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El ciclo inversor de la economia
espanola, 1994-2008

El punto de partida de los procesos de acumu-
lacién de capital es la inversién. Desde el punto
de vista macroeconémico, la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBCF) es uno de los componentes
del Producto Interior Bruto (PIB) cuando este se
contempla desde el enfoque de la demanda o
del gasto. En una economia nacional cualquier
bien producido puede tener tres destinos: ser
consumido en el interior del pais, ser exporta-
do y ser adquirido como bien de inversién. En
este Ultimo caso el bien pasa a formar parte del
capital de una empresa o del sector publico vy,
por tanto, de la economia del pais. Las empresas
invierten en bienes de capital cuando esperan
obtener con ello un beneficio, es decir, unos in-
gresos mayores que los costes de la inversion. En
ello influirdn decisivamente las expectativas, ya
que la inversién es, sobre todo, una apuesta por
el futuro, una apuesta a que el rendimiento de la
inversion sera mayor que sus costes.

La FBCF se materializa en distintos activos.
Las implicaciones de invertir en un tipo u otro
de activo pueden ser relevantes porque no todos
tienen la misma capacidad de generar servicios
productivos. Aunque todos ellos son necesarios
en las proporciones que exigen las caracteristi-
cas de cada proceso productivo, la mayor inten-
sidad en la inversién en maquinaria y equipos
suele estar asociada a actividades de mayor con-
tenido tecnoldgico. En Espafia, durante el Gltimo
periodo expansivo el esfuerzo inversor en activos

residenciales ha aumentado considerablemente,
duplicandose entre 1994 y 2007. El esfuerzo
inversor realizado en el resto de los activos se
incrementa, pero mas modestamente.

En este comportamiento diferenciado ha ju-
gado un papel destacado la distinta evolucién
de los precios. A partir de estos datos nos plan-
teamos varias cuestiones: ;cémo ha cambiado la
composicién de la inversién durante el periodo?,
icual ha sido la evolucién de las inversiones en
términos nominales y reales en los diferentes
activos y sectores productivos?, ;se comportan
igual la inversién publica y la privada? ;existen
diferencias en la composicion de la inversién se-
gln el sector productivo?, ;qué ha cambiado con
la llegada de la crisis?

Grafico 1. Esfuerzo inversor y sus componentes,
en porcentaje. (Inversion/PIB)
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Cuadernos de divulgacion del proyecto Capital y Crecimiento

La Fundacion BBVA y el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (lvie) colaboran desde 1994 en el de-
sarrollo de un amplio programa de investigaciones centrado en el estudio del crecimiento econémico espafiol, desde
multiples perspectivas. Una de las piezas basicas del programa son las bases de datos sobre stock de capital en Espa-
fia, periédicamente actualizadas y mejoradas metodolégicamente, la Gltima en el afio 2009.

La amplia cobertura temporal de los datos de inversién y capital elaborados, y su desagregacion sectorial y terri-
torial, han permitido a muchos investigadores profundizar en el estudio del desarrollo econémico espafol, revisando
las interpretaciones precedentes desde multiples perspectivas. Mas de 400 trabajos especializados publicados se
basan en estas informaciones. La propia Fundacién BBVA ha editado mas de 30 monografias dedicadas al estudio de
las fuentes del crecimiento en Espafia y sus regiones, los cambios estructurales, la valoracion de nuestra trayectoria
econémica desde una perspectiva internacional, los nuevos desafios del cambio tecnolégico o la productividad, entre
otros temas.

La serie Capital y Crecimiento es una coleccién de documentos de divulgacién que tiene como finalidad difundir los
principales datos y analisis que resultan del programa de investigaciones de la Fundaciéon BBVA y el lvie. Van dirigidos
al numeroso publico interesado en los temas mencionados y, por ello, respetan el rigor en la presentacion de sus con-
tenidos, aunque aspiran a exponerlos de manera comprensible para los no especialistas.

Monografia de referencia de este cuaderno

El stocky los servicios del capital en Espana
y su distribucion territorial (1964-2007)

Los datos sobre la in-

1 version y el capital de la

economia espafiola han

sido revisados reciente-

B sty o e vt mente por la Fundacién

— BBVA y el lvie segln la

o nueva metodologia de

la OCDE para el estudio

del capital. Esta permi-

te distinguir entre capi-

tal riqueza y capital pro-

ductivo, y de este modo

mejora la valoracion de la contribucién de los servicios
del capital a la produccién y la productividad.

Las nuevas estimaciones ofrecen una informacion
muy rica y desagregada en multiples direcciones: por
tipos de activos, por sectores y por agrupaciones insti-
tucionales (publico y privado); y han sido incorporadas

a las bases de datos de la OCDE sobre esta materia.
La publicacién incluye también la territorializacion por
comunidades auténomas y provincias que, al combi-
narla con la clasificacién por activos, conforma otra
amplia base de datos.

Para facilitar el acceso y el manejo de la informa-
cion completa que se encuentra en las bases de datos,
se recomienda utilizar las herramientas que contiene
la edicién electrénica de las series, accesible a través
de la pagina web http://www.fbbva.es. Dado el interés
de la Fundacién BBVA por mantener las series perma-
nentemente actualizadas, en esa misma pagina se irdn
incorporando las posteriores estimaciones, asi como
aquellas ampliaciones a las series.

Los trabajos han sido realizados por un equipo de in-
vestigacién del Ivie y la Universidad de Valencia con una
larga trayectoria en estas actividades, dirigido por los pro-
fesores Matilde Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel.
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La inversion y otras variables macroeconémicas, 1994-2008

La importancia para cualquier economia de acumular capi-
tal regularmente es crucial: de ello dependen la ampliacion
sostenida de su base productiva y las mejoras de la pro-
duccién, la renta por habitante y la productividad. Todas
las experiencias de desarrollo econémico presentan como
rasgo comun la inversién en distintos tipos de capital fisico
y, conforme avanza su nivel de desarrollo, también de otros
tipos de capital (humano, tecnoldégico, social).

Espafia se ha convertido en la segunda mitad del siglo XX
en un pais desarrollado tras varias décadas de acumulacion
sostenida de capital, gracias a que el porcentaje de la renta
dedicado a inversién se increment6 sustancialmente a par-
tir de los afios sesenta y esta ha sido también muy intensa
durante la Gltima fase expansiva del ciclo econémico. El
grafico 2 ilustra el importante aumento experimentado por
la inversién durante los ultimos quince afios, y ya se puede
advertir el cambio de tendencia experimentado en 2008.
La inversion en 2007 represent6 2,4 veces la realizada en
1994, Este notable crecimiento de la inversién conlleva un
elevado ritmo de acumulacion de capital, cuyo stock neto
ha aumentado un 67% desde 1994 hasta 2007, Gltimo afio
disponible para esta variable. Como veremos posteriormen-
te, junto a esta expansién del stock de capital también se ha
producido una transformacién en muchas direcciones: han
mejorado tanto las dotaciones de capital privado como las
de capital publico, ha cambiado la composicién del capital

Grafico 2. Evolucion de la inversion real y de las variables
macroeconémicas mas relevantes. 1994=100
240
220
200
180
160
140

120

100 «

--.n..------.\..~...~---"____

80

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008a

—— Inversion PIB per capita

Capital neto Ocupados (media anual)

PIB = = = Productividad del trabajo (€/ocupado)
—— Poblacién (1 de julio)

Fuente: INE y Fundacién BBVA-Ivie

por tipos de activos y se ha modificado la estructura secto-
rial de la inversion y del capital. En la actualidad, las dota-
ciones de capital no solo son mucho mas abundantes, sino
que poseen caracteristicas distintas que afectan a nuestros
niveles de produccion y productividad.

El grafico 3 ofrece las tasas anuales medias de creci-
miento, calculadas entre 1994 y 2007, por ser este el pe-
riodo del que se dispone informacion para todas las varia-
bles escogidas. La inversion ha mantenido un ritmo medio
de crecimiento de casi el 7% durante el periodo, lo que ha
permitido que el capital haya crecido al 4% anual, al igual
que ocurre con el empleo. Por su parte, el PIB ha aumenta-
do a una tasa media anual del 3,7%.

En este grafico se puede apreciar también el drastico
cambio de tendencia que se ha producido en 2008 (excepto
en el stock de capital, para el que todavia no se dispone de
datos). Durante la expansion el ritmo de acumulacién del
capital ha sido muy superior al de la poblacion, pese al in-
tenso crecimiento demogréfico de estos afios. Sin embargo,
el crecimiento del capital neto ha resultado similar al del
empleo y superior al del PIB. Este rasgo del Gltimo periodo
de crecimiento -una intensa utilizacién de ambos factores
productivos, capital y trabajo, que supera en velocidad de
crecimiento a la produccién- tiene como consecuencia otra
caracteristica del crecimiento de estos afios: la caida de la
productividad conjunta de los factores.

Grafico 3. Tasa real de variacion anual media.
1994-2007 y 2007-2008. Porcentaje
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La composicion de la inversidn por tipos de activo

El origen de los procesos de acumulacién de capital es
la inversién. Por ello, resulta de interés estudiar su com-
posicion desde diferentes perspectivas. La riqueza de la
base de datos de la Fundacién BBVA y el Ivie permite
abordar el analisis de la inversion clasificandola por ti-
pos de activo y por sectores productivos. En estas pagi-
nas se estudia la composicion de la inversion desde el
primer punto de vista.

En términos nominales, la inversién en productos de
construccién ha mantenido un innegable protagonismo
durante el periodo expansivo 1994-2008, como se ob-
serva en el grafico 4. EI mayor volumen de inversién
corresponde a la vivienda, que inicia el periodo con un
peso del 25% y llega a alcanzar el 38% en 2006. En
2008 ya se advierte una reduccién de su participacion
hasta el 34%, preludio de la mayor disminucién que se
dara durante 2009.

El segundo gran componente de la inversion recoge to-
das aquellas construcciones diferentes a la vivienda (en
plantas, naves, locales comerciales, etc.), con la exclu-
sion de las infraestructuras publicas, que por su relevan-
cia han sido consideradas de manera independiente. La
inversion en otras construcciones privadas ha visto reduci-
do su peso desde el 31% en 1994 hasta el 23% en 2007.
Su participacion relativa en la inversién nominal se ha
visto afectada por el importante esfuerzo inversor realiza-
do en capital residencial durante los Gltimos quince afios,
como también ha ocurrido con el peso de otros activos.

El subgrupo correspondiente a las infraestructuras
publicas ha reducido su participacién desde el 13% al
principio del periodo hasta el 9% al final del mismo. Sin
embargo, en 2008 su peso ha aumentado ligeramente
y es previsible que este componente gane protagonismo
en 2009, debido a la mayor reduccion de la inversion
privada y al esfuerzo por mantener la publica.

El tercer gran agregado de productos de inversion es
el de maquinaria y material de equipo, que dividimos en
dos subgrupos al considerar por separado la inversién
en tecnologias de la informacién y las comunicaciones
(TIC). Asi pues, la maquinaria y material de equipo sin
TIC ha terminado el periodo con una participacion si-
milar a la del comienzo, el 15%. Sin embargo, su peso
ha oscilado desde el 18% en 1998 hasta el 12% en
2005.

Por su parte, el componente TIC también ha conclui-
do el periodo con un peso similar al del inicio, algo su-
perior al 9%. Se observan asimismo fluctuaciones desde
el 11% en 1998 hasta el 8% en 2004.

Por dltimo, la inversién en equipo de transporte tiene
un peso menor y ha seguido una evolucién mas modera-
da, con pesos en torno al 8%.

La velocidad de crecimiento de la inversién en tér-
minos nominales en vivienda y otras construcciones ha
sido consecuencia de un proceso dual: un fuerte impul-
so inversor en dichos activos y la elevacion del nivel de
precios de estos productos. Si observamos la evolucion

Grafico 4. Evolucion de la composicion de la inversién nominal por tipos de activos. Porcentaje
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La composicion de la inversidn por tipos de activo (cont.)

de la inversion real, una vez deducido el efec-
to de los precios (grafico 5), las velocidades de
crecimiento resultan muy distintas de las nomi-
nales. Bajo esta perspectiva, muy relevante para
valorar el potencial productivo que se deriva del
esfuerzo inversor, el mayor incremento se ha
dado en el subgrupo TIC. Este tipo de activo se
ha multiplicado por seis cuando se compara la
inversion realizada en el ultimo afio del periodo
con la efectuada en el primero. A una conside-
rable distancia se encuentra la evolucién de la
inversién en equipos de transporte, que casi se
ha triplicado. Por su parte, la vivienda y la ma-
quinaria y equipo se han multiplicado por 2,5
aproximadamente; mientras, las infraestructuras
publicas y el resto de construcciones privadas
han aumentado entre el 60% y el 70%, respec-
tivamente.

Estas grandes diferencias entre la composi-
cién nominal de la inversion y su evolucién en
términos reales dependen del comportamiento
de los precios durante el periodo de analisis. El
grafico 6 muestra la evolucién de los precios de
los diferentes activos. En él llama principalmen-
te la atencién el comportamiento de dos acti-
vos: vivienda y TIC. El primero ha multiplicado
sus precios por 2,1. Esta caracteristica, junto
al fuerte impulso inversor real, explica la nota-
ble ganancia de peso de la inversién en vivienda
durante el periodo analizado. Por el contrario,
los activos TIC han visto disminuir sus precios
un 32%. Este comportamiento es el causante
de que, a pesar de que la inversién real en TIC
haya sido la que méas ha aumentado, su partici-
pacién nominal no ha experimentado cambios
notables. El resto de activos ha experimentado
una evolucién de los precios menos llamativa,
con aumentos cercanos al 80% en el caso de
las infraestructuras publicas y del resto de cons-
trucciones privadas, del 40% en la maquina-
ria y equipo (sin TIC) y del 30% en equipos de
transporte.

El anélisis efectuado muestra cémo se alcan-
zan diferentes conclusiones cuando se aborda el
estudio en términos nominales o reales. Desde
el punto de vista nominal la atencién se centra
en estudiar cémo se distribuye el esfuerzo del
gasto inversor entre los diferentes activos, segln
la valoracién del mercado. En cambio, el punto
de vista real permite resaltar las variaciones del
volumen de bienes de capital invertidos en cada
activo.

Grafico 5. Evolucion de la inversion real, por tipos de activos.
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Grafico 6. Evolucion de los precios, por tipos de activos.
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La inversion publica

La inversién publica tiene en todos los paises una par-
ticipacién mucho menor que la inversién privada; sin
embargo, debido a los bienes en los que se materializa,
desempefia un papel fundamental en el crecimiento.
La oferta de servicios de transporte, de abastecimiento
y saneamiento de aguas, de infraestructuras urbanas,
educativas, sanitarias, sociales y recreativas depende
de que las dotaciones de infraestructuras publicas sean
las adecuadas. Las insuficiencias de las mismas o la
inadecuacion de sus caracteristicas a las demandas
productivas y sociales producen estrangulamientos de
las actividades privadas y de la oferta de servicios pu-
blicos.

En este documento se definen las infraestructuras
publicas de un modo amplio, ya que a las inversiones
propias de las administraciones publicas se les han
afladido también aquellas que son consideradas de uso
publico, realizadas por autopistas de peaje, puertos, ae-
ropuertos, ferrocarriles y confederaciones hidrograficas.

Durante el periodo 1994-2007 la inversién publica
ha reducido ligeramente su peso relativo respecto a la
inversion nominal total (gréfico 7), que ha crecido con
fuerza, sobre todo en viviendas. En promedio, la inver-
sién publica ha representado aproximadamente el 16%
de la inversion total y el 23% de la inversiéon no resi-

Grafico 7. Participacion de la inversion publica nominal.
Porcentaje
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dencial, aunque se observan altibajos, con el afio 2000
como el de menor peso relativo. En todo caso, el creci-
miento real de la inversién publica ha sido importante,
del 5% anual.

Durante estos catorce afios también ha variado la
composicion de la inversién publica, haciéndose sus
dotaciones mucho mas complejas. Los programas de
inversién publica de los distintos periodos han puesto
el acento en infraestructuras diversas, concentrando el
esfuerzo de algunos afios en ciertos activos, como las
carreteras, las instalaciones sanitarias, el ferrocarril o
las infraestructuras aeroportuarias.

En general, en la evolucién de la estructura de la
inversion del sector publico destacan algunas tenden-
cias (grafico 8). Por una parte, el importante peso de
las infraestructuras productivas (de transporte, hidrau-
licas, urbanas) frente a las sociales (educacién, sani-
dad y servicios sociales) y al resto de servicios publicos
(administrativos, judiciales, policiales, etc.). Las infra-
estructuras del transporte han representado el 45,5%
de la inversién publica durante el periodo analizado, y
se alcanza el 62,2% cuando consideramos la agrupa-
cién de infraestructuras productivas. Por su parte, las
infraestructuras sociales suponen el 13,5% y el resto de
servicios publicos representan el 24,3% restante.

Grafico 8. Evolucién de la composicion de la inversion
publica nominal. Porcentaje
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La inversion publica (cont.)

Por otra parte, se observa coémo en los Ultimos afios las
inversiones realizadas en infraestructuras urbanas han ex-
perimentado un notable frenazo (grafico 9). Estas infraes-
tructuras crecieron con fuerza durante las décadas de los
ochenta y noventa, pero a partir de 2004 se ha reducido
su intensidad, con inversiones de cuantia inferior a las del
inicio del periodo, tanto cuando se analiza en términos
nominales como reales. El crecimiento real de las inver-
siones hidraulicas ha sido también escaso (29%) y menor
al experimentado por las infraestructuras del transporte,
que han aumentado un 82% cuando comparamos el Ulti-
mo afio con el primero del periodo. Sin embargo, han sido
las infraestructuras sociales y las del resto de servicios
publicos las que mas han crecido durante estos catorce
afios, multiplicAndose por 2,1 y 2,6, respectivamente.

Si se estudian las infraestructuras con mayor desagre-
gacioén se advierte que el mayor ritmo de crecimiento co-
rresponde a los ferrocarriles (gréfico 10). Con un 13,1%
de tasa anual media de crecimiento real, las infraestructu-
ras ferroviarias han mejorado notablemente durante el pe-
riodo de estudio, principalmente debido al esfuerzo reali-
zado en la red de alta velocidad. Los aeropuertos también
presentan una elevada tasa anual media de crecimiento
del 12,0%, consecuencia tanto de la generalizacién de
este tipo de infraestructuras como, principalmente, por el

Grafico 9. Evolucioén de la inversion pablica real.
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incremento en la dimensién de los principales aeropuer-
tos espafioles. Las inversiones sanitarias (9,0%) y las del
resto de servicios publicos (7,7%) completan las infraes-
tructuras que destacan por sus elevados ritmos anuales
de crecimiento. Con tasas en torno al 4% se encuentran
las inversiones educativas, sociales y portuarias; mien-
tras que las hidraulicas (2,0%) y las viarias (0,4%) han
crecido poco. Por ultimo, las infraestructuras urbanas de
las corporaciones locales han sido las Unicas inversiones
que han visto reducirse su cuantia a una tasa anual del
-4,2%, tras dos décadas previas de fuerte crecimiento.

La evolucién de la composicion de la inversién publica
refleja que las dotaciones de infraestructuras actuales res-
ponden a las caracteristicas de los servicios de un sector
publico mucho mas complejo y desarrollado que el exis-
tente al principio del periodo considerado y mucho mejor
equipado de infraestructuras de todo tipo. Se advierte un
mayor esfuerzo inversor en determinadas infraestructuras
del transporte (ferroviarias y aeroportuarias) en detrimen-
to del ritmo inversor de otras que concentraron el esfuerzo
en etapas anteriores, como las viarias, hidraulicas y urba-
nas. Esta irregularidad es consecuencia de la ejecucién
de distintos programas que subrayan la prioridad de unas
infraestructuras sobre otras en diferentes momentos del
tiempo.

Grafico 10. Tasa real de variacion anual media de la
inversién pablica, 1994-2007. Porcentaje
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La inversion privada no residencial

Una vez estudiadas las caracteristicas de la inversion
publica, abordamos a continuacién la inversién privada
no residencial. El peso y la importancia de la vivienda
en el total de la inversién ya han sido comentados en
paginas previas, por lo que aqui nos centraremos en las
inversiones privadas destinadas directamente al proceso
productivo.

El analisis de la composicion de la inversién privada
puede realizarse desde el punto de vista de los secto-
res productivos de destino y también a partir del tipo
de activo en el que se materializa la inversién. Bajo el
primer enfoque (grafico 11) se aprecia la importancia
del sector servicios en la inversién, con una participa-
cién media del 60% durante los catorce afios que com-
prende el periodo de estudio, aunque con oscilaciones
(56% a finales de los noventa, 63% en 2005). EI cam-
bio estructural de la economia espafiola se refleja en el
distinto dinamismo de la acumulacién en los diferentes
sectores productivos. El sector de la industria y la ener-
gia ha representado el 30% en promedio y ha mani-
festado cierta tendencia a disminuir su participacion,

Grafico 11. Evolucion de la composicion de la inversion

privada nominal no residencial por sectores.
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desde pesos en torno al 35% durante el final de la dé-
cada de los afios noventa hasta reducirse por debajo del
27% en 2005. El sector de la construccién ha sido el
gue mayor incremento relativo ha experimentado, con-
secuencia de su intensa actividad durante los ultimos
afios. En 1994 representaba el 4,3% de la inversion
privada no residencial, mientras que en 2007 alcanzé
el 7,8%. Una de sus caracteristicas es que se trata de
una actividad con grandes oscilaciones ciclicas en su
ritmo de inversién. En los catorce afios estudiados, el
sector ha presentado un elevado ritmo de crecimiento,
y ahora es uno de los protagonistas del cambio de signo
en el ciclo econémico. Por Gltimo, el sector primario ha
sido el que ha sufrido la mayor pérdida relativa en su
participacién, desde un peso del 4,8% en los primeros
afios del periodo hasta el 2,9% que representa en el
ultimo afio.

Si nos centramos en el tipo de activo, destacan las
inversiones en construcciones privadas no residenciales
(grafico 12): con una participacién media del 42%, ini-
ci6 el periodo con un peso del 50%, que se redujo hasta

Grafico 12. Evolucion de la composicion de la inversion
privada nominal no residencial por activos.
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La inversion privada no residencial (cont.)

Grafico 13. Evolucion de la inversion privada real no
residencial por sectores.
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el 38% en 1998. La maquinaria y equipo (sin TIC) han
representado en promedio una cuarta parte de la inver-
sion privada no residencial, a la que cabe afiadir el 16%
que corresponde a las inversiones en TIC. Sin embargo,
el activo que mas ha incrementado su participacién en
términos nominales ha sido el equipo de transporte, que
partia del 12% y ha alcanzado el 17% al final del perio-
do. Las inversiones en equipo de transporte se han visto
fuertemente aceleradas durante los ultimos afios del ci-
clo expansivo, del mismo modo que en la actualidad se
estan viendo reducidas.

Los cambios en la composicion de la inversién nomi-
nal comentados se ven afectados por la evolucién de los
precios de cada tipo de activos. Por este motivo, resulta
conveniente estudiar la evolucién de la inversion real
una vez deducido el efecto de los precios, tanto desde
la perspectiva sectorial como desde el punto de vista de
los activos. En los sectores se observa como la inversién
realizada por la construccién se ha multiplicado por 4
durante los catorce afios analizados (grafico 13), lo que
confirma la intensa actividad de este sector durante el

Grafico 14. Evolucion de la inversion privada real no

residencial por activos.
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periodo. La inversién en industria y energia también ha
crecido con fuerza (se ha duplicado) y la realizada en
servicios se ha multiplicado por 2,5. Por el contrario,
las inversiones en el sector primario solo han aumenta-
do en un 29% cuando comparamos el primer y Gltimo
afio de la serie analizada.

Por tipo de activos destaca la evolucién de las inver-
siones reales en TIC, que se han multiplicado por 4,6
entre 1994 y 2007 (grafico 14), aumentando a una tasa
media del 10% anual. EI motivo de ello se encuentra en
la disminucién continuada del precio de estos activos
tecnolégicos, como ya se vio anteriormente en el grafico
6, que reduce la percepcion del fuerte incremento expe-
rimentado por las inversiones en tecnologia. También ha
sido notable el aumento de las inversiones en equipo de
transporte, que se han multiplicado por 3,4, siendo este
el activo que mayor peso relativo ha ganado en términos
nominales. La maquinaria y equipo también ha crecido
con fuerza en términos reales, multiplicandose por 2,7,
mientras que las construcciones privadas no residencia-
les solo han crecido el 57%.
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Las diferencias de la inversioén en la industria y en los servicios

Grafico 15. Composicién de la inversion privada nominal no

residencial en el sector industrial.
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Grafico 16. Composicion de la inversion privada nominal no

residencial en el sector servicios.
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La base de datos de la Fundacion BBVA y
del lvie permite también conocer la tipolo-
gia de los activos invertidos en cada sector
productivo. De este modo se puede compa-
rar tanto la composicién por activos como
su evolucién. A continuaciéon se aborda este
ejercicio para el sector industrial y el de ser-
vicios.

El sector industrial destina la mayor parte
de su inversién nominal a activos relaciona-
dos con la maquinaria (grafico 15). En pro-
medio, la maquinaria y material de equipo sin
TIC ha representado el 47,5% de la inversion
no residencial realizada por el sector. A ello
cabe afadir el 9,7% destinado a activos TIC,
por lo que mas de la mitad de la inversion
industrial se ha concentrado en productos re-
lacionados con la maquinaria y equipo. Las
construcciones no residenciales representan
el 38,0% de media, mientras que el equipo
de transporte absorbe el 4,9% en promedio
del periodo.

El sector servicios muestra una composi-
cién por activos muy distinta a la de la indus-
tria (grafico 16). La mayor participacion la
ostenta la inversiéon en construcciones, con
una media del 43,8% durante el periodo,
mientras que la maquinaria y equipo repre-
senta un 35,3% (21,8% en TICy 13,5% en
el resto de maquinaria y equipo) y el equipo
de transporte un 20,9%. Este ultimo activo
es el que ha experimentado un mayor au-
mento en su participacion, ya que represen-
taba el 15% a mediados de los afios noventa
y ha alcanzado el 24% al final del periodo.
También cabe destacar la importancia de
los activos TIC en el sector servicios, con un
peso que supera al del resto de maquinaria
y equipo.

Al comparar los dos graficos se observa un
mayor protagonismo en el sector servicios de
las inversiones realizadas en TIC y en equipo
de transporte, que duplican y cuadruplican,
respectivamente, la presencia que estas tie-
nen en el sector industrial. Por el contrario,
en el sector servicios es mucho menor el
peso que alcanza la inversién en maquinaria
y equipo, una vez excluidos los activos TIC.

Teniendo en cuenta el peso de los servi-
cios, estos datos indican que la gran mayoria
de la inversion en TIC (el 80%) se ha concen-
trado en el sector terciario.

10
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El papel de los precios

El esfuerzo necesario para realizar un determi-
nado volumen de inversién real crece en mayor
medida cuando los precios de los activos au-
mentan a un ritmo mayor. En este sentido, es
importante constatar las notables diferencias
que presentan en su evolucién los precios de
los distintos activos en Espafa. En particular,
las trayectorias de las viviendas y de los ac-
tivos TIC son completamente opuestas, pues
mientras los precios de las primeras crecen
con fuerza, los de los Ultimos se abaratan.

Durante los dltimos quince afios, la inver-
sion real en vivienda ha crecido a buen ritmo
y ha llegado a multiplicarse por 2,6, con un
ritmo similar al que presenta el crecimiento
de la superficie destinada a vivienda (gréfico
17). Sin embargo, lo que resulta realmente lla-
mativo es la evolucion de la inversion nominal
en vivienda, que ha llegado a multiplicarse por
5,6, debido al efecto del fuerte incremento de
los precios durante este periodo.

Menor ha sido el aumento de la inversién
nominal realizada en activos TIC, que se ha
multiplicado por 3,6 (grafico 18). Sin embar-
go, en este tipo de tecnologias la inversion
real ha crecido mucho mas, hasta el punto de
que la cuantia invertida en 2008 representa 6
veces la inversion inicial. Este comportamien-
to repercute positivamente, dado que la inver-
sién en TIC es la mas relevante desde la pers-
pectiva de la incorporacién de tecnologia y la
generacion de servicios productivos. En este
caso, la evolucion negativa de los precios de
los activos TIC ha provocado que el esfuerzo
inversor asociado a una misma dotacién real
se haya reducido con el paso del tiempo, por
lo que resulta cada vez mas barato incorporar
activos tecnolégicos al entramado productivo,
lo que supone un impulso a este tipo de in-
versiones.

En consecuencia, el esfuerzo inversor rea-
lizado en activos TIC ha crecido relativamen-
te menos de lo que ha supuesto su verdadero
incremento en dotaciones. Al contrario ocurre
con la vivienda, cuyas inversiones en términos
nominales han mostrado un incremento ma-
yor que el correspondiente al aumento en el
ndmero de viviendas o metros construidos. El
problema que de ello se deriva es que la vi-
vienda ha absorbido una parte sustancial del
gasto, pese a que las dotaciones reales de esas
inversiones han crecido relativamente menos.

Grafico 17. Evolucién de la inversion en viviendas.
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Grafico 18. Evolucién de la inversion en TIC.
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De la inversion al crecimiento del stock de capital

La economia espafiola ha mantenido un fuerte ritmo inversor
durante los Gltimos quince afios. Para ello se ha requerido
dedicar a ese gasto un porcentaje elevado de la renta nacio-
nal, que llegé a superar el 30% en 2006 y 2007, aunque
en 2008 ya se observa un cambio de tendencia (grafico 19),
que se prevé mucho mas acusado en 2009.

Gracias a este importante esfuerzo inversor la acumu-
lacién de capital en la economia espafiola ha sido muy
intensa durante este periodo, llegando a multiplicarse por
1,7 el stock de capital neto entre 1994 y 2007, que ha
crecido a una tasa promedio anual acumulativa superior al
4% (grafico 20). Se observa un mayor ritmo de crecimiento
del capital pablico en los primeros afios del periodo, muy
superior al del capital residencial y el capital privado no
residencial. Sin embargo, ha sido este ultimo el que ha
marcado las mayores tasas desde 1996, con tasas en torno
al 5%, mientras el capital residencial y el publico se han
situado entre el 3,5% y el 4%. En todos los casos de trata
de ritmos elevados, mas relevantes si tenemos en cuenta
que, tras las primeras fases de la acumulacion, el creci-
miento del capital neto requiere dedicar méas recursos a
cubrir la depreciacién de un volumen de stock de capital
cada vez mayor. Como se aprecia en el grafico 19, entre el
40% y el 45% de la inversién nominal es absorbida por el
consumo de capital fijo que se produce por la depreciacién
del capital ya existente.

La tasa de depreciacion mide la relacién existente entre
la depreciacién anual y el stock de capital acumulado pre-
viamente. Este indicador ha experimentado un considerable
incremento desde 1994 a 2007, al pasar desde el 2,6%
hasta casi el 3,3%. Ese porcentaje varia en funcién de la
estructura de edades del capital y de los activos que lo com-
ponen, y su evolucion pone en relieve el significativo cambio
de composicién del stock de capital que se ha producido en
estos afios, aumentando el peso de activos menos duraderos
(maquinaria, TIC, equipo de transporte) y mas productivos.

¢Como se mide el stock de capital?

Grafico 19. Evolucion del esfuerzo inversor y
de la depreciacion. Porcentaje
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Grafico 20. Tasas de variacién del stock de capital
neto real. Porcentaje
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El capital se calcula a partir de la acumulacién de las inversiones pasadas, descontando el efecto de la pérdida de eficien-
cia de las mismas debida a su depreciacién (Método del Inventario Permanente). La metodologia de la OCDE maés reciente

distingue tres conceptos de capital:

Stock de Capital Bruto: Es el resultado de la acumulacién de los flujos de inversion, deduciendo de ellos los retiros que
han tenido lugar a lo largo del periodo. El capital bruto valora los activos a precios “como si fueran nuevos”.

Stock de Capital Riqueza (Neto): Es el valor de mercado de los activos, bajo el supuesto de que este es igual al valor pre-
sente descontado de las rentas futuras que se espera generen. Los bienes de capital son valorados a los precios de mercado.

Stock de Capital Productivo o indice de Volumen de los Servicios del Capital: Es un concepto cuantitativo (o de volumen)
que tiene en cuenta la pérdida de eficiencia del activo. Los servicios del capital es la variable relevante en los analisis de

productividad.
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De la inversion al crecimiento del stock de capital (cont.)

Uno de los rasgos mas distintivos de los bienes de ca-
pital es que son duraderos, es decir, que sus servicios no
se agotan en un solo uso. Sin embargo, esta caracteristica
no la poseen los activos con la misma intensidad, pues su
duracién puede ser muy dispar. El cuadro 1 muestra todas
las categorias de activos que distingue el banco de datos
elaborado por la Fundacion BBVA y el lvie. Como se puede
comprobar, se diferencian hasta 18 activos que se agru-
pan a su vez en distintas categorias agregadas. Las vidas
medias de cada uno, estimadas seglin los criterios interna-
cionales y las informaciones disponibles para Espafia, van
desde los 60 afios de las viviendas a los 3 del software.

Cuando una inversién se materializa en activos de eleva-
da vida media permanece durante mas tiempo en el stock
de capital debido a su menor tasa de depreciacién. En
sentido contrario, las inversiones realizadas en activos de
corta vida media se ven obligadas a dedicar gran parte de
su cuantia a subsanar el importe de la depreciacion, es de-
cir, una parte importante se destina a consumo de capital
fijo y su permanencia en el stock es menos duradera. Las
implicaciones de las vidas medias para la acumulacion de
capital son, por tanto, muy importantes. Por esta razén,
los productos de la construccion refuerzan su peso en el
Stock de capital en relacion con la importancia que tienen
en la inversion debido a sus largas vidas medias; lo contra-
rio sucede con los productos de inversién en maquinaria
y equipo, cuya vida es mucho mas corta, sobre todo en el
caso de las nuevas tecnologias (TIC: maquinaria de oficina
y equipo informatico, comunicaciones, software).

A este respecto puede ser clarificador analizar el com-
portamiento de dos tipos de activo con vidas medias muy
distintas: TIC y viviendas. En el grafico 22 se observa
como la tasa de depreciacion de los activos TIC es 13
veces superior a la de las viviendas. Como consecuencia
de esta diferencia se advierte una gran disparidad entre
el peso que representan ambos tipos de activos seglin se
analice la inversion o el stock de capital neto. Mientras las
inversiones en viviendas representan un peso promedio en
la inversion total del 31%, su participacion en el capital se
muestra 16 puntos porcentuales por encima (gréfico 22).

Al contrario ocurre con los activos TIC, cuyo peso en la
inversion alcanza el 10% en promedio, mientras su partici-
pacién en el capital riqueza solo supera ligeramente el 2%.

La mas rapida depreciacion de los activos de maqui-
naria hace que el coste de emplearlos sea mayor. Esta
caracteristica reporta consecuencias econémicas en las
decisiones de los agentes, que solo invertiran en activos
de corta vida media si su productividad esperada compen-
sa el handicap que supone una alta tasa de depreciacion.
Por esta razén, los economistas consideran que el empleo
de maquinas que se deprecian rapidamente es una sefal
de que las empresas las consideran mas productivas, dado

que les compensa soportar el mayor coste de uso de las
mismas. Y en este contexto cabe sefialar que entre los
activos de baja vida media se encuentran los de las nue-
vas tecnologias de la informacién y las comunicaciones,
decisivos en la modernizacion y mejora de la capacidad
productiva de la economia espafiola. La intensidad de la
inversién en los mismos indica que las expectativas de
productividad que generan son muy elevadas.

Grafico 21. Tasa media de depreciacion. 1994-2007.
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Cuadro 1. Vidas medias de los activos

Vida media
(en afnos)
1. VIVIENDAS 60
2. OTRAS CONSTRUCCIONES
2.1 Infraestructuras viarias 50
2.2 Infraestructuras hidréaulicas 40
2.3 Infraestructuras ferroviarias 40
2.4 Infraestructuras aeroportuarias 40
2.5 Infraestructuras portuarias 50
2.6 Infraestructuras urbanas de CC.LL. 40
2.7 Otras construcciones n.c.o.p. 50

3. EQUIPOS DE TRANSPORTE
3.1 Vehiculos de motor 8

3.2 Otro material de transporte 20
4. MAQUINARIA, MATERIAL DE EQUIPO Y OTROS PRODUCTOS
4.1 Productos agricultura, ganaderia y pesca 14
4.2 Productos metélicos y maquinaria
4.2.1 Productos metélicos 16
4.2.2 Maquinaria y equipo mecénico 16

4.2.3 Maquinaria de oficina y equipo informatico 7
4.2.4 Otra maquinaria y equipo

4.2.4.1 Comunicaciones 15
4.2.4.2 Otra maquinaria y equipo n.c.o.p. 12

4.3 Otros productos
4.3.1 Software 3
4.3.2 Otros productos n.c.o.p. 7

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Grafico 22. Peso medio segln la variable considerada.
1994-2007. Porcentaje
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De otras fuentes

De otras fuentes: La caida reciente de la FBCF en la
Contabilidad Nacional Trimestral de Espaia

El INE actualiza periédicamente la informacién so-
bre inversion contenida en la Contabilidad Nacional
Trimestral de Espafia. En el momento de cerrar este
cuaderno, la estadistica del INE recoge informacién
homogénea desde el primer trimestre de 1995 hasta
el primero de 2009. Entre las variables contempla-
das se encuentra la Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBCF), con desagregacién en seis tipos de activos.
Esta informaciéon permite contemplar el comporta-
miento reciente de esta variable y el de sus principa-
les componentes.

En el grafico 23 se han tomado los valores co-
rrespondientes a cada trimestre de los indices de
volumen encadenados de la FBCF, corregidos de es-
tacionalidad y calendario. Se observa un crecimiento
generalizado de la FBCF en todos los activos con-
templados hasta la segunda mitad de 2007, con la
excepcion de los productos del sector primario, que
presentan un comportamiento mas erratico. A partir
de este momento el cambio de tendencia ha sido
también generalizado en todas las series, que se han
precipitado durante el Gltimo afio de manera acelera-
da. Los mayores descensos se han observado en la vi-

Grafico 23. indices de volumen encadenados de la
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vienda y el equipo de transporte, activos que habian
crecido con gran intensidad durante los Gltimos afios
de la etapa expansiva. El descenso experimentado
durante los uUltimos cuatro trimestres sitta los indi-
ces en los valores de cuatro afios antes.

El ritmo de crecimiento de cada activo, unido a
la diferente evolucién de sus correspondientes pre-
cios, ha ocasionado cambios en la composicién de
la FBCF en términos nominales. En el grafico 24 se
ha representado dicha composicién en los primeros
trimestres de cuatro afios diferentes. Si en 1995 la
vivienda representaba el 19,3% del destino de la in-
version, en 2001 ya se situé en el 23,6% y en 2008
alcanzaba el 29,1%. La primera fase del aumento
del peso relativo de la vivienda se produjo en detri-
mento del peso de las otras construcciones, mientras
en la segunda fase han sido los productos metalicos
y maquinaria los que mas han reducido su peso re-
lativo.

Sin embargo, en un solo afio -primer trimestre de
2009 respecto al primero de 2008- el escenario ha
sufrido notables modificaciones, con una clara re-
duccion de la FBCF destinada a vivienda.

Grafico 24. Composicion de la FBCF por tipo de
activo en el primer trimestre de 1995,
2001, 2008 y 2009. Porcentaje
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En resumen

m El esfuerzo inversor en activos residenciales se ha duplicado durante el Gltimo periodo expansivo de la eco-
nomia espafola, pasando de representar el 5,2% en 1994, en términos nominales, hasta alcanzar el 11,6%
en 2006 y 2007.

m En términos reales, el mayor aumento en el ritmo inversor se encuentra en los activos TIC, que han multipli-
cado por 6 su inversion cuando se compara 2008 con 1994, con una disminucién en sus precios del 32%.

m Gracias a la disminucién de sus precios, el esfuerzo inversor realizado en activos TIC ha supuesto una carga
menor a la que representa el incremento en sus dotaciones reales.

m Las infraestructuras de transporte suponen el mayor componente de la inversién publica (45,5%). Durante
el periodo analizado destaca el crecimiento de las inversiones realizadas en ferrocarriles y aeropuertos, con
tasas anuales medias de crecimiento real del 13% y 12%, respectivamente.

m Por sectores productivos, la inversion realizada en el sector de la construccién ha sido la que mas ha crecido
durante el periodo considerado.

m Entre 1994 y 2007, el stock de capital neto ha crecido a una tasa promedio anual del 4%.

m La productividad conjunta de los factores ha retrocedido durante el periodo, debido a que las dotaciones de
capital y trabajo han crecido a un ritmo superior al de la produccién.

m Debido a los cambios de composicién y a las diferentes vidas medias de los activos, la tasa de depreciacion
del capital ha aumentado un 27% desde 1994 a 2007.

m En solo cuatro trimestres, los indicadores de volumen de la FBCF se han retrotraido a los niveles de cuatro
afios antes.
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urante la tltima fase de expansion de la econo-

mia espafiola el esfuerzo inversor ha sido muy

intenso, llegando a superar en los afios que pre-
cedieron al inicio de la recesion el 30% del PIB. El fin
de este ciclo inversor se ha producido durante 2008,
cuando la ratio FBCF/PIB se ha reducido sustancial-
mente (cuatro puntos porcentuales si se compara el
primer trimestre de 2009 con el dltimo de 2007). Du-
rante la expansion el crecimiento del esfuerzo inversor
se ha debido, fundamentalmente, al crecimiento del
peso de la inversién residencial en el PIB, pasando del
5,2% en 1994 al 11,6% en 2007 para retroceder en
2008 hasta el 9,9%. La FBCF en el resto de activos
también han ganado peso en el PIB en esos afios, pero
todos juntos aumentaron 4 puntos porcentuales, fren-
te a los 6,4 puntos de incremento correspondientes
por las viviendas.

El intenso crecimiento del gasto en construccion de
viviendas ha tenido consecuencias evidentes sobre la
trayectoria de la economia y las tiene sobre la actual
crisis, pero no siempre son las que se le atribuyen. En
efecto, la aceleracion de la inversion en vivienda generé
una burbuja inmobiliaria, estimulada por los bajos tipos
de interés y la facilidad de acceso a la financiacién, por
el rapido ritmo de crecimiento de la renta, el empleo
y la poblacién y, posteriormente, una vez comenzaron
a subir sus precios, por las propias expectativas de re-
valorizaciéon de este activo. Desde luego, la velocidad
de construccion de nuevas viviendas era insostenible a
largo plazo, y aunque la expansion ha durado mucho no
ha sido ilimitada: el ciclo alcanz6 un maximo y ahora
la economia espafiola se enfrenta a mayores dificulta-
des como consecuencia de la necesidad de asimilar la
crisis de este sector y de las entidades que mas lo fi-
nanciaron. Ciertamente, el crecimiento de la inversion
residencial se ha producido a una enorme velocidad en
muchos municipios, en los que se aprecian las lamenta-
bles consecuencias de renunciar a un gobierno pruden-
te del territorio y a la preservacion de muchos paisajes
valiosos, amén de los problemas que plantea la caida
brusca de la actividad y el empleo en zonas en las que
la construccion se habia convertido en un monocultivo.

Todo esto es cierto pero, en contra de lo que se
afirma con frecuencia, la vivienda no es el capital que
mas ha crecido en términos reales ni, menos todavia,
ha impedido un crecimiento elevado de la inversién en
otros activos productivos, como la maquinaria y equi-
pos o las TIC. La intensidad del esfuerzo inversor en
viviendas es consecuencia en sus dos terceras partes
del alza de los precios de estos activos, de manera que
el capital residencial ha crecido, si, pero a una tasa
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media real entre 1994 y 2007 del 3,2%, inferior a
cualquiera de los otros activos estudiados en la base
de datos en la que se apoyan estos Cuadernos. Asi, el
capital en maquinaria y equipos (sin TIC) crecié en
términos reales en ese periodo a una tasa promedo
del 4,3%, el de equipos de transporte al 6,6% y los
activos TIC al 10,1%.

Los datos indican pues, muy claramente, que no ha
habido efecto expulsion del capital productivo a con-
secuencia de esfuerzo inversor en vivienda. Aunque el
esfuerzo inversor en el resto de activos ha aumentado
menos, el crecimiento de su stock real ha sido mayor
gracias a que sus precios crecen poco (maquinaria,
equipos) o decrecen (TIC).

La moderacion de los precios de los activos mas
productivos —favorecida por la fuerte competencia in-
ternacional- ha contribuido a impulsar la FBCF en los
mismos. Junto a este factor han colaborado otros: los
bajos tipos de interés, la expansién econémica gene-
ral y, probablemente, el efecto riqueza derivado de la
fuerte revalorizaciéon de los activos inmobiliarios que
ha contribuido a estimular la inversion en otros activos,
en particular en equipos de transporte. Evidentemente,
el importante efecto riqueza negativo que se produce
en la actualidad al caer los precios de la vivienda (una
caida de su valor del 20% representaria una pérdida
de valor del capital neto total en euros corrientes del
10%) tiene también consecuencias sobre la caida de
la FBCF, como las que observamos ahora.

Los datos presentados en las paginas anteriores son,
por tanto, relevantes para el debate en curso sobre el
cambio del modelo de crecimiento. Confirman la im-
portancia de la inversién en construccion residencial
en el ciclo y la crisis, pero niegan que haya existido
una baja inversién productiva. El cambio de modelo no
depende de que comience a invertirse en capital pro-
ductivo: esa inversion ya ha sido elevada en el pasado
aunque ahora se ha frenado y el uso de la capacidad
instalada necesita ser recuperado. Lo que se necesi-
ta es eliminar los obstaculos que se oponian al apro-
vechamiento de la acumulacién productiva llevada a
cabo, reflejados en el lento avance de la productividad
observado hasta que comenzé la destruccion de em-
pleo. Los remedios habran de venir tanto de reformas
estructurales como de la Iluvia fina de las mejoras con-
tinuas en la eficiencia en el interior de muchas empre-
sas y sectores, mediante cambios de especializacion
y transformaciones organizativas orientadas a reforzar
la competitividad que, en mucho casos, la crisis va a
hacer inaplazables.



