Balears han mejorado mucho en las ultimas
décadas y son relativamente mas abundantes que en otras regiones espafiolas. Su
composicion refleja una fuerte capacidad de atraccién de capitales privados y su
especializacion turistica, con una intensa orientacion hacia la construccion, los ser-
vicios y los activos residenciales. Pese a la mas limitada capacidad de generar ser-
vicios productivos de estos activos, la dimensidn econdmica de la region ha crecido
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a buen ritmo, acompafiando a la fuerte acumulacién y con ello su tamafio demogra-
fico y los niveles de renta por habitante, aunque la productividad por ocupado no
supera la media nacional.

4.5. Canarias

CoN casi 2,1 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 4,5% de la
poblacion espafola, Canarias produce el 3,9% del PIB y alcanza una renta per capi-
ta que es el 87,3% de la media espanola. La productividad del trabajo también es
menor que la media nacional y en la region se localiza el 4,2% del empleo y del
capital neto espafiol. La crisis iniciada en el 2007 produce una importante destruc-
cion de empleo, mas intensa en esta region, que eleva la tasa de paro al 32,6% en
2012, siendo superior a la registrada en la mayoria de las regiones espafiolas (cua-
dros 4.9y 4.10).

CUADRO 4.9:  Variables econémicas basicas. Canarias (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 40.210.978 3,9
Poblacién (personas) 2.092.826 4,5
Ocupados (personas) 743.500 4,2
Superficie (km?) 7.447 1,5
PIB per capita (€ por hab.) 19.214 87,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.083 92,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 281,0 304,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 67,4 89,6
Tasa de paro (porcentaje) 32,6 131,4

Fuente: INE.

La capitalizacion de Canarias es inferior a la media nacional si se considera como
referencia la poblacién, similar si se considera la ocupacién y superior si se conside-
ra la produccion y sobre todo la superficie. Las dotaciones alcanzan un peso en el
conjunto espafiol superior al de su dimensiéon econdémica y demografica en los acti-
vos de la construccion no residencial y el equipo de transporte. El peso es inferior
en las dotaciones de activos residenciales, lo que resulta mas sorprendente si se
tiene en cuenta la especializacién turistica de Canarias, y en las de maquinaria y
otros activos no TIC. Sin embargo, su mayor debilidad se produce en las dotaciones
de infraestructuras publicas.
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CUADRO 4.10: Capital neto. Datos basicos. Canarias (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 135.644.839 4,2
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 64,8 93,9
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 182,4 99,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 18.214,8 285,6
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,4 107,6
Capital neto residencial (miles de €) 57.904.539 3,9
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 12.380.819 3,4
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 48.566.312 51
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.697.774 4,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 9.172.301 3,6
Capital neto en TIC (miles de €) 3.923.094 4,5
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.126.499 1,8
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 6.648.766 1,6
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 9.745.103 5,9
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 45.767.003 6,5
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 14.452.929 3,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Durante los ultimos anos, el peso del capital total canario respecto al espafiol ha
sufrido oscilaciones poco importantes, aunque ha aumentado ligeramente. Esta
evolucion se ha debido a que las variaciones de unos activos han sido compensadas
por el comportamiento de otros en sentido contrario. Han ganado cuota de partici-
pacion en el total nacional las otras construcciones, los activos TIC y las viviendas.
En cambio, las dotaciones en infraestructuras publicas y, sobre todo, en equipo de
transporte han reducido su participacion respecto a Espana (grafico 4.9).

Como resultado de su importante especializacion turistica, Canarias muestra una
intensa orientacion del capital disponible hacia las actividades de servicios privados
y la construccién (grafico 4.10). Ambas actividades alcanzan un peso en el conjunto
espafol superior a su dimensién econdmica y demografica. El afio 2000 marca un
cambio de tendencia en la evolucién de las actividades privadas, que comienzan a
crecer a menor ritmo que el conjunto nacional, y reducen su peso en un punto por-
centual. El mayor ritmo de acumulacion de capital en el sector de la construccion se
frena con el inicio de la crisis, reduciendo su participacion en el conjunto nacional a
niveles de la década de los noventa del siglo pasado. El resto de sectores presenta
una escasez de dotaciones de capital en relacién a su peso demografico y econémi-
co, especialmente el sector agricultura y pesca y la industria, aunque mas acorde
con su extension territorial.
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GRAFICO 4.9: Evolucién del peso de Canarias en el capital neto espafiol. Tipos de
activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

GRAFICO 4.10: Evolucién del peso de Canarias en el capital neto no residencial espa-
fnol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Las dotaciones de capital de Canarias han mejorado, pero el ritmo de acumula-
cion ha sido similar al del conjunto nacional. La composicion de su stock de capital,
que refleja una fuerte capacidad de atraccién de capitales privados, y su orientaciéon
productiva estan estrechamente relacionadas. La dimensién econdmica de la region
se ha ido expandiendo, pero la renta per capita y la productividad del trabajo, pese
a las mejoras, son inferiores a la media.

102



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2015

4.6. Cantabria

CoN una poblacién cercana a 600.000 habitantes en el afo 2012, que representan
el 1,3% de la poblacion espafiola, Cantabria produce el 1,2% del PIB y alcanza una
renta per capita ligeramente por debajo de la media nacional. En la region se locali-
za el 1,3% del empleo y del capital neto espafiol. La productividad del trabajo es un
8,2% inferior a la media nacional, mientras que la tasa de ocupacion es del 82,2%,
una de las mas altas del conjunto de Espafa, junto con la Comunidad Foral de Na-
varra y el Pais Vasco (cuadros 4.11 y 4.12).

La capitalizacion de esta comunidad autéonoma es similar a la media nacional
respecto a la poblacién y la produccién, y algo inferior a esta respecto a la ocupa-
cion. Si se toma como referencia la superficie, la densidad de capital es bastante
superior a la media. Sus dotaciones de capital son algo mayores en las infraestruc-
turas publicas, seguramente debido en parte al mayor coste de construccion de las
mismas en una regién montafiosa. La dotacion de activos residenciales estd en con-
sonancia con la dimensién econdmica y demografica de la comunidad auténoma. En
cambio, en los activos mas directamente vinculados a las actividades productivas,
la escasez de dotaciones es mayor, especialmente en los activos TIC, lo que refleja
una menor orientacion hacia los activos mas productivos.

Durante las dos Ultimas décadas, Cantabria ha reducido ligeramente su peso en
el capital neto espafiol. De los grandes agregados, solo el capital residencial y las
infraestructuras publicas han ganado peso en el total nacional, habiendo perdido
peso, en cambio, el resto de agrupaciones de activos (grafico 4.11).

CUADRO 4.11: Variables econémicas basicas. Cantabria (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 12.553.445 1,2
Poblacién (personas) 591.083 1,3
Ocupados (personas) 234.233 1,3
Superficie (km?) 5.321 1,1
PIB per capita (€ por hab.) 21.238 96,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 53.594 91,8
Densidad de poblacién (hab./km?) 111,1 120,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 82,2 109,3
Tasa de paro (porcentaje) 17,8 71,8

Fuente: INE.
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CUADRO 4.12:

Capital neto. Datos basicos. Cantabria (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 40.878.235 1,3
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 69,2 100,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 174,5 95,4
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 7.681,9 120,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 103,9
Capital neto residencial (miles de €) 20.721.843 1,4
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 6.143.368 1,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 10.118.964 1,1
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 796.247 1,0
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 2.420.220 1,0
Capital neto en TIC (miles de €) 677.593 0,8
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 423.770 0,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 5.335.472 1,3
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 1.906.358 1,2
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 5.751.166 0,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 6.739.626 1,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

GRAFICO 4.11:
activos (1995-2012)
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La perspectiva sectorial del capital neto no residencial muestra el menor ritmo de
acumulacion de capital respecto al conjunto nacional en casi todas las actividades
(grafico 4.12), especialmente en el sector industrial, cuyo peso en el total nacional
ha sido superado por el sector servicios publicos, Unico sector que ha crecido mas
en Cantabria que en Espafia en las ultimas décadas. Las dotaciones son relativa-
mente mas escasas en agricultura y pesca y los servicios privados, en comparacion
con su dimensidén econdémica y demografica.

Las dotaciones de capital de Cantabria han mejorado, pero menos que las del
resto de Espafia, aunque sus niveles relativos son muy parecidos a la media nacio-
nal. La estructura del capital se encuentra menos orientada a los activos vinculados
a las actividades productivas. En cambio, la intensidad de las inversiones en activos
ligados a las infraestructuras publicas ha sido mayor, probablemente influida por las
caracteristicas de esta regidn, pequefia pero muy montafiosa.

GRAFICO 4.12: Evolucién del peso de Cantabria en el capital neto no residencial es-
panol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.7. Castilla y Leén

Con 2,5 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 5,4% de la po-
blacion espafiola, Castilla y Ledn produce el 5,3% del PIB. En la regién, que ocupa
el 18,6% de la superficie, se localiza el 5,4% del empleo y el 5,8% del capital neto.
La renta per capita y la productividad del trabajo son algo inferiores a la media y la
tasa de paro mucho menor que el conjunto nacional (cuadros 4.13 y 4.14).
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CUADRO 4.13: Variables econémicas basicas. Castilla y Le6n (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 54.359.347 5,3
Poblacién (personas) 2.526.973 5,4
Ocupados (personas) 955.428 5,4
Superficie (km?) 94.227 18,6
PIB per capita (€ por hab.) 21.512 97,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 56.895 97,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,8 29,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 80,2 106,6
Tasa de paro (porcentaje) 19,8 79,9

Fuente: INE.

CUADRO 4.14: Capital neto. Datos basicos. Castilla y Leon (2012)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 187.261.945 5,8
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 74,1 107,4
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 196,0 107,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 1.987,4 31,2
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,4 109,9
Capital neto residencial (miles de €) 82.339.953 5,5
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 29.123.435 8,0
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 54.263.923 5,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.311.822 4,2
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 14.339.910 5,6
Capital neto en TIC (miles de €) 3.882.902 4,5
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.691.732 7,5
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 24.010.651 5,8
Capital neto no residencial en construccidén (miles de €) 12.326.080 7,5
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 32.362.329 4,6
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 31.531.200 8,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La capitalizacion de esta comunidad auténoma es superior a la media nacional
cuando se toma como referencia la poblacion, la ocupacién o la produccion. En
cuanto al capital por km?2, las dotaciones son escasas dada la enorme extension de
la regidn y su baja densidad de poblacién y actividad. Sus dotaciones de capital son
mayores en el caso de las infraestructuras publicas, 1o que puede estar relacionado
con la extension territorial. Estas alcanzan un peso en el conjunto espafiol del 8%,
menos de la mitad que la superficie de la region, pero un 52,3% superior al que
alcanza su PIB. Las menores dotaciones de capital corresponden al equipo de
transporte y los activos TIC, con porcentajes inferiores a su peso poblacional.
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Durante los Ultimos afios, el peso de Castilla y Ledn en el capital neto espafiol se
ha reducido ligeramente, hasta situarse por debajo del 6%. Todos los grandes
agregados de capital han perdido cuota de participacion en el total espafiol (grafico
4.13), especialmente el equipo de transporte y los activos TIC.

GRAFICO 4.13: Evolucién del peso de Castilla y Ledn en el capital neto espaiiol. Tipos
de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Las dotaciones castellano-leonesas de capital no residencial son superiores a su
dimension econdmica y demografica en todos los sectores de actividad, excepto en
el sector servicios privados, que ademas ha perdido peso en las dos ultimas déca-
das analizadas (grafico 4.14).

Las dotaciones de capital de Castilla y Ledn han mejorado, aunque con una in-
tensidad inferior a la de otras comunidades auténomas espafolas y reflejan una
limitada capacidad de atraccién de capitales tanto privados como publicos, que in-
fluye en la evolucién de la dimensiéon econdmica de la regién y su capacidad de ge-
nerar empleo y atraer poblacidn. En estas circunstancias, la mejora de los niveles
de renta per capita y productividad del trabajo se deriva en parte de la negativa
evolucion demogréfica.
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GRAFICO 4.14: Evolucién del peso de Castilla y Leén en el capital neto no residencial
espaiiol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.8. Castilla-La Mancha

CoN 2,1 millones de habitantes en el aino 2012, que representan el 4,5% de la po-
blacion espanola, Castilla-La Mancha produce el 3,5% del PIB y alcanza una renta
per capita que representa un 78,3% de la media, una de las mas bajas del conjunto
de regiones espafiolas. En la regién se localiza el 4,1% del empleo y el 4,4% del
capital neto. La tasa de ocupacion es algo inferior a la media nacional y alcanza uno
de los menores niveles de productividad del trabajo de todas las regiones espafio-
las, que solo supera al registrado por Extremadura (cuadros 4.15 y 4.16).

La capitalizacién actual de Castilla-La Mancha es algo inferior a la media nacional
si se considera como referencia la poblacion. En cuanto al capital por km?2, las dota-
ciones son escasas, dada la enorme extension de la regién y su baja densidad de
poblacidn y actividad. Sin embargo, su grado de capitalizacion es superior a la me-
dia si se toma el empleo y, el mas elevado de todas las regiones espafiolas si se
toma el PIB como indicador de dimensién, o lo que es lo mismo, la productividad de
su capital acumulado es la mas baja de todas las regiones espafiolas. La dotacién
relativa es mayor en infraestructuras publicas y mas baja en equipo de transporte y
en los activos TIC.
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CUADRO 4.15:  Variables econémicas basicas. Castilla-La Mancha (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 36.187.779 3,5
Poblacién (personas) 2.099.405 4,5
Ocupados (personas) 727.917 4,1
Superficie (km?) 79.462 15,7
PIB per capita (€ por hab.) 17.237 78,3
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 49.714 85,2
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,4 28,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 71,4 95,0
Tasa de paro (porcentaje) 28,6 115,3

Fuente: INE.

CUADRO 4.16: Capital neto. Datos basicos. Castilla-La Mancha (2012)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 142.271.411 4,4
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 67,8 98,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 195,5 106,8
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 1.790,4 28,1
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,9 125,4
Capital neto residencial (miles de €) 70.001.781 4,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 20.469.801 5,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 35.654.523 3,8
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.856.593 3,6
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 10.572.030 4,2
Capital neto en TIC (miles de €) 2.716.684 3,1
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.112.108 6,6
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 17.881.792 4,4
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 7.917.349 4,8
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 23.286.069 3,3
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 19.072.313 4,9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La intensidad de la capitalizacion en Castilla-La Mancha ha sido superior a la de
otras comunidades autonomas espafiolas en los Ultimos afios, y la participacion en
el conjunto espafiol ha aumentado, debido sobre todo a la ganancia de peso de los
activos residenciales. De todos los tipos de activos considerados, son las infraes-
tructuras publicas las que mayor peso tienen en el conjunto nacional. En cambio,
las dotaciones de activos relacionados con las nuevas tecnologias y el equipo de
transporte son los que muestran una mayor escasez (grafico 4.15).
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GRAFICO 4.15:

Tipos de activos (1995-2012)

Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto espaiiol.
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.16:

----- Equipo de transporte

Otras construcciones

Infraestructuras publicas
Maquinaria y otros activos no TIC

Evolucién del peso de Castilla-La Mancha en el capital neto no resi-

dencial espanol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

La perspectiva sectorial recogida en el grafico 4.16 muestra que el peso de las
dotaciones del sector de la agricultura casi duplica el tamafio econdmico de la re-
gion y que ademas estas dotaciones han crecido a mayor ritmo que en Espafia en
las ultimas décadas. Este mayor ritmo de acumulacidén se ha producido en todas las
actividades, con la Unica excepcion de los servicios publicos. Las dotaciones del
sector de servicios privados, siguen mostrando la mayor escasez relativa.
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Aunque las dotaciones de capital neto de Castilla-La Mancha han mejorado sus-
tancialmente, a un ritmo muy superior al del conjunto de Espafa, los niveles de
renta per capita y productividad estan todavia muy por debajo del mismo. De todos
modos, las dotaciones de capital iniciales eran muy bajas y ello influye en la evolu-
cion de la dimensién econémica de la region y su capacidad de generar empleo y
atraer poblacion.

4.9. Cataluina

CoN 7,5 millones de habitantes en el aifo 2012, que representan el 16% de la po-
blacion espafiola, Catalufia produce el 18,7% del PIB y alcanza una renta per capita
que representa el 116,8% de la media espafiola. En la region se localiza el 17,2%
del empleo. Su mayor nivel de renta por habitante se deriva de su nivel de produc-
tividad mas elevado y las también mayores tasas de ocupacién, a las que contribu-
yen unas dotaciones de capital mas abundantes, que representan el 17,7% del total
espafol (cuadros 4.17 y 4.18).

La capitalizacion de Catalufia es superior a la media nacional tanto en términos
per capita como por trabajador ocupado. Si se toma como indicador la superficie,
las dotaciones son todavia mas altas, dada la reducida extensién de la regién y su
elevada densidad de poblacién. En cuanto a la relacién capital/producto, es inferior
a la media espafiola, lo que indica que no solo el capital es abundante, sino que la
productividad del mismo es alta. Sus dotaciones de capital son algo mayores en la
maquinaria y otros activos no TIC y la construcciéon no residencial, activos mas di-
rectamente vinculados a la actividad productiva. Su mayor debilidad son las infra-
estructuras publicas y el equipo de transporte.

CUADRO 4.17: Variables econémicas basicas. Cataluiia (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 192.775.807 18,7
Poblacién (personas) 7.496.369 16,0
Ocupados (personas) 3.031.634 17,2
Superficie (km?) 32.091 6,3
PIB per capita (€ por hab.) 25.716 116,8
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 63.588 108,9
Densidad de poblacién (hab./km?) 233,6 252,7
Tasa de ocupacion (porcentaje) 77,5 103,0
Tasa de paro (porcentaje) 22,5 90,8

Fuente: INE.
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CUADRO 4.18: Capital neto. Datos basicos. Cataluia (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 572.049.418 17,7
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 76,3 110,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 188,7 103,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 17.826,1 279,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,0 94,6
Capital neto residencial (miles de €) 254.920.772 17,0
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 57.077.418 15,8
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 180.863.335 19,2
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 12.326.107 15,6
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 50.985.790 20,0
Capital neto en TIC (miles de €) 15.875.996 18,3
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 6.664.674 10,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 95.250.056 23,2
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 27.275.611 16,6
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 134.577.146 19,3
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 53.361.159 13,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Desde mediados de la década de los noventa del siglo pasado, el capital de Cata-
lufa ha perdido peso en relacidon con Espafia (grafico 4.17). Esta mengua ha sido
generalizada, siendo las infraestructuras publicas el Unico gran agregado que ha
mejorado su participacion. El capital residencial y las dotaciones en equipo de
transporte han visto reducirse su participacién en el conjunto de Espafia en alrede-
dor de dos puntos porcentuales y los activos TIC en casi cuatro puntos.

Las dotaciones de capital del sector industrial son las mas abundantes en Cata-
lufa como consecuencia de su fuerte especializacion en este sector. Cerca de una
cuarta parte del capital neto industrial nacional se concentra en Catalufia, un peso
superior al que alcanza su PIB. En cambio, las dotaciones son mas escasas e infe-
riores a su dimensidn demografica en los servicios publicos y, sobre todo, en la
agricultura. El superior ritmo de avance de la capitalizacion del sector de la cons-
truccion y el de servicios publicos no ha podido compensar totalmente el avance
mas lento del resto de sectores en las Ultimas décadas, aunque la pérdida de peso
no ha sido importante (grafico 4.18).
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GRAFICO 4.17: Evolucién del peso de Catalufia en el capital neto espaiiol. Tipos de
activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

GRAFICO 4.18: Evolucién del peso de Catalufia en el capital neto no residencial espa-
nol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.
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Las dotaciones de capital de Catalufia han mejorado, pero el ritmo de acumula-
cion no ha sido mayor que la media. Aun asi, gracias a su mayor nivel de capitali-
zacion de partida, sus dotaciones relativas son superiores a las del resto de Espafia
en casi todos los activos, excepto en infraestructuras publicas. En Catalufia se ob-
serva una mayor capacidad de atraccion de capital privado que publico. De hecho,
la mayor capacidad de generar empleo y atraer poblacidén de la region se ha basado
en su elevada capitalizacion privada y su mayor productividad. El resultado ha sido
unos niveles de renta per capita superiores a la media.

4.10. Comunitat Valenciana

CoN unos 5 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 10,7% de la
poblacidn espafiola, esta region produce el 9,5% de PIB y presenta una renta per
capita que se sitla en el 88,8% de la media espanola. En la regién se localiza el
10,2% del empleo espafiol y el 10% del capital neto. La productividad del trabajo y
la tasa de ocupacidn son inferiores a la media espafiola (cuadros 4.19 y 4.20).

La capitalizaciéon de la Comunitat Valenciana es algo inferior a la media nacional
cuando se toma como referencia la poblacién o la ocupacion, y se encuentra por
encima de la media si el indicador utilizado es la produccién, reflejando una menor
productividad de sus capitales. En cuanto al capital por km2, las dotaciones son
mucho mayores, dada la elevada densidad de poblacion y la aglomeracion de acti-
vidad sobre su territorio. La region sobresale por la mayor importancia en el con-
junto nacional de su capital residencial, con un peso claramente superior al demo-
grafico. En el resto de activos el peso es inferior al de su importancia econémica y
demogréfica, especialmente en los activos TIC.

CUADRO 4.19: Variables econémicas basicas. Comunitat Valenciana (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 97.744.269 9,5
Poblacién (personas) 4.999.339 10,7
Ocupados (personas) 1.803.618 10,2
Superficie (km?) 23.254 4,6
PIB per capita (€ por hab.) 19.551 88,8
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 54.193 92,8
Densidad de poblacién (hab./km?) 215,0 232,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 72,8 96,8
Tasa de paro (porcentaje) 27,2 109,7

Fuente: INE.
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CUADRO 4.20: Capital neto. Datos basicos. Comunitat Valenciana (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 322.138.029 10,0
Capital neto / poblaciéon (miles de € por hab.) 64,4 93,4
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 178,6 97,6
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 13.852,7 217,2
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,3 105,1
Capital neto residencial (miles de €) 175.673.895 11,7
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 31.586.871 8,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 79.437.398 8,4
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 6.772.946 8,6
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 22.236.366 8,7
Capital neto en TIC (miles de €) 6.430.552 7,4
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 5.540.580 8,9
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 39.411.920 9,6
Capital neto no residencial en construccién (miles de €) 13.595.414 8,3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 54.735.319 7,8
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 33.180.901 8,5

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

El peso del capital neto de la Comunitat Valenciana en Espafia se ha reducido en
las ultimas décadas. Todos los grandes agregados de capital han perdido cuota de
participacion en el total espanol, especialmente la vivienda —que representa la ma-
yor parte del capital valenciano— que incluso redujo su cuota en el conjunto espa-
fnol durante los afios del boom inmobiliario, debido a la mayor intensidad de la
acumulacién de capital en viviendas en otras comunidades (grafico 4.19).

La informacion sectorial del grafico 4.20 muestra que en la actualidad solo el ca-
pital neto del sector industrial tiene unas dotaciones en consonancia con el tamafio
economico de la region. A finales de la década de los noventa del pasado siglo, esa
era también una caracteristica del sector de la construcciéon, pero el menor ritmo
inversor de este sector ha reducido sustancialmente su peso en el total nacional. El
peso del resto de sectores no supera en ningun caso el 9%, siendo tradicionalmen-
te el sector de servicios privados el que muestra unas dotaciones mas escasas.

115



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2015

GRAFICO 4.19: Evolucién del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto es-
panol. Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.20: Evolucién del peso de la Comunitat Valenciana en el capital neto no
residencial espaiol. Sectores de actividad (1995-2012)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Las dotaciones de capital de la Comunitat Valenciana han mejorado, pero han
progresado mas lentamente que la media, perdiendo peso en el agregado nacional.
Aun asi, sus niveles de capitalizacién reflejan una fuerte capacidad de atraccion de
inversiones, sobre todo privadas, pero también publicas, y son similares a la media
nacional. Destaca la concentracion de la inversion en el sector residencial, que in-
fluye en la evolucion de la dimensidon econdmica de la regidn y en su capacidad de
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generar empleo y atraer poblacidn. Esta region se ha convertido en las Ultimas dé-
cadas en un nucleo de aglomeracion de capital, actividad y empleo, aunque con una
especializacion mas tradicional que en otras comunidades auténomas. Esta puede
ser una de las causas de que la renta per cépita y la productividad del trabajo se
sitlen por debajo de la media nacional.

4.11. Extremadura

Con 1,1 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 2,4% de la po-
blacion espafiola, Extremadura produce el 1,6% del PIB y alcanza la menor renta
per capita de las regiones espanolas, inferior al 70% de la media nacional. En la
region se localiza el 1,9% del empleo y el 2% del capital neto. La productividad del
trabajo también es la mas baja del conjunto de regiones espanolas, y la tasa de
paro una de las mas elevadas (cuadros 4.21 y 4.22).

CUADRO 4.21: Variables econémicas basicas. Extremadura (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 16.387.619 1,6
Poblacién (personas) 1.102.017 2,4
Ocupados (personas) 339.412 1,9
Superficie (km?) 41.635 8,2
PIB per capita (€ por hab.) 14.871 67,6
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 48.282 82,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,5 28,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 66,9 89,0
Tasa de paro (porcentaje) 33,1 133,5

Fuente: INE.

La capitalizacién de Extremadura es un 15,7% inferior a la media nacional cuan-
do se toma como referencia la poblacién e incluso mucho menor en comparacion
con su superficie, dada la enorme extension de la regién y su baja densidad de po-
blacién y actividad. Sin embargo, si se expresa en relaciéon a la ocupacion, su capi-
talizacion es similar a la media espafiola y es una de las comunidades auténomas
con una mayor relacion capital/producto (supera en un 24,7% la media nacional),
reflejando una baja productividad del mismo. En definitiva, su capitalizacion esta
proporcionada con su sistema productivo, que es pequefio para dar empleo a toda
su poblacién. Destaca el reducido peso del capital residencial extremefio, con una
participacion respecto al total nacional muy inferior a su peso poblacional, equiva-
lente a la mitad del peso que las infraestructuras publicas extremeias representan
en Espana (grafico 4.21).
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CUADRO 4.22: Capital neto. Datos basicos. Extremadura (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 64.069.491 2,0
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 58,1 84,3
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 188,8 103,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 1.538,9 24,1
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,9 124,7
Capital neto residencial (miles de €) 23.039.836 1,5
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 10.238.983 2,8
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 23.342.591 2,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.196.194 1,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 4.616.334 1,8
Capital neto en TIC (miles de €) 1.635.552 1,9
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 2.469.421 4,0
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 7.531.374 1,8
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 3.983.644 2,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 14.803.978 2,1
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 12.241.238 3,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La perspectiva sectorial del grafico 4.22 muestra que las mayores dotaciones de
capital son las del sector agricultura y pesca, que duplican la dimensidén econdmica
de la region, y las del sector servicios publicos. El capital neto de la agricultura y el
de la construcciéon han mejorado escasamente su participacion en el total nacional
en las Ultimas décadas. Esta mejora no ha sido suficiente para compensar el menor
ritmo de avance del capital del resto de sectores extremefios, especialmente del
sector industrial, y el capital total ha perdido cuota nacional.

Aunque el crecimiento en las dotaciones de capital de Extremadura en los ulti-
mos cuarenta afios ha sido sustancial, la intensidad de las mejoras ha sido inferior
a la de otras comunidades auténomas, perdiendo peso en el conjunto espanol, so-
bre todo en los ultimos veinte anos. El capital extremeno ha visto reducirse su par-
ticipacion en el total espanol en practicamente todos los grandes agregados de ac-
tivos y sectores del capital neto.

Las dotaciones de capital de esta comunidad han mejorado, pero eran muy bajas
inicialmente y han progresado menos rapidamente que en otras comunidades auto-
nomas. De hecho, ha sido la comunidad con menor tasa de crecimiento del capital
neto real en el periodo 1995-2012. En conjunto, la trayectoria del capital presenta
una limitada capacidad de atraccién de inversiones, sobre todo privadas, que ha
influido en la evolucion de la dimensién econémica de la regién y en su capacidad
de generar empleo y atraer poblacion. En estas circunstancias, los niveles de renta
por habitante son muy inferiores a la media nacional, los menores de todas las re-
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giones espafiolas, y se ven condicionados por los bajos niveles de productividad,
tanto del trabajo como del capital, y por la baja tasa de ocupacion.

GRAFICO 4.21: Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto espaiiol. Tipos
de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.22: Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto no residencial
espanol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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4.12. Galicia

CoN casi 2,8 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 5,9% de la
poblacidn espafiola, Galicia produce el 5,4% del PIB y alcanza una renta per capita
que es el 91% de la media espanola. Su productividad del trabajo es también infe-
rior a la media nacional. Sin embargo, la tasa de ocupacién es casi un 6% superior
a la media. En la regidn se localiza el 5,9% del empleo espanol y el 5,4% del capi-
tal neto (cuadros 4.23 y 4.24).

CUADRO 4.23: Variables econdmicas basicas. Galicia (2012)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 55.377.387 5,4
Poblacién (personas) 2.765.747 5,9
Ocupados (personas) 1.047.157 5,9
Superficie (km?) 29.575 5,8
PIB per capita (€ por hab.) 20.023 91,0
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 52.884 90,6
Densidad de poblacién (hab./km?) 93,5 101,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,5 105,7
Tasa de paro (porcentaje) 20,5 82,8
Fuente: INE.
CUADRO 4.24: Capital neto. Datos basicos. Galicia (2012)
Valores En relacién
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 174.614.720 5,4
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 63,1 91,5
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 166,8 91,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 5.904,2 92,6
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,2 100,6
Capital neto residencial (miles de €) 72.326.539 4,8
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 26.510.259 7,3
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 52.228.509 5,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 4.525.095 5,7
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 14.010.250 5,5
Capital neto en TIC (miles de €) 5.014.067 5,8
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.753.825 7,6
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 20.673.270 5,0
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 10.515.389 6,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 38.105.662 5,5
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 28.240.034 7,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.
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La capitalizacion de Galicia es claramente inferior a la media nacional en cuanto
a la poblacion, la ocupacion y la superficie, pero la relacién capital/producto coinci-
de con la media. La region sobresale por la mayor importancia en el conjunto na-
cional de su capital en infraestructuras publicas, con un peso superior al demografi-
co. Destaca la escasa participacion del capital residencial gallego en el total nacio-
nal, muy inferior a su peso poblacional.

Durante los ultimos afos, el peso del capital total gallego respecto al espafnol ha
sufrido oscilaciones poco importantes, debido a que las variaciones de unos activos
han sido compensadas por el comportamiento de otros en sentido contrario. Todos
los grandes agregados han mantenido (otras construcciones, maquinaria y otros
activos no TIC y activos TIC) o ampliado (infraestructuras publicas y residencial) su
peso en el conjunto del capital espafiol. La Unica excepcion ha sido el equipo de
transporte, que ha reducido su participacién en el total nacional en casi dos puntos
porcentuales desde 1995 (grafico 4.23).

GRAFICO 4.23: Evolucién del peso de Galicia en el capital neto espaiiol. Tipos de ac-
tivos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Desde el punto de vista sectorial (grafico 4.24), las variaciones negativas en el
peso de los sectores de agricultura y pesca, industria y construccion, han sido com-
pensadas por las variaciones positivas de los servicios, destacando la parte publica.
En la actualidad las mayores dotaciones son las correspondientes al sector agricola
y a los servicios publicos, que alcanzan un peso muy superior al de la poblacién o la
superficie. En cambio, las dotaciones de capital en el sector servicios privados y en
la industria son mas escasas en comparacién con el conjunto del estado.
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GRAFICO 4.24: Evolucién del peso de Galicia en el capital neto no residencial espa-
nol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Las dotaciones de capital de Galicia han mejorado, aunque eran muy bajas ini-
cialmente y han progresado mas rapidamente que en otras comunidades auténo-
mas en las Ultimas décadas. Galicia presenta una limitada capacidad de atraccion
de inversiones, sobre todo privadas, lo que se refleja en sus menores dotaciones de
capital per capita y por ocupado. Este hecho junto con una menor productividad del
trabajo hace que la renta por habitante de Galicia sea inferior a la media nacional y
se encuentre muy alejada de las regiones espafiolas lideres.

4.13. Comunidad de Madrid

CoN 6,4 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 13,7% de la
poblacion espanola, la Comunidad de Madrid produce el 18% del PIB y alcanza una
renta per capita que es el 131,1% de la media espafiola. En la regidn se localiza el
16% del empleo espaiiol y el 16,6% del capital neto. También se sitla por encima
de la media nacional la productividad del trabajo y la tasa de ocupacién de la region
(cuadros 4.25 y 4.26).

La capitalizacién de Comunidad de Madrid es superior a la media nacional res-
pecto a la poblacién y la ocupacion. En cambio, la relacion capital/producto se sitla
por debajo de la media, lo que indica que no solo el capital es mas abundante sino
que la productividad del mismo es elevada. En cuanto al capital por km2 las dota-
ciones son gigantescas, debido a la enorme densidad y aglomeracién de la comuni-
dad auténoma. Sus dotaciones de capital son proporcionalmente mayores en equi-
po de transporte y en activos TIC y menores en el caso de las infraestructuras pu-
blicas.
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CUADRO 4.25: Variables econémicas basicas. Comunidad de Madrid (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 185.419.273 18,0
Poblacién (personas) 6.426.229 13,7
Ocupados (personas) 2.819.011 16,0
Superficie (km?) 8.028 1,6
PIB per capita (€ por hab.) 28.854 131,1
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 65.775 112,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 800,5 866,1
Tasa de ocupacion (porcentaje) 81,5 108,3
Tasa de paro (porcentaje) 18,5 74,7

Fuente: INE.

CUADRO 4.26: Capital neto. Datos basicos. Comunidad de Madrid (2012)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 534.913.364 16,6
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 83,2 120,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 189,8 103,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 66.633,5 1.044,7
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,9 92,0
Capital neto residencial (miles de €) 243.670.533 16,2
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 41.099.199 11,3
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 165.011.631 17,5
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 20.383.354 25,8
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 42.498.999 16,7
Capital neto en TIC (miles de €) 22.249.646 25,6
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.712.319 2,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 60.471.095 14,7
Capital neto no residencial en construccidén (miles de €) 26.782.053 16,3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 148.474.925 21,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 53.802.438 13,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Durante el Gltimo ciclo econdmico el capital neto madrilefio ha aumentado lige-
ramente su participacion en el total espafiol. Sin embargo, en los Ultimos afios la
tendencia es ligeramente decreciente en viviendas, activos en los que la acumula-
cion ha sido mas intensa en otras comunidades. Por su parte, el peso de la dotacion
en equipo de transporte ha crecido significativamente, consecuencia de las impor-
tantes inversiones realizadas en infraestructuras de transporte, activos que también

han incrementado su participacidon en el total nacional (grafico 4.25).
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GRAFICO 4.25: Evolucién del peso de la Comunidad de Madrid en el capital neto es-
panol. Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

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

Las dotaciones de capital no residencial de Comunidad de Madrid han mejorado y
progresado mas rapidamente que en otras comunidades auténomas espanolas. En
conjunto, la trayectoria del capital refleja una fuerte capacidad de atraccién de in-
versiones, sobre todo privadas, pero también publicas, influyendo en la evolucion
de la dimension econdmica de la regién, que ha crecido mucho, y en su capacidad
de generar empleo y atraer poblacion. Comunidad de Madrid se ha convertido en un
poderoso nucleo de aglomeracion de capital y actividad, a lo que contribuyen sus
elevados niveles de productividad, tanto del capital como del trabajo, y su mayor
tasa de ocupacion. Como resultado, su renta per capita se sitia un 31,1% por en-
cima de la media nacional.
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GRAFICO 4.26:
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.14. Region de Murcia

CoN casi 1,5 millones de habitantes en el afio 2012, que representan el 3,1% de la
poblacidn espafiola, la Region de Murcia produce el 2,6% del PIB y alcanza una ren-
ta per capita que se sitla en el 82,9% de la media espanola. También es inferior a
la media nacional la productividad del trabajo (86,6% de la media nacional) y la
tasa de ocupacion (96,2%). En la region se localiza el 3% del empleo espafiol y el
2,9% del capital neto (cuadros 4.27 y 4.28).

CUADRO 4.27:

Variables econémicas basicas. Region de Murcia (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 26.669.067 2,6
Poblacién (personas) 1.461.256 3,1
Ocupados (personas) 527.542 3,0
Superficie (km?) 11.314 2,2
PIB per capita (€ por hab.) 18.251 82,9
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 50.553 86,6
Densidad de poblacién (hab./km?) 129,2 139,7
Tasa de ocupacion (porcentaje) 72,4 96,2
Tasa de paro (porcentaje) 27,6 111,4

Fuente: INE.
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CUADRO 4.28: Capital neto. Datos basicos. Regién de Murcia (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 92.055.650 2,9
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 63,0 91,3
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 174,5 95,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 8.136,5 127,6
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,5 110,1
Capital neto residencial (miles de €) 46.164.137 3,1
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 8.272.174 2,3
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 24.752.888 2,6
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 2.245.244 2,8
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 8.529.921 3,4
Capital neto en TIC (miles de €) 2.091.286 2,4
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 4.001.742 6,4
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 11.848.486 2,9
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 5.349.854 3,3
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 15.299.618 2,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 9.391.813 2,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La capitalizacion de la Region de Murcia es claramente inferior a la media nacio-
nal si se considera como referencia la poblacidén y la ocupacién. A esta escasez rela-
tiva se une una relacidén capital/producto muy superior a la media, que la sitda en
el grupo de regiones de mas baja productividad del capital. En cuanto al capital por
km?2, las dotaciones son superiores a la media espafola, dada la mayor densidad de
poblacién y la creciente capacidad de la region de aglomerar actividades producti-
vas. Sus dotaciones de capital son mas elevadas en magquinaria y otros activos no
TIC y en capital residencial, debido a la potente dindmica demogréfica y a la espe-
cializacion turistica de la region, y menores en el caso de las infraestructuras publi-
cas y los activos TIC.

Durante las dos ultimas décadas, el peso del capital neto total murciano ha au-
mentado en relacién con el de Espaia. La gran mayoria de los agregados del capital
de Murcia han ganado terreno con respecto al total espafiol, sobre todo los activos
de maquinaria y otros activos no TIC y los activos TIC. El agregado de infraestruc-
turas publicas es el Unico que ha reducido ligeramente su peso relativo (grafico
4.27).
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GRAFICO 4.27: Evolucién del peso de la Regién de Murcia en el capital neto espaiiol.
Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Las dotaciones de capital son mayores en la agricultura y duplican el tamafio
economico y demografico de la regién (grafico 4.28). También son mayores en la
construcciéon, aunque han reducido su cuota inicial en el conjunto espafiol tanto
durante los afios del boom inmobiliario como en los de la crisis financiera iniciada
en 2008. La acumulacion de capital en las ultimas décadas ha sido sobre todo in-
tensa en industria, mientras que los servicios publicos han crecido menos que en el
resto de comunidades auténomas (grafico 4.28).

La Regién de Murcia ha mostrado una fuerte capacidad de atraccién de inversio-
nes —privadas y publicas—, que ha influido en la evolucién creciente de la dimen-
sion econdmica de la region, y en su capacidad de generar empleo y atraer pobla-
cion. Las dotaciones de capital de esta region han progresado mas rapidamente que
las de otras comunidades auténomas, pero en términos relativos todavia estan ale-
jadas de las de otras comunidades mas dindmicas. En la ultima fase expansiva la
Region de Murcia se ha convertido en un nucleo de aglomeracién de capital y acti-
vidad. Sin embargo, debido en parte a su especializacién productiva, sus menores
niveles de productividad del capital y, sobre todo, del trabajo y sus mas bajas tasas
de ocupacion mantienen el PIB por habitante casi un 20% por debajo de la media,
muy alejado de las regiones mas desarrolladas.

127



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2015

GRAFICO 4.28: Evolucién del peso de la Region de Murcia en el capital neto no resi-
dencial espafol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.15. Comunidad Foral de Navarra

CoN casi 640.000 habitantes en el afio 2012 que representan el 1,4% de la pobla-
cion espanola, la Comunidad Foral de Navarra produce el 1,7% del PIB y alcanza
una renta per capita un 26,4% superior a la media espanola. En la region se locali-
za el 1,5% del empleo espafiol y el 1,7% del capital neto. La productividad del tra-
bajo es muy elevada en esta comunidad y su tasa de paro es una de las mas bajas
de todas las regiones espafiolas (cuadro 4.29 y 4.30).

La capitalizacidn de la region es la mas elevada del territorio nacional si se con-
sideran como referencias la poblacién o la ocupacion, pero es inferior a la media
nacional si el indicador es la superficie. La relacion capital/producto también es in-
ferior a la media, lo que indica que la productividad del capital es alta. Destacan las
dotaciones de maquinaria y otros activos no TIC, que superan el peso de la pobla-
cion y la produccién de la region. Sin embargo, su mayor debilidad son las infraes-
tructuras publicas, el capital residencial y el equipo de transporte, aunque en todos
ellos se supera el peso de la poblacion.
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CUADRO 4.29: Variables econémicas basicas. Comunidad Foral de Navarra (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 17.786.590 1,7
Poblacién (personas) 639.374 1,4
Ocupados (personas) 267.525 1,5
Superficie (km?) 10.390 2,1
PIB per capita (€ por hab.) 27.819 126,4
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 66.486 113,9
Densidad de poblacién (hab./km?) 61,5 66,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 83,8 111,5
Tasa de paro (porcentaje) 16,2 65,2

Fuente: INE.

CUADRO 4.30: Capital neto. Datos basicos. Comunidad Foral de Navarra (2012)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 53.914.909 1,7
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 84,3 122,2
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 201,5 110,1
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 5.188,9 81,4
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,0 96,7
Capital neto residencial (miles de €) 24.149.389 1,6
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 5.095.946 1,4
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 16.575.812 1,8
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 1.159.983 1,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 5.493.343 2,2
Capital neto en TIC (miles de €) 1.440.437 1,7
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.548.946 2,5
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 10.911.792 2,7
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 2.371.075 1,4
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 8.487.558 1,2
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 6.446.149 1,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

El analisis de los Gltimos diecisiete afnos muestra como el capital total navarro ha
mantenido estable su peso respecto a Espafia, si bien lo ha reducido ligeramente
los ultimos afos. La ganancia de peso del capital residencial durante el boom inmo-
biliario se ha visto compensada por la pérdida de peso del resto de agregados de
activos (grafico 4.29).
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Si solo consideramos el capital no residencial, su acumulacién durante las ulti-
mas décadas ha sido menos intensa que en otras comunidades autéonomas en todos
los sectores de actividad, como muestra el grafico 4.30. Las mayores dotaciones de
capital corresponden a agricultura y pesca e industria, muy superiores al peso de-
mografico de la regiéon. En cambio, sus dotaciones son proporcionalmente menores
en los servicios privados, que desde principios del nuevo siglo ya no superan el pe-
so de la poblacién de la region.

GRAFICO 4.29: Evolucién del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital
neto espanol. Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

En resumen, las dotaciones de capital total de la Comunidad Foral de Navarra
han mejorado como consecuencia de presentar un ritmo de acumulacion similar a la
media espanola. La regidén presenta una importante capacidad de atraccién de capi-
tales privados. La evolucién del stock de capital y su composicidon confirman que la
region es una de las mas dinamicas en las ultimas décadas, con unas dotaciones de
capital por habitante y por ocupado que superan al resto de regiones espafiolas.
Esto, junto con sus mayores tasas de ocupacion y productividad, tanto del trabajo
como del capital, hace que su renta per capita sea una de las mas elevadas de Es-
pafa y se sitle un 26% por encima de la media nacional.
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GRAFICO 4.30: Evolucién del peso de la Comunidad Foral de Navarra en el capital
neto no residencial espaiiol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.16. Pais Vasco

CoN casi 2,2 millones de habitantes en el afio 2012, el 4,7% de la poblacién espa-
nola, el Pais Vasco produce el 6,2% del PIB, alcanzando la mayor renta per capita
de las regiones espafiolas, que representa el 132,7% de la media nacional. En la
region se localiza el 5,1% del empleo nacional y del capital neto. La regién también
encabeza el ranking de productividad y el de tasa de ocupacion (cuadros 4.31 y
4.32).

La capitalizacion del Pais Vasco es superior a la media nacional cuando la compa-
ramos con la poblacién y similar si lo hacemos con la ocupacién. Si se toma como
referencia la superficie, las dotaciones son aun mucho mayores, dada la elevada
densidad de poblacion y aglomeracion de actividad de la regiéon. En cambio, la rela-
cion capital/producto del Pais Vasco es la mas baja de todas las regiones, lo que
indica que es la regién con la mayor productividad del capital. El Pais Vasco presen-
ta niveles de capital superiores a su peso demografico en otras construcciones, ac-
tivos TIC, infraestructuras publicas y, sobre todo, en maquinaria y otros activos no
TIC.
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CUADRO 4.31: Variables econémicas basicas. Pais Vasco (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 63.676.846 6,2
Poblacién (personas) 2.179.984 4,7
Ocupados (personas) 902.816 51
Superficie (km?) 7.230 1,4
PIB per capita (€ por hab.) 29.210 132,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 70.531 120,8
Densidad de poblacién (hab./km?) 301,5 326,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 84,4 112,2
Tasa de paro (porcentaje) 15,6 62,9

Fuente: INE.

CUADRO 4.32: Capital neto. Datos basicos. Pais Vasco (2012)

En relacion

Valores -

absolutos con Espa.na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 163.553.267 5,1
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 75,0 108,7
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 181,2 99,0
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 22.621,4 354,7
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,6 81,9
Capital neto residencial (miles de €) 69.147.580 4,6
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 18.209.999 5,0
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 53.377.643 5,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 3.566.239 4,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 15.003.822 5,9
Capital neto en TIC (miles de €) 4.247.984 4,9
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.667.321 2,7
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 31.378.690 7,6
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 8.390.891 5,1
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 32.031.360 4,6
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 20.937.424 5,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Desde mediados de la década de los noventa del pasado siglo, el capital total del
Pais Vasco ha reducido su participacién en el conjunto espafiol. De todos los gran-
des agregados de capital considerados, tan solo las viviendas han mantenido su
peso respecto a Espafia, tanto en el periodo de auge generalizado de la construc-
cién residencial como en el mas reciente de crisis (grafico 4.31).
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GRAFICO 4.31: Evolucién del peso del Pais Vasco en el capital neto espaiiol. Tipos de
activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

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

Todos los grandes sectores han crecido menos en el Pais Vasco que en Espafia
en las ultimas décadas, lo que se ha traducido en una reduccidon de su cuota en el
capital nacional (grafico 4.32). El peor comportamiento ha sido el del sector indus-
trial, cuyo peso se ha reducido en casi dos puntos porcentuales.

En las cuatro Ultimas décadas, las dotaciones del Pais Vasco han mejorado, pero
han progresado mas lentamente que la media nacional. En conjunto, la trayectoria
del capital refleja una fuerte posicién inicial y una mas débil capacidad de atraccién
de inversiones, publicas y privadas, en las ultimas décadas. Sin embargo, sus ven-
tajas de partida, su elevada productividad, tanto del capital como del trabajo, asi
como su tasa alta de ocupacidon contribuyen a mantener a la regiéon en el primer
puesto del ranking de renta per capita regional.
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GRAFICO 4.32: Evolucién del peso del Pais Vasco en el capital neto no residencial
espaiiol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.17. La Rioja

CoN algo mas de 320.000 habitantes en el aino 2012, que representan un 0,7% de
la poblacion espafiola, La Rioja produce el 0,8% del PIB y alcanza una renta per
capita que supone el 111,5% de la media espafiola. En la region se localiza el 0,7%
del empleo y el 0,8% del capital neto. Su productividad del trabajo es un 6,5% su-
perior a la media nacional y la tasa de paro muy inferior a la media (cuadros 4.33 y
4.34).

La capitalizaciéon de La Rioja es superior a la media nacional: si se considera co-
mo referencia la poblacién, la supera en un 9,7% vy si la referencia es la ocupacion
el porcentaje se reduce al 4,7%, debido a la mayor tasa de ocupacién de la region.
Asimismo la relaciéon capital/producto es inferior a la nacional, lo que indica que la
productividad del capital es mas alta, y el PIB por habitante es mas elevado. Sin
embargo, en términos de capital por km2 su situacidon es mas desfavorable. La re-
gion presenta dotaciones de capital en los distintos agregados muy similares a su
peso demografico o econdmico. Su mayor debilidad, aunque marginal, es el equipo
de transporte y los activos TIC.
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CUADRO 4.33: Variables econémicas basicas. La Rioja (2012)

En relacion

Valores ~
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
PIB (miles de €) 7.856.554 0,8
Poblacién (personas) 320.081 0,7
Ocupados (personas) 126.383 0,7
Superficie (km?) 5.045 1,0
PIB per capita (€ por hab.) 24.546 111,5
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 62.165 106,5
Densidad de poblacién (hab./km?) 63,4 68,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,4 105,6
Tasa de paro (porcentaje) 20,6 83,0
Fuente: INE.
CUADRO 4.34: Capital neto. Datos basicos. La Rioja (2012)
Valores En relacicjn
absolutos con Espa_na
(porcentaje)
Capital neto (miles de €) 24.218.806 0,8
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 75,7 109,7
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 191,6 104,7
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 4.800,3 75,3
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 3,1 98,3
Capital neto residencial (miles de €) 12.064.530 0,8
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 2.635.955 0,7
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 6.522.205 0,7
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 430.482 0,5
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 2.077.416 0,8
Capital neto en TIC (miles de €) 488.219 0,6
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 1.557.449 2,5
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 2.831.831 0,7
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 1.028.308 0,6
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 3.461.530 0,5
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 3.275.158 0,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

Desde mediados de la década de los noventa del siglo pasado, el capital de La
Rioja ha mantenido su peso en relacién con Espafia. La ganancia de peso del capital
residencial ha sido compensada con la reduccién de peso del resto de agregados de
activos, especialmente el de las infraestructuras publicas y la maquinaria y otros

activos no TIC (grafico 4.33).
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GRAFICO 4.33: Evolucién del peso de La Rioja en el capital neto espafiol. Tipos de
activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

La mayor participacion del capital riojano en el total nacional es en el sector de
la agricultura, que triplica el peso de la poblacién y la produccién. Las dotaciones de
capital de La Rioja en los restantes agregados sectoriales son muy similares a su
peso demografico o econdmico, salvo en el sector de servicios privados, donde son
proporcionalmente mas escasas.

Durante los ultimos afios, el peso del capital no residencial riojano respecto al
espafol se ha reducido ligeramente. El aumento del peso de los sectores de la agri-
cultura y los servicios publicos en el total nacional no ha sido suficiente para com-
pensar la pérdida de peso experimentada por el resto de sectores de actividad (gra-
fico 4.34).

La dotacion de capital de La Rioja ha mejorado, como consecuencia de presentar
un ritmo de acumulacién similar a la media durante las Ultimas décadas. En la re-
gion se observa una mayor capacidad de atraccion de capital privado que publico,
que influye en la evolucién de la dimensidon econdmica de la regidon y su capacidad
de generar empleo y atraer poblacién. En estas circunstancias, la mejora de la ren-
ta per capita, que ya es superior a la media espafiola, se ve favorecida por las ma-
yores dotaciones de capital con respecto a la poblacién y los ocupados y las mayo-
res tasas de ocupacion.
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GRAFICO 4.34: Evolucién del peso de La Rioja en el capital neto no residencial espa-
nol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.18. Ciudad autonoma de Ceuta

CoN una poblacion de 84.194 habitantes en el afio 2012, que representa el 0,18%
de la poblacion espaniola, la ciudad auténoma de Ceuta produce el 0,14% del PIB y
alcanza una renta per capita que se sitla por debajo de la media espafiola. En la
ciudad se localiza el 0,14% del empleo y el 0,09% del capital neto espafiol (cuadros
4.35 y 4.36). Su productividad del trabajo es un 2,7% superior a la media espafio-
la, pero su tasa de ocupacién esta por debajo de la media, aunque estos datos hay
que tomarlos con cautela debido a los problemas de muestreo que se plantean en
una poblacion tan reducida

La capitalizacién de Ceuta es muy inferior a la media nacional si se considera
como referencia la poblacion, la ocupacién o la produccién. En cuanto a la superfi-
cie, las dotaciones son mucho mayores que la media espafiola, dada la concentra-
cion de actividad y de poblacidon existentes en el territorio de la ciudad auténoma.
La ciudad auténoma de Ceuta presenta, en general, bajos niveles de capitalizacion.
Unicamente destaca la importancia del equipo de transporte y las infraestructuras
publicas, mas en linea con su dimensiéon econémica y demogriafica.
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CUADRO 4.35: Variables econémicas basicas. Ciudad auténoma de Ceuta (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.458.185 0,14
Poblacién (personas) 84.194 0,18
Ocupados (personas) 24.334 0,14
Superficie (km?) 19 0,00
PIB per capita (€ por hab.) 17.319 78,7
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 59.924 102,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 4.322,1 4.676,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 63,0 83,7
Tasa de paro (porcentaje) 37,0 149,3

Fuente: INE.

CUADRO 4.36: Capital neto. Datos basicos. Ciudad auténoma de Ceuta (2012)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 2.996.095 0,09
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 35,6 51,6
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 123,1 67,3
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 153.803,7 2.411,5
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,1 65,5
Capital neto residencial (miles de €) 993.712 0,07
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 488.001 0,13
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 1.078.168 0,11
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 106.670 0,13
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 235.876 0,09
Capital neto en TIC (miles de €) 93.669 0,11
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 95.512 0,15
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 249.615 0,06
Capital neto no residencial en construccidén (miles de €) 147.737 0,09
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 788.275 0,11
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 721.245 0,18

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

En el periodo comprendido entre los afios 1995 y 2012, la ciudad auténoma ha
aumentado ligeramente su peso en el capital total espafol. La ganancia de peso de
los activos de la construccion y la maquinaria y otros activos no TIC ha superado la
pérdida de peso del resto de agregados de activos, especialmente del equipo de
transporte (grafico 4.35).
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GRAFICO 4.35: Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Ceuta en el capital neto
espaiiol. Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-1Ivie.

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dotaciones de capital neto que desta-
can son las de los servicios publicos, con un peso en el conjunto nacional superior
al de la produccién, pero similar al de la poblacién. También destacan por ser muy
escasas comparativamente las dotaciones del sector industrial, alrededor de una
tercera parte del peso demografico.

Durante las dos Ultimas décadas, la ciudad auténoma de Ceuta ha ampliado su
participacion en el capital nacional en todos los sectores (grafico 4.36), excepto en
los servicios privados, que han crecido menos que en las otras regiones espafiolas,
reduciendo asi su peso al final del periodo.

La ciudad autéonoma de Ceuta presenta unas caracteristicas dificiles de comparar
con otros territorios, debido a su naturaleza urbana y su ubicacién. No obstante, el
dinamismo de su acumulacidon ha sido superior al del conjunto espafiol en las ulti-
mas décadas y ha mejorado sus dotaciones de capital, aunque sus actividades pro-
ductivas siguen apoyandose en una relacion capital/trabajo muy inferior a la media
(67,3%). La productividad mas elevada de Ceuta puede deberse a que el valor
anadido y el empleo de la ciudad dependen notablemente de los servicios publicos,
pero no da como resultado una renta per capita superior a la del resto de regiones
espafiolas, en parte como consecuencia de su menor tasa de ocupacion y sus me-
nores dotaciones relativas.
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GRAFICO 4.36: Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Ceuta en el capital neto
no residencial espaiiol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

4.19. Ciudad autonoma de Melilla

CoN una poblacién de 82.653 habitantes en el afio 2012, que representa el 0,18%
de la poblacion espafiola, la ciudad auténoma de Melilla alcanza una renta per capi-
ta que se situa casi un 30% por debajo de la media espafiola. En el territorio se
localiza el 0,15% del empleo y el 0,09% del capital neto espafiol. La productividad
del trabajo es de las mas bajas de Espana y la tasa de paro es muy elevada, aun-
que estos datos cabe tomarlos con cautela debido a los problemas de muestreo que
se plantean en una poblacion tan reducida (cuadros 4.37 y 4.38).

CUADRO 4.37: Variables econdmicas basicas. Ciudad autonoma de Melilla (2012)

En relacion

Valores o

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

PIB (miles de €) 1.301.818 0,13
Poblacién (personas) 82.653 0,18
Ocupados (personas) 25.612 0,15
Superficie (km?) 13 0,00
PIB per capita (€ por hab.) 15.750 71,6
Productividad del trabajo (€ por ocupado) 50.828 87,1
Densidad de poblacién (hab./km?) 6.163,6 6.668,3
Tasa de ocupacion (porcentaje) 73,1 97,2
Tasa de paro (porcentaje) 26,9 108,6

Fuente: INE.
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CUADRO 4.38: Capital neto. Datos basicos. Ciudad auténoma de Melilla (2012)

En relacion

Valores ~

absolutos con Espa_na

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 2.902.694 0,09
Capital neto / poblacién (miles de € por hab.) 35,1 50,9
Capital neto / empleo (miles de € por ocupado) 113,3 61,9
Capital neto / superficie (miles de € por km?) 216.457,4 3.393,8
Capital neto / PIB (€ de capital por € de producto) 2,2 71,1
Capital neto residencial (miles de €) 1.275.055 0,08
Capital neto en infraestructuras publicas (miles de €) 553.476 0,15
Capital neto en otras construcciones (miles de €) 773.650 0,08
Capital neto en equipo de transporte (miles de €) 97.679 0,12
Capital neto en maquinaria y otros activos no TIC (miles de €) 145.201 0,06
Capital neto en TIC (miles de €) 57.632 0,07
Capital neto no residencial en agricultura y pesca (miles de €) 25.860 0,04
Capital neto no residencial en industria (miles de €) 137.693 0,03
Capital neto no residencial en construccion (miles de €) 144.228 0,09
Capital neto no residencial en servicios privados (miles de €) 700.845 0,10
Capital neto no residencial en servicios publicos (miles de €) 619.014 0,16

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.

La capitalizacidon de la ciudad auténoma de Melilla es muy inferior a la media na-
cional si se considera como referencia la poblacion, la ocupacién o la produccion. En
cuanto a la superficie, las dotaciones son mucho mayores que la media espafiola,
dada la concentracion de actividad y de poblacion existentes en el territorio de la
ciudad. La ciudad auténoma presenta, en general, bajos niveles de capitalizacién.
Tan solo las infraestructuras publicas y el equipo de transporte presentan un peso
similar al de su dimensidén econdémica y demografica.

Durante los ultimos quince anos, Melilla ha aumentado su peso en el capital total
espafol. Esta evolucién se ha basado sobre todo en las ganancias en las cuotas de
participacion de los activos relacionados con la construccién: vivienda, otras cons-
trucciones e infraestructuras publicas. El equipo de transporte y los activos TIC han
visto reducido su peso en el total espafiol, a consecuencia del notable incremento
experimentado en otras comunidades auténomas (grafico 4.37).

Desde la perspectiva sectorial, las Unicas dotaciones de capital neto que desta-
can en Melilla son las de los servicios publicos, mas en linea con el peso de la po-
blacion y la produccidon. Sin embargo, las dotaciones del sector industrial y de la
agricultura y pesca alcanzan un peso muy inferior al de su dimensién econémica o
demogriéfica. Sin embargo, durante las dos Ultimas décadas, la ciudad autéonoma de
Melilla ha ampliado su participacién en el capital no residencial nacional (grafico
4.38), apoyandose en la mayor intensidad de la inversién en todos los sectores,
excepto el de servicios privados.
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GRAFICO 4.37: Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto
espaiiol. Tipos de activos (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

GRAFICO 4.38: Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Melilla en el capital neto
no residencial espaiiol. Sectores de actividad (1995-2012)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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La ciudad autonoma de Melilla presenta, al igual que Ceuta, unas caracteristicas
dificiles de comparar con otros territorios, debido a su naturaleza urbana y su ubi-
cacion. Sus actividades productivas se apoyan en una relacién capital/trabajo muy
inferior a la media. Sin embargo, partiendo de un bajo nivel inicial, el territorio des-
taca por la intensidad de la acumulacién de capital en las dos ultimas décadas, la
mayor de todas las comunidades autébnomas, que ha mejorado sustancialmente sus
dotaciones de capital, aunque permanecen aun muy alejadas de la media nacional.
Como consecuencia de estas menores dotaciones relativas y de su menor tasa de
ocupacion, su renta per capita es inferior a la media nacional.
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5. Conclusiones

Los capitulos anteriores han ofrecido una panoramica del proceso de capitalizacién
de la economia espafiola desde una perspectiva de muy largo plazo. La situacion
excepcional por la que ha transitado la economia espafiola en los ultimos afios
—unida a la percepcién de que la recesion ha finalizado— ha recomendado prestar
atencidn especial al ultimo ciclo iniciado en 1995.

Las estimaciones Fundacion BBVA-Ivie proporcionan informacién de dos varia-
bles clave e intimamente relacionadas: inversién y dotaciones de capital. El capital
es el resultado de la acumulacion de los flujos de inversién a lo largo del tiempo.
Desde comienzos de los afios noventa del siglo pasado la OCDE ha propuesto dis-
tintas variantes del Método del Inventario Permanente (MIP), que es el habitual-
mente utilizado!® y que han sido incorporadas sucesivamente en las estimaciones
Fundacién BBVA-Ivie'l. En la actualidad se dispone de informacién de la inversion y
el capital acumulado nacional para un total de 18 activos y 31 sectores de actividad
durante medio siglo, desde 1964 a 2013.

Las estimaciones Fundaciéon BBVA-Ivie ofrecen dos caracteristicas que las con-
vierten en Unicas. En primer lugar, proporcionan informacién para el total nacional,
las 17 comunidades auténomas, 50 provincias y 2 ciudades autonomas. En segundo
lugar, otorgan gran importancia a las dotaciones de capital publico y, en especial, a
las infraestructuras. Ambas caracteristicas las convierten en un potente instrumen-
to analitico para el diagndstico de los procesos de capitalizacidén y crecimiento des-
de multiples angulos, incluyendo el diseno de las politicas publicas.

La perspectiva de muy largo plazo —desde el afio 1964 hasta el Ultimo disponi-
ble, 2013 para el total nacional y 2012 para comunidades auténomas y provincias—
es muy util. Sin embargo, los azarosos anos por los que han transitado las econo-
mias desarrolladas —entre ellas, y de forma especialmente dura, la espafiola— des-
de que en 2007 estalld la crisis en Estados Unidos recomiendan centrar el foco en
los afos mas recientes. Por esta razén una parte importante del estudio se centra
en los perfiles seguidos por las distintas variables desde el inicio de la crisis, com-
parandolos con los de las dos crisis previas, la de los setenta/ochenta y la de los
noventa del siglo pasado. También se ha prestado especial interés a las dos carac-
teristicas diferenciales de la base de datos Fundacién BBVA-Ivie: las dotaciones de
infraestructuras y la localizacion de la inversion y el capital sobre el territorio, en las

10 En el apéndice al final de este documento se describe el MIP con detalle.

1 En Mas, Pérez y Uriel (2013a) puede encontrarse la revisidn de los cambios experimentados por el
Método del Inventario Permanente desde la primeras propuestas contenida en OCDE (1992) hasta la
ultima (OCDE 2009).
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comunidades auténomas y provincias espafiolas. Las principales conclusiones de
este documento se resumen a continuacién.

El proceso de capitalizacion de la economia espafnola ha sido muy intenso

Pese a los efectos de la crisis, la inversion en el afio 2014 era, en términos reales,
cinco veces la realizada en plena etapa de fuerte crecimiento de los afios sesenta,
concretamente 1964, fecha en la que comienzan las series. El esfuerzo inversor —
definido por la ratio Inversion/PIB— se situd en el promedio del periodo 1964-2014
en el 24%. Un porcentaje tan elevado es mas propio de paises en vias de desarrollo
gue de economias avanzadas como la espaiiola. De hecho, se encuentra proxima a
tasas asiaticas como las de China, Corea del Sur o India, y es muy superior a las de
Alemania, Francia o Reino Unido. Como consecuencia de tasas de esfuerzo inversor
tan elevadas el stock de capital neto real era en 2013 seis veces mayor que el de
1964, pese al fuerte desplome experimentado por la inversién desde el ano 2007.
La fuerte capitalizacion experimentada por la economia espafiola le ha permitido
contar en la actualidad con unas dotaciones de capital por habitante algo menores
que las de Alemania, Italia y Francia pero superiores a las del Reino Unido. Estados
Unidos sigue siendo el pais mas capitalizado, con unas dotaciones de capital per
capita que casi doblan las de Espana.

Y ha mostrado un marcado perfil ciclico

La inversion es el componente de la demanda agregada que presenta una mayor
variabilidad ciclica, siendo la principal responsable de los perfiles seguidos por el
PIB a lo largo del ciclo. Su caida suele ser un indicador de que la economia ha en-
trado en una fase recesiva, respondiendo con mayor rapidez e intensidad que el
consumo. En la economia espafiola los afios anteriores a la primera crisis energética
de los setenta fueron de fuerte crecimiento de la inversion, alcanzando el esfuerzo
inversor en 1974 el 28,1%. En los afios siguientes la inversion se desplomo, alcan-
zando un minimo de 19,7% en 1984. La segunda recaida tuvo lugar en la primera
mitad de los noventa. A partir de 1995 comienza un periodo largo de intenso creci-
miento hasta alcanzar el esfuerzo inversor un maximo en el afio 2007 del 30,7%.
En los seis afios siguientes su desplome fue de una intensidad inusitada, alcanzan-
do en 2013 el minimo en cincuenta afos, el 17,7% con una caida de 13 puntos
porcentuales en un periodo muy breve de tiempo. Esta caida ha sido, sin ningun
género de dudas, la mas intensa de la historia reciente de Espafia. En 2014, se ob-
serva ya un cambio de tendencia y la evolucién positiva del PIB y especialmente de
la inversién han mejorado el esfuerzo inversor en 4 décimas (18,1%).

Los activos ligados a las actividades inmobiliarias pesan mucho en el
capital agregado

En 1964 el capital residencial representaba el 50,3% del capital total, 10 puntos
porcentuales mas que el capital privado no residencial (40,6%). En 2013 seguia
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siendo el componente que mas pesaba en el agregado, 44,5%, pero habia reducido
claramente la distancia con respecto al capital privado no residencial, que represen-
taba el 43% del total, solo 1,5 puntos porcentuales menos. Por tanto, pese al forti-
simo crecimiento de la inversién en viviendas a lo largo de la ultima expansion cicli-
ca 1995-2007, se ha producido un desplazamiento continuo del capital en viviendas
por otros capitales mas productivos. Entre ellos se encuentran otros activos tam-
bién ligados a la construccion, como fabricas, locales comerciales, naves industria-
les y todo tipo de infraestructuras, denominados otras construcciones, que han ga-
nado peso en el conjunto del capital no residencial desde el 53,3% en 1964 al
75,8% en 2013.

La intensidad de la Gltima crisis ha sido muy superior a la de las dos crisis
previas

Todos los indicadores apuntan a que la crisis iniciada a nivel global en el afio 2007
habia tocado fondo en Espana en el ano 2013, en el sentido de haber frenado la
caida e iniciado la senda de la recuperacion. Ha llegado pues el momento de reali-
zar una valoracion global de las consecuencias que ha tenido sobre las principales
variables macroecondmicas, y en la inversion y el capital en particular. También de
aprender del pasado, observando los hechos estilizados de la caida y posterior re-
cuperacion durante las crisis de los setenta y de los noventa del siglo pasado. Los
hechos estilizados mas relevantes son los siguientes. En primer lugar, en las dos
crisis precedentes el PIB practicamente no se resintié, puesto que solo ocasional-
mente presentd tasas de crecimiento negativas. Lo que si tuvo lugar fue una impor-
tante desaceleracion, especialmente intensa en la crisis de los setenta. Diez anos
después de iniciadas, el PIB era un 15% superior en la de los setenta, y mas de un
30% superior en la de los noventa. Por el contrario, en 2014 el PIB era todavia un
4,6% inferior al de 2007. En segundo lugar, la destruccion de empleo ha sido mu-
cho mayor en la crisis actual que en las dos anteriores. En la de inicios de los no-
venta el empleo cayé relativamente poco, y recuperd los niveles de 1991 cinco afios
después. En la iniciada en 1974 la destruccién de empleo fue importante. Diez afios
después todavia no habia recuperado los niveles iniciales, situdndose en el 86% del
existente en 1974. La destruccion de empleo en la ultima crisis ha sido todavia ma-
yor aunque desconocemos todavia qué ocurrird con el empleo transcurridos diez
afnos. En consecuencia, la ultima crisis ha mostrado una vulnerabilidad mayor de la
economia espafiola ante las circunstancias adversas que las dos anteriores. Esta
vulnerabilidad es evidente en el mercado de trabajo, donde la destruccidon de em-
pleo solo es comparable a la intensidad con la que se generd en los anos de expan-
sion. Oscilaciones tan fuertes en el empleo van contra la eficiencia econémica por
multiples razones que escapan al contenido de este documento pero que conviene
recordar.
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El empleo y la inversion han sido los grandes afectados en la ultima crisis

Ademas del empleo, la inversion ha sido el componente que mas ha sufrido con la
crisis. Esto ha sido asi en Espaia y en la mayoria de los paises europeos. De hecho,
el temor al estancamiento de la inversidon es lo que esta detras del denominado
Plan Juncker. Los fortisimos ritmos de crecimiento experimentados por la inversion
durante los afios de expansion fueron seguidos por una caida sin precedentes en los
seis afios posteriores. En el afio 2008 comenzd una caida sostenida e intensa, sin
precedentes en crisis previas. En 2014, y a pesar de experimentar una leve mejora
ese ano, la inversidon era tan solo el 63% de la existente en 2007. La crisis de los
setenta también representd una caida importante, pero de un orden de magnitud
muy inferior. Pese a ello, diez afios después de iniciada todavia no habia recupera-
do los niveles existentes en 1974. La respuesta de la inversion en la crisis de co-
mienzos de los noventa fue rapida y mas intensa que en la de los setenta. Sin em-
bargo, cuatro afios después de iniciada ya habia recuperado el nivel de 1991 y diez
anos después era casi un 60% superior. Por lo tanto, en la ultima crisis la intensi-
dad de la caida de la inversién ha sido un hecho diferencial importante respecto a
crisis previas.

La caida de la inversién publica ha sido en esta crisis mas intensa que la de
la privada

Otro hecho diferencial notable ha sido la respuesta inicial de la inversién publica.
Ante la situacion de crisis desatada en 2007 en Estados Unidos se reaccion6 con
una fuerte expansién, confiando en que las politicas de demanda de corte keyne-
siano solucionarian el problema. La inercia de las inversiones programadas y el Plan
E contribuyeron a que la inversidn publica fuera en 2009 casi un 20% superior a la
de 2007. A partir de entonces comienza un periodo sostenido de desplome —como
consecuencia de que las politicas previas y la caida de ingresos fiscales dispararon
el déficit y la deuda publica, la denominada crisis de la deuda— especialmente in-
tenso hasta el afio 2012. En 2013 siguidé cayendo, aunque de forma mas moderada.
Ese afio, la inversion publica era el 40% de la realizada en el ano 2007. A diferencia
de lo ocurrido en esta crisis, en la de los noventa la respuesta de la inversion publi-
ca fue una inmediata reduccién, cayendo en los cinco afos posteriores a su inicio
para recuperarse en los sucesivos. Pese a ello, diez afios después de su inicio toda-
via no habia recuperado los niveles previos. La inversion publica apenas se vio afec-
tada por la crisis de los setenta y diez afios después era un 35% superior. Por lo
tanto, los perfiles seguidos por la inversidon publica constituyen el segundo compo-
nente —junto al mal funcionamiento del mercado de trabajo— que ha contribuido a
hacer mas dolorosa la salida de la crisis actual.

La inversion en nuevas tecnologias ha sido la Gnica que no se ha resentido
La caida en la inversion ha sido generalizada en todos los activos, con la Unica ex-

cepcién de las nuevas tecnologias (TIC). Aunque inicialmente se resintieron, tres
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afnos después ya habian alcanzado el nivel del afio 2007 y en 2013 la inversidon en
los mismos eran un 18% superior. En las dos crisis anteriores la respuesta fue simi-
lar, aunque su recuperacion fue mas rapida y mas intensa como corresponde a
unos activos que eran practicamente inexistentes en esas fechas. Diez afios des-
pués, la inversion en TIC era mas del triple de la existente al principio en la crisis
de los noventa, y se aproximaba a ese valor en la de los setenta. Las respuestas
mas negativas en la actual crisis provinieron de la inversidn en viviendas y en otros
tipos de construcciones, que llegaron a perder la mitad de su valor en los seis pri-
meros afos. En la crisis de los setenta también se resintid la inversién en viviendas,
ya que diez anos después de iniciada todavia no habia recuperado su valor. Por el
contrario, en la crisis de los noventa las actividades inmobiliarias (viviendas y otro
tipo de construcciones) no se vieron afectadas.

Los dos sectores mas afectados por la crisis han sido construcciéon y
servicios publicos

Indudablemente el sector de la construccion ha sido el mas duramente afectado por
la actual crisis. En el afio 2013 la inversién en el sector era el 16% de la de 2007.
También fue el mas castigado por la crisis de los setenta. Diez afios después de
1974 todavia no alcanzaba el 20% de la inversion en esa fecha. Por el contrario, la
de los noventa no afectdé nada a este sector. Por su parte, la inversion en el sector
de servicios publicos ha sufrido muy intensamente la Ultima crisis, especialmente a
partir del afio 2009. En 2013, la inversidn en este sector era menos de la mitad de
la del afo 2007. En comparacién con estas caidas el comportamiento de la inver-
sion en la agricultura, industria y servicios privados no ha sido tan negativo.

La caida de la inversién en infraestructuras ha sido muy importante en el
ultimo ciclo, especialmente en las de las AA. PP.

El perfil de la inversidn en infraestructuras reproduce el de la inversiéon en estos
activos realizada por las AA. PP. puesto que es la que mas peso tiene en este agre-
gado. La inversién en infraestructuras de titularidad privada (infraestructuras de
Otros agentes) es realizada por organismos no pertenecientes a las AA. PP. como
las Sociedades Concesionarias de Autopistas Nacionales de Peaje; ADIF, RENFE y
otros ferrocarriles (que incluye a metros y tranvias); AENA; Confederaciones Hidro-
graficas; y Puertos Auténomos del Estado. La inversion realizada por las AA. PP.
respondid positivamente en los dos primeros afios de crisis para luego caer brus-
camente hasta casi el 40% de la existente en 2007. Por el contrario, la realizada
por los Otros agentes se mantuvo relativamente estable hasta la fortisima caida del
ano 2013 provocada por la caida en la inversién en ferrocarriles y, en menor medi-
da, en autopistas de peaje.
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La caida de la inversion en infraestructuras fue similar a la de la crisis de
los setenta

La caida de la inversion en infraestructuras en la crisis de los setenta fue de una
intensidad similar a la que ha tenido lugar recientemente. A partir del tercer afio la
caida fue muy importante tanto en las inversiones realizadas por las AA. PP. como
por los organismos de titularidad privada. A partir del sexto afio la inversién de las
AA. PP. comenzd a recuperarse, pero no asi la realizada por los otros organismos
gue continuaron cayendo. Diez afios después de iniciada la crisis, en 1984, estas
Gltimas habian perdido practicamente el 45% del valor alcanzado en 1974. El ori-
gen se encuentra en la caida en autopistas y en infraestructuras ferroviarias e hi-
draulicas.

La inversion y el capital estan concentrados en unos pocos territorios

En Espana la actividad, y por tanto también la inversidn y las dotaciones de capital,
estd geograficamente muy concentrada en la capital del Estado y las franjas coste-
ras, especialmente la mediterranea. Cataluna y la Comunidad de Madrid —mas con-
cretamente, Barcelona y Madrid— se han disputado tradicionalmente el liderazgo
alternando posiciones. En los ultimos anos, entre 1995 y 2012, Madrid ha ido ga-
nado peso tanto en el reparto de la inversion como del capital acumulado, mientras
Catalufia y Barcelona lo perdian. Andalucia pertenece al grupo de las comunidades
que han ganado peso y el Pais Vasco al de las que han perdido protagonismo.

Los territorios presentan niveles de esfuerzo inversor muy distintos

En el promedio del periodo 1995-2012 las comunidades con un mayor esfuerzo in-
versor —definido por el cociente Inversion total/PIB— fueron Castilla-La Mancha,
Extremadura, Canarias y Region de Murcia, mientras que las que presentaron una
ratio menor fueron el Pais Vasco, Catalufia, Principado de Asturias, Cantabria y Co-
munidad de Madrid. Las diferencias entre ellas son muy notables, oscilando entre el
30,5% en Castilla-La Mancha y el 20,7% del Pais Vasco. Desde la perspectiva pro-
vincial las discrepancias son todavia mayores, oscilando entre el 33,5% de Santa
Cruz de Tenerife y el 19,2% de Alava. Si se excluye el capital residencial las dife-
rencias en la ratio Inversidon no residencial/PIB entre territorios se hacen todavia
mayores. En general, las comunidades con importante presencia del sector turisti-
co, 0 con mayores crecimientos de la poblacidn, pierden posiciones cuando se ex-
cluye el capital residencial. Ejemplo del primero es la Comunitat Valenciana que
ocupa la ultima posicion en la ratio inversion no residencial/PIB, detras de Comuni-
dad de Madrid y Andalucia, mientras que las primeras posiciones las ocupan dos
comunidades con una presencia menor de las actividades turisticas, Extremadura y
Aragon. Las diferencias provinciales son también muy importantes, yendo del
24,8% en Teruel al 12,9% en Alicante.
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Y también de dotaciones de capital por habitante

En 2012 Navarra (84.603€ por habitante) y Madrid (84.041€) eran las comunidades
gue presentaban unas dotaciones mayores de capital per capita, aproximadamente
un 20% mas que la media nacional y el 50% mas que Andalucia, la peor dotada.
Desde la perspectiva provincial las dotaciones de capital per capita en Teruel
(100.185€) —la mas equipada— mas que doblaban las de Jaén (47.126€), la peor
dotada.

Asi como de eficiencia en el uso del capital

La inversa del indicador dotaciones de capital/ PIB mide la productividad del capital
y es un indicador de eficiencia, que valora la cantidad de capital utilizado en la ob-
tencion de una unidad de producto. Las comunidades que presentan una mayor
productividad del capital en 2012 eran el Pais Vasco, la Comunidad de Madrid, Ca-
talufia y Comunidad Foral de Navarra. En el extremo opuesto se encuentran Casti-
Ila-La Mancha y Extremadura. Desde la perspectiva provincial las tres provincias
vascas presentan productividades mayores y Cuenca y Teruel las menores.

Las dotaciones de infraestructuras también se concentran en un niimero
reducido de territorios

Andalucia —debido fundamentalmente a la extension de su territorio— concentra el
mayor porcentaje de dotaciones de capital en infraestructuras, tanto de las AA. PP.
como de Otros agentes inversores. Catalufia le sigue muy de cerca. Desde la pers-
pectiva provincial, Madrid es la que mayor porcentaje absorbe, seguida de cerca
por Barcelona. En estas dos provincias se ubica el 20% de las dotaciones totales.
Esta cifra aumenta a mas del 30% cuando se considera exclusivamente el capital
resultante de la acumulacion de inversiones realizadas por Otros agentes no perte-
necientes a las AA. PP. Si nos centramos en las infraestructuras viarias, el 24% del
capital en autopistas se encuentra en Catalufia y el 12% en la Comunidad de Ma-
drid. Las dotaciones en ferrocarriles también se concentran fundamentalmente en
Comunidad de Madrid y Catalufia; las infraestructuras hidraulicas en Andalucia; las
aeroportuarias en Madrid; las portuarias en Andalucia; y las infraestructuras urba-
nas de las CC. LL. en la Comunidad de Madrid, Andalucia y Catalufa.

Durante la crisis se ha congelado el proceso de convergencia
interprovincial

Pese a ser todavia importantes, las diferencias interprovinciales se han reducido a
lo largo del periodo 1964-2012 en algunas variables. La reduccidn de las diferencias
en renta per capita se produjo hasta comienzos de la década de los noventa, para
estancarse a partir de entonces, especialmente en los anos de crisis. Por el contra-
rio, las diferencias en las dotaciones de capital neto por habitante se mantuvieron
practicamente constantes también hasta comienzos de los noventa, para reducirse
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en la segunda parte del periodo, hasta el comienzo de la crisis cuando las diferen-
cias se congelan. Por su parte las diferencias interprovinciales en productividad del
capital se mantuvieron constantes hasta el comienzo del siglo y se redujeron en los
siete afios siguientes, hasta que con la llegada de la crisis la convergencia se estan-
ca. Por lo tanto, desde la perspectiva de la convergencia interprovincial el hecho
diferencial mas notable es el estancamiento de la misma desde la llegada de la cri-
sis.

La distribucién del capital en el territorio se ha mantenido practicamente
constante en los Gltimos aiios

En la primera parte del periodo, entre 1964 y comienzos de la década de los ochen-
ta se produjo un intenso proceso de concentracién del capital en los territorios,
provincias y comunidades autonomas mas dindmicas y que mejor se habian defen-
dido de la crisis energética. A partir de entonces las diferencias interprovinciales en
dotaciones de capital se estancan para el total, aunque se reducen ligeramente en
el capital residencial y aumentan, también ligeramente, en el no residencial.

En las infraestructuras, las diferencias interprovinciales han aumentado

La concentracion del capital en infraestructuras aumentd desde 1964 hasta media-
da la década de los setenta, especialmente en las infraestructuras no pertenecien-
tes a las AA. PP. que experimentaron una concentracién territorial muy notable. A
partir de entonces, y hasta comienzos de los noventa, la distribucién interprovincial
se mantiene. Desde comienzos del ultimo ciclo las diferencias aumentan. Las infra-
estructuras ferroviarias —junto con las infraestructuras urbanas, en menor medi-
da— son las grandes responsables del aumento de las diferencias entre los distintos
territorios. Por el contrario, la desigualdad en dotaciones en infraestructuras viarias
se redujo de forma muy intensa desde comienzos de los ochenta para estabilizarse
a partir del afio 2000.

Aunque la tendencia ha cambiado de signo, todavia estamos lejos de salir
de la crisis

Como indican las informaciones, resumidas brevemente en los parrafos anteriores,
en 2013 se frend la caida de las principales variables iniciandose un proceso de re-
cuperacion afianzado por los datos que conocemos de 2014 y comienzos de 2015.
Sin embargo, la practica totalidad de las variables no han conseguido alcanzar los
niveles que disfrutaban en el afio 2007. La pérdida del empleo es, sin ningln géne-
ro de dudas, la mas preocupante por las consecuencias sociales que implica. Sin
embargo, la inversidon ha sido la variable mas duramente afectada. En el afio 2013
la FBCF total y la inversion privada habia perdido el 40% del nivel existente en
2007; la inversién publica el 60%; la inversién en viviendas y en otras construccio-
nes alrededor del 50% cada una; en material de transporte el 30%; y en maquina-
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ria y otros activos no TIC, el 25%. En el sector agricola el 10%; en la industria el
25% y en construccion el 85%; en servicios privados el 25% y en servicios publicos
el 60%. La inversién en infraestructuras se ha visto muy severamente afectada. En
2013 habia caido un 50% respecto a 2007, en las infraestructuras de las AA. PP. el
60% vy en las de titularidad privada el 40%. La caida en las infraestructuras viarias
y ferroviarias estuvo en el entorno del 40%, y fue superior al 60% en las hidrauli-
cas, aeroportuarias y portuarias. Sin embargo, la caida mas importante fue la co-
rrespondiente a la inversidn en infraestructuras urbanas de las CC. LL., del 85%. La
inversion en las nuevas tecnologias ha sido la Unica que ha recuperado los niveles
anteriores a la crisis. Por lo tanto, queda todavia un largo camino para poder afir-
mar que se ha salido de la crisis —entendida como la vuelta a los valores de 2007.

Mirando hacia adelante

Ahora es tiempo de mirar hacia adelante, una vez parece confirmarse que se ha
iniciado el proceso de recuperacion, aunque la salida de la crisis todavia se encuen-
tra lejana. Para que la recuperacién se consolide la inversidon deberia aumentar para
acercarnos a los niveles de dotaciones que disfrutan otros paises de nuestro en-
torno. Sin embargo, debe evitarse que el esfuerzo de la acumulacién —necesaria
para resolver el grave problema de paro que padecemos y ensanchar nuestra capa-
cidad productiva— vuelva a concentrarse en actividades que no contribuyen a la
mejora de la eficiencia y el crecimiento de la productividad.

La mejora de la productividad del capital puede impulsarse de distintas formas:
orientando la acumulaciéon del capital hacia activos con mayor potencial de genera-
cion de valor afadido —que no son precisamente los utilizados en el sector de la
construccion— y haciendo efectivo ese potencial mediante un funcionamiento mas
eficiente de las empresas y de los mercados en general, y el de trabajo y el suelo
en particular. Ademas, las ganancias de productividad son mayores si la acumula-
cién se produce teniendo en cuenta un horizonte de largo plazo en el que prime la
generacion de beneficios como resultado de la actividad productiva y no de movi-
mientos especulativos, orientados por beneficios a corto plazo que suelen traducirse
en excesos de capacidad como la experiencia reciente ha puesto de manifiesto.

La estrategia recomendable para la fase de recuperacidon que estamos iniciando
deberia descansar en orientar la inversién hacia activos mas relacionados con la
economia del conocimiento —en TIC, pero también en activos intangibles orienta-
dos a mejorar la eficiencia en el funcionamiento de los empresas—; aumentar la
productividad del capital; e incrementar las actividades con mayor capacidad de
generar valor afladido. Estas recomendaciones se aplican también a las inversiones
realizadas por el sector publico. Un buen disefio de la inversion debe venir refren-
dada por criterios exigentes, basados en analisis coste beneficio para proyectos
concretos. Sin fomentar las ganancias de productividad como objetivo prioritario no
se evitara que la siguiente fase expansiva que estamos comenzando desemboque
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en desequilibrios graves por los que hemos transitado, y todavia transitamos. Vol-
ver a cometer los mismos errores que en el pasado es una alternativa que no po-
demos, ni debemos, permitirnos.
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Apéndice

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

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

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

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

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodologia OCDE (1992) ponian el én-
fasis en la desagregacion sectorial, para el capital privado, y funcional, para el pa-
blico. Sin embargo, el concepto de capital productivo (también denominado indice
de volumen de los servicios del capital), nucleo tedrico de las nuevas aportaciones,
estd asociado al concepto de activos homogéneos y no a los sectores productivos.
Intuitivamente la razon para el cambio de enfoque es la siguiente. En el proceso
productivo se utilizan muchos tipos de bienes de capital de caracteristicas diferen-
tes. Las diferencias en las caracteristicas implican también diferencias en el flujo de
servicios que proporcionan. Desde la perspectiva de la teoria de la produccién, lo
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que importan son estos flujos de servicios y no el valor de mercado de los bienes
de capital.

Considérense dos activos de capital concretos, un ordenador y una maquina de
tejer. Supongamos que ambos cuestan lo mismo pero que, sin embargo, el ordena-
dor tiene una vida util mas corta que la tejedora. En este caso, el activo que se de-
precia mas aprisa (el ordenador) debe proporcionar servicios anuales por euro in-
vertido superiores a los de la maquina de tejer con el fin de compensar su menor
tiempo de permanencia en el proceso productivo, debido a su mas rapida deprecia-
cion.

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

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

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

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

En la desagregacion por tipos de activos, las estimaciones Fundacion BBVA-Ivie
consideran 18 tipos distintos de bienes de inversion. Merece la pena destacar que
se ha mantenido el maximo detalle de las infraestructuras publicas de la metodolo-
gia previa y, también, que se consideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC) (software, hard-

12 El concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de la Contabilidad Na-
cional.
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ware y telecomunicaciones). Esta nueva informacién es muy relevante, puesto que
las TIC han sido identificadas en numerosos estudios como las responsables del
crecimiento econémico en los afios noventa del pasado siglo en la mayoria de las
economias avanzadas. Disponer de la misma ha permitido comenzar a estudiar este
asunto con rigor en el caso espafiol (Mas y Quesada 2005).

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

A.1. Capital neto

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

KVV,][ = KVI/{[[—I + [leli di : ([RU,/2 + KVVU'[J) [Al. 1]

siendo IR la inversidén en términos reales, y d la tasa de depreciacién que se supone
distinta entre activos pero no entre ramas de actividad. La inversion real IR se defi-
ne como:

IR;, = IN;,/ P, [A1.2]

ijt ij

siendo p, el precio del activo j e IN la inversiéon nominal. El precio del activo al co-

mienzo del periodo p’ se define como:
Pf=(P, +P,)/2 [A1.3]

y la tasa de depreciacion como:

di=2/T, [Al.4]

siendo T; la vida media del activo i. Las recomendaciones de OCDE (2009) se incli-
nan pues —y a diferencia de OCDE (2001b) que se decantaba por una funcién de
depreciacion hiperbodlica— por una tasa de depreciacion geométrica. En las estima-
ciones Fundacién BBVA-Ivie se ha seleccionado la denominada double declining
balance rate en la terminologia sajona dada por [A1.4].

El stock de capital neto a precios corrientes, (KW¢) se calcula de acuerdo con
[A1.5]:
KW, =KW, P, [Al1.5]

ijt

Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios constantes se define co-
mo:
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CCF, =d, (IR, /2 +KW,_,) [A1.6]

Y a precios corrientes (CCF°):

CCFS = CCF,, - P, [A1.7]

ijt

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

Cuando se utiliza, como ocurre con las estimaciones OCDE (2009), una tasa geomé-
trica de depreciacion en sustitucion de las funciones de supervivencia y de
edad-eficiencia utilizadas de acuerdo con OCDE (2001b), bajo ciertas condiciones las
estimaciones de capital neto y productivo coinciden.'® ** La diferencia mas sustantiva
entre ambos conceptos en términos numeéricos es que mientras el capital neto se
valora al final de afio, en el cierre del ejercicio contable, el capital productivo no esta
ligado a un momento concreto del ano sino al promedio del mismo. Por esta razén, el
capital productivo a precios constantes se define como:

KP,'jt = IR,'jt/ 2 + KWijt-l [A18]
Obsérvese que en [A1.8], y a diferencia de lo que ocurria en [A1.1], al stock de
capital productivo no se le deduce la depreciacion, ya que tiene en cuenta la pérdi-

da de eficiencia, pero no la pérdida de valor, que si es considerada por el capital
neto (riqueza).

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

Ves, =, KP, [A1.9]
siendo u; el coste de uso del activo i en el momento t. En términos generales, y si

no tenemos en cuenta la influencia de variables fiscales, el coste de uso viene dado
por:

w,=p’-(i, +d, —q,) [A1.10]

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

OCDE (2009: 8)

4 Las dos valoraciones solo coinciden si las vidas de los activos son infinitas. Por lo tanto, las diferencias
entre ambos conceptos son mayores cuanto menor es la vida media del activo. Véase OCDE (2009).
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siendo it el tipo de interés nominal; q, la tasa de variacion del precio del activo i y

P/ el precio de dicho activo i al inicio del periodo ¢ .

La implementacion practica de [A1.10] plantea la seleccién de las tasas de re-
torno del capital, /i, mas adecuadas y, sobre esta decision la teoria econémica no
aporta demasiada luz. Esta variable intenta captar el coste de la utilizacion del capi-
tal financiero por parte de las empresas que, en el equilibrio a largo plazo, debe
también ajustarse a la rentabilidad de las mismas. El coste de utilizacion del capital
puede interpretarse, bien como el coste de pedir prestado, o bien como el coste de
oportunidad de invertir en lugar de prestar una determinada cantidad. En la practi-
ca, existen dos procedimientos para el calculo del término i en la expresion [A1.10],
uno exogeno y otro endogeno.

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas aproximaciones, detalladas
en Mas, Pérez y Uriel (2005), las estimaciones Fundacién BBVA-Ivie se han decan-
tado por el procedimiento exdgeno. En las estimaciones realizadas hasta el momen-
to, siguiendo las indicaciones OCDE (2001a, 2001b) , se consideraba que el tipo de
interés nominal i en [A1.10] era igual a un tipo de interés real del 4% mas la media
movil centrada, considerando tres periodos, de la tasa de crecimiento del indice de
precios al consumo (IPC). En las estimaciones que aqui se utilizan, y siguiendo las
recomendaciones contenidas en OCDE (2009) se sigue manteniendo el procedi-
miento exdgeno pero eliminando las variaciones de precios en la expresion del cos-
te de uso. La razén de esta exclusién radica en las distorsiones que introducen los
movimientos especulativos en los precios de algunos activos, singularmente de
aquellos ligados a las actividades inmobiliarias, vivienda y construcciones. Por lo
tanto, en las estimaciones que aqui se presentan se supone que el coste de uso
solo tiene dos términos, el tipo de interés real, r, que se supone constante e igual al
4% en las ramas de actividad de mercado y 3% en las ramas de no mercado, vy la
tasa de depreciacion:

W, =P/ -(r+d,) [A1.11]

A.3. Tasas reales de crecimiento del capital

En la mayoria de los analisis que utilizan las estimaciones de stock de capital es de
gran importancia el procedimiento de célculo de su tasa de variacién. Asi sucede,
por ejemplo, en los ejercicios de contabilidad del crecimiento. Sin embargo, pese a
su relevancia practica, pocas veces se hace explicita la forma en la que las tasas de
crecimiento son calculadas. Para el stock neto, KW, a precios constantes (de un afio
base), se utilizan habitualmente las tasas de crecimiento que se derivan de los indi-
ces de Laspeyres. La expresion del indice de Laspeyres (IL) para el stock neto y n
tipos de activos i entre aflos adyacentes viene dada por:
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IL(KW,) = =2— [A1.12]

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

KW, _ KW,
KWt siendo ¢, =—"1 [A1.13]

n
it-1

2 KW,

i=1

ILKW,) =) "¢, %
i=1

Por lo tanto, el indice de Laspeyres, aplicado a variables expresadas en términos
reales, calcula la tasa de crecimiento agregado a partir del crecimiento de cada uno
de sus componentes y los pondera por el término ¢:;, siendo éste igual a la partici-
pacién de cada uno de los elementos que integran el stock de capital en el agrega-
do, medidos todos ellos a precios constantes (los del afio base). En consecuencia,
por definicion, el indice de Laspeyres no tiene en cuenta los cambios experimenta-
dos por la estructura del stock como resultado de los cambios en los precios relati-
vos de los activos. Este aspecto es muy relevante, especialmente cuando se trata
de activos que, como los asociados a las TIC, experimentan bruscas variaciones de
precios en periodos de tiempo relativamente reducidos. Desde luego, aunque las
ecuaciones se han formulado para el stock de capital neto, KW, podrian utilizarse
para cualquier variable.

Una forma de evitar el problema que plantea no considerar los cambios en la
composicidon que resultan de las variaciones en los precios relativos es utilizar indi-
ces con ponderaciones flexibles. El indice de Tornqvist es el mas frecuentemente
utilizado, y el recomendado por los dos Manuales de la OCDE para calcular la tasa
de crecimiento del stock de capital productivo agregado. Esta especificacion ha sido
la también empleada en el cédlculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF.

La tasa de crecimiento, entre afios adyacentes, de las magnitudes agregadas de
acuerdo con el indice de Tornqvist, en el caso del stock de capital productivo vendra
dada por la ecuacion [Al1.14]

In(KB)~In(KF_)=30,5[v, +v,, | In(KR,)~In(KP, )| [AL.14]
siendo v, =M ; W, =P’ -(r +d,)
Zﬂil KF,

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital productivo agregado a precios cons-
tantes se calcula como la media ponderada de las tasas de crecimiento del capital
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productivo de los activos individuales, siendo las ponderaciones las participaciones
del valor de los servicios del capital proporcionados por cada activo sobre el valor
total de los servicios del capital. Obsérvese que, de esta forma, se estan teniendo
en cuenta las modificaciones que se producen en la composicion del agregado como
consecuencia de las variaciones en los precios relativos de los activos.

El mismo procedimiento de cdlculo ha sido aplicado en el célculo de las tasas de
crecimiento reales de KW. En estos casos, las ponderaciones Vv, vienen dadas por el

cociente entre el stock de un activo y el stock agregado, expresados ambos en tér-
minos nominales.

Mas concretamente, en la base de datos Fundacidon BBVA-Ivie las tasas de cre-
cimiento de las magnitudes agregadas en términos reales se han calculado utilizan-
do indices de Térnqvist de la forma:

ln(xt) - ln(xt—l) = ZO’S[int + int—l] [ln(xit) - ln(xit—l)] [Al 1 5]

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

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

o mBCR KW

La utilizacién de indices de Toérnqvist (referido al agregado) lleva implicito el uso de
diferencias logaritmicas cuando se calculan las tasas de crecimiento de un Unico
activo. Por esta razoén, en los resultados que se presentan a continuacién, se utiliza-
ran indices de Torngvist en el computo de las tasas de crecimiento de las magnitu-
des agregadas, y diferencias logaritmicas para los activos individuales.

15 Como ya se ha visto, en el caso del capital productivo (KP) las ponderaciones vienen dadas por el
valor de los servicios del capital y no por el valor de las variables en términos nominales.
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A.4. Clasificacion de la FBCF por tipos de activos

1. Activos materiales
1.1. Viviendas
1.2. Otras construcciones
1.2.1. Infr. viarias
1.2.2. Infr. hidraulicas publicas
1.2.3. Infr. ferroviarias
1.2.4. Infr. aeroportuarias
1.2.5. Infr. portuarias
1.2.6. Infr. urbanas de CC. LL.
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p.
1.3. Equipo de transporte
1.3.1. Vehiculos de motor
1.3.2. Otro material de transporte
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metalicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
1.4.3. Equipo de oficina y hardware
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p.
1.5. Activos cultivados
2. Activos inmateriales
2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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A.5. Clasificacion de la FBCF nacional por ramas de actividad

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

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

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

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

85 (P2), 86 (P2), 87-88, 90-96  10. Otros servicios

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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A.7. Clasificacion de la FBCF provincial por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria

05-09, 35-39 2.1. Energia
10-33 2.2. Manufacturas
41-43 3. Construccion
45-56 4, Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacién y comunicaciones
64-66 6. Actividades financieras y de seguros

68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educacion publicas
84 9.1. Administracién Publica
85 (P) 9.2. Educacién publica
86 (P) 9.3. Sanidad publica
85 (P2), 86 (P2), 87-88, 90-96 10. Otros servicios

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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A.8. Vidas medias (en anos) y tasas de depreciacion geométrica

Tasas de

Vidas medias . .
depreciacion

1. Activos materiales

1.1. Viviendas 60 0,0333
1.2. Otras construcciones
1.2.1. Infr. viarias 50 0,0400
1.2.2. Infr. hidraulicas publicas 40 0,0500
1.2.3. Infr. ferroviarias 40 0,0500
1.2.4. Infr. aeroportuarias 40 0,0500
1.2.5. Infr. portuarias 50 0,0400
1.2.6. Infr. urbanas de CC. LL. 40 0,0500
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p. 50 0,0400
1.3. Equipo de transporte
1.3.1. Vehiculos de motor 8 0,2500
1.3.2. Otro material de transporte 20 0,1000
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metalicos 16 0,1250
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico 16 0,1250
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 7 0,2857
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones 15 0,1333
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p. 12 0,1667
1.5. Activos cultivados 14 0,1429

2. Activos inmateriales
2.1. Software 7 0,2857
2.2. Otros activos inmateriales 7 0,2857

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.
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