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Composicion de la inversion
y dotaciones de capital

en Aragon

Este cuaderno evalGia la evolucién de la in-
version y las dotaciones de capital de Aragén,
asi como su composicion por tipos de activos.
Ofrece informacién relevante para el analisis
de tres asuntos muy importantes, y con fre-
cuencia polémicos: la capacidad de la comu-
nidad auténoma de atraer inversiones para
que se localicen en su territorio, la evolucion
de su competitividad y el nivel alcanzado por
sus dotaciones de infraestructuras. En efecto,
las inversiones que se localizan en una regién
determinan las dotaciones de capital de la
misma en un momento dado, y condicionan
decisivamente su capacidad de desarrollar
actividades productivas, atraer poblacion vy
generar empleo. Por esa razén es importante
analizar en detalle los procesos de capitaliza-
cién de las regiones, pues son uno de los de-
terminantes fundamentales de la evolucion de
su capacidad de crecer y competir.

La capitalizacién de las comunidades aut6-
nomas presenta diferencias importantes, tanto
en las dotaciones iniciales, como en los ritmos
de crecimiento de la formacién bruta de capi-
tal, el tipo de activos en los que se invierte con

mayor intensidad, el peso del capital publico
y privado, etc. Como se vera, la capitalizacion
de Aragdn presenta singularidades en compa-
racion con el conjunto de Espafia y con otras
comunidades auténomas. Se puede anticipar
que su nivel de capitalizacién per capita en
2004 es superior a la media espafiola, pero
proporcional a su nivel de produccién.

En la descripcién que este cuaderno reali-
za de la evolucion en el altimo cuarto de si-
glo se observa la menor importancia relativa
que durante todo el periodo tiene el capital
residencial, con un peso inferior en Aragén al
que se da en otras regiones. También se ad-
vierte cierta especializacién en la actualidad
en determinadas infraestructuras publicas (fe-
rroviarias, hidraulicas y urbanas) y en activos
relacionados con el sector primario, mientras
otras infraestructuras se encuentran relativa-
mente poco representadas (aeroportuarias).

Los datos permiten comprobar, asimismo,
la mayor importancia de los capitales inverti-
dos en maquinaria y equipo para la generacion
de servicios productivos, cuyo crecimiento ha
sido notable en Aragén.
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Cuadernos de divulgacion del proyecto Capital y Crecimiento

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

La amplia cobertura temporal de los datos de inversion y capital elaborados, y su desagregacion sectorial y territorial,
han permitido a muchos investigadores profundizar en el estudio del desarrollo econémico espafiol, revisando las inter-
pretaciones precedentes desde multiples perspectivas. Mas de 350 trabajos especializados publicados se basan en estas
informaciones. La propia Fundacién BBVA ha editado 30 monografias dedicadas al estudio de las fuentes del crecimiento
en Espafia y sus regiones, los cambios estructurales, la valoracién de nuestra trayectoria econémica desde una perspec-
tiva 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 presentacién de sus conte-
nidos, 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: nueva metodologia

Los datos sobre la in-
versién y el capital de la
economia espafola han
sido revisados reciente-
mente por la Fundacion
BBVA y el lvie segln
la nueva metodologia
de la OCDE para el es-
tudio del capital. Esta
permite distinguir entre
capital riqueza y capital
productivo, y de este
modo mejora la valora-
cion 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 nivel tecnolégico de
las actividades, y por agrupaciones institucionales
(publico y privado); y han sido incorporadas a las
bases de datos de la OCDE sobre esta materia. La

EL STOCK Y LOS SERV|CIOS
DEL CAPITAL EN ESPANA Y 5U
DISTRIBUCION TERRITORIAL
(1964-2005)
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publicaciéon incluye también la territorializacién por
comunidades auténomas y provincias que, al combi-
narla con la clasificaciéon por activos, conforma otra
amplia base de datos.

Para facilitar el acceso y el manejo de la infor-
macioén completa que se encuentra en las bases de
datos, se recomienda utilizar las herramientas que
contiene la edicién electrénica de las series, recogi-
da en el CD-Rom que acompafia a la monografia, y
también accesible a través de la pagina web http:/
www.fbbva.es. Dado el interés de la Fundaciéon BBVA
por mantener las series permanentemente actualiza-
das, pronto se dispondréa de estimaciones que cubran
el periodo 1964-2006, en las que se actualizara el
contenido de este documento y se afiadiran mejoras
a las series.

Los trabajos han sido realizados por un equipo de
investigacion del lvie y la Universidad de Valencia
con una larga trayectoria en estas actividades, dirigi-
do por los profesores Matilde Mas, Francisco Pérez y
Ezequiel Uriel.
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Las dimensiones econdmicas de Aragén en 2006

En Aragon se localiza el 3,1% del capital neto de Espafia,
lo que sitlia a esta comunidad auténoma en una posicién
discreta en cuanto a participacién respecto al total espafiol.
No obstante, para valorar esta dotacién se hace necesario
comparar el stock de capital con otras variables econémi-
cas representativas de la dimension de la comunidad, como
la poblacién, la ocupacién, la produccién o la superficie.
Evidentemente, el tamafio relativo de las regiones no es
el mismo si se considera una u otra de estas variables, de
modo que la seleccion debe ser abordada con prudencia.
Para comprobarlo, conviene contemplar el valor de distin-
tos indicadores relevantes de la dimensién econémica de
Aragén, antes de analizar el proceso de capitalizacion.

Con casi 1,3 millones de habitantes en 2006 (cuadro
1), Aragén representa el 2,9% de la poblacién espafiola,
lo que la sitta en una modesta undécima posicion en la
ordenacion de comunidades autbnomas segln esta varia-
ble. En cuanto a su produccion, la economia aragonesa
tiene un peso del 3,1% en el PIB espafiol, lo que, dada
la poblacion, representa un PIB per céapita superior a la
media espafiola en un 8%. Todo ello, poblacién y activi-
dad, se concentra en un territorio que significa el 9,5% de
la superficie de Espafia, con una densidad de poblacién
de 26,8 habitantes por kilémetro cuadrado (el 30,2% de
la media espafiola), que sitia a Aragébn como la tercera
comunidad auténoma menos poblada relativamente, sélo
superada por Extremadura y Castilla-La Mancha.

El peso de la poblacién ocupada aragonesa sobre la
espafiola (2,9%) es similar al demogréfico, pero inferior
al que ostenta en el ambito del PIB. Asi, la productividad
del trabajo es mayor que la del conjunto espafiol en un
5,5%, mientras que la tasa de paro, del 5,5%, es inferior
a la media espafiola. Asi pues, el nivel superior de renta

Cuadro 1. Variables econémicas basicas. 2006. Aragén

PIB (miles €)

Poblacion (hab. a 1 enero)

Superficie (km?)

PIB per capita (miles €)

Densidad de poblacién (hab./km?)
Ocupados (media anual)
Productividad del trabajo (€/ocupado)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

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

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

por habitante de Aragdn se explica por sus mayores nive-
les de productividad y ocupacién.

La poblacién aragonesa no destaca por su capital hu-
mano, si por tal se entiende el conjunto de las capacida-
des productivas que un individuo adquiere por acumula-
cién de conocimientos generales o especificos, estimado
a partir del niumero de afios de estudio de la poblacién
con edad superior a 16 afios. En este aspecto, el nivel
promedio de Aragbn se sitla ligeramente por encima de
la media espafiola (102,7%).

Todos estos indicadores de las dimensiones de Aragon,
tanto absolutos como en relacién con Espafia, pueden servir
de referencias Utiles para valorar las dotaciones de capital
de la economia aragonesa, aunque no existe unanimidad
a la hora de elegir las variables que deben servir razona-
blemente para esta tarea. Asi, mientras muchos capitales
privados pueden ser puestos en relacion con la produccion
y el empleo, determinadas infraestructuras pueden ser re-
lacionadas con la poblacién a la que prestan el servicio
y otras presentan un componente espacial que obliga a
considerarlas articuladas con la superficie. También hay
dotaciones de infraestructuras relevantes desde el punto
de vista de las empresas muy relacionadas con el volumen
de produccién. En estas circunstancias, la eleccién del
indicador de referencia mas adecuado para comparar las
dotaciones depende de la finalidad del analisis, y la valo-
racién de las dotaciones de capital no esta exenta de sub-
jetividad. Por ello, en las paginas siguientes se pondra el
acento, sobre todo, en presentar desde distintas perspec-
tivas la amplia informacion sobre las dotaciones de capital
de Aragon disponible en la base de datos de la Fundacién
BBVA-lvie, mostrando los principales rasgos del proceso
inversor y de la estructura del capital acumulado.

Valores absolutos En relacion con Espaiia

30.089.509 3,1%
1.277.471 2,9%
47.698 9,5%
23,6 108,0%
26,8 30,2%
577.275 2,9%
52.123 105,5%
94,5% 103,2%
5,5% 65,1%
9,1 102,7%
107.539.814 3,1%
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La acumulacion de capital en los ultimos 25 anos

La importancia de acumular capital regularmente es crucial
para cualquier economia, ya que de ello dependen la ampliacién
sostenida de su base productiva y las mejoras de la produccién,
la renta por habitante y la productividad. Todas las experiencias
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Grafico 3. Principales variables de crecimiento y capitalizacion.
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de desarrollo econémico presentan como rasgo
comun la inversién en distintos tipos de capital
fisico y, conforme avanza su nivel de desarro-
llo, también de otros tipos de capital (humano,
tecnolégico, social). Desde esta perspectiva, la
trayectoria de Aragén en los ultimos 25 afios,
el periodo de desarrollo de sus instituciones de
autogobierno, es positiva, puesto que el sfock
de capital se ha mas que duplicado, creciendo a
una tasa anual media del 3,5%.

Las dotaciones de capital han experimentado
un proceso de expansion continuado y se han
transformado en muchas direcciones. Asi, en
términos reales, han mejorado sustancialmente
las dotaciones de vivienda y del resto del capital
privado, ademas de las de capital publico que,
aunque representan un porcentaje relativamen-
te reducido en cualquier economia, se han ex-
pandido con fuerza (gréafico 1). Debido a estos
ritmos de crecimiento real y a las distintas tasas
de crecimiento de los precios de cada activo,
también ha cambiado ligeramente la composi-
cion del capital nominal. El capital privado no
residencial y las infraestructuras publicas han
aumentado su peso, en detrimento de la vivien-
da (gréafico 2), aunque ésta sigue representando
el 37 del capital neto.

La velocidad de la capitalizacién aragonesa
en términos reales durante los afios analizados
puede ser valorada comparandola con el ritmo
de crecimiento de otras variables (grafico 3).
Este ritmo de crecimiento es superior al del PIB
en un 15% y multiplica por 3 al del empleo. Gra-
cias a ello, la dotacién de capital por trabajador
(o relacion capital/trabajo) ha crecido mucho,
contribuyendo positivamente al fuerte incremen-
to de la productividad aparente del trabajo. Por
su parte, la poblacion aragonesa ha crecido muy
levemente durante estos 25 afios.

De los grandes agregados que integran el
stock de capital, las viviendas son el componen-
te que menos ha crecido en términos reales. Aun
asi, su crecimiento real a una tasa media anual
del 2,3% contrasta con el leve incremento de
la poblacién (0,2%). El capital privado no resi-
dencial y las infraestructuras publicas presentan
tasas de crecimiento medio anual del 4,4% vy
3,7% respectivamente, superiores al crecimien-
to del PIB aragonés y que suponen mas del tri-
ple del crecimiento observado en el empleo.
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Las dotaciones de capital de Aragén, en términos relativos

El stock de capital acumulado en Aragbn en
2004 constituia una riqueza de 108 mil millo-
nes de euros, y representaba el 3,1% del total
espafol (cuadro 2). Teniendo en cuenta otras va-
riables indicativas de su dimensién, Aragbn pre-
senta en 2004 unos niveles de capitalizacion re-
lativa mayores que los correspondientes a Espafia
cuando se considera como referencia la poblacién
(106,6%) o el conjunto de trabajadores ocupados
(102,4%). Sin embargo, se sitla en la media es-
pafiola cuando se considera el PIB (99,8%) y se
aleja notablemente de ésta cuando relacionamos
el capital con la superficie (32,6%).

Si se observan las distintas variables por se-
parado, uno de los componentes del capital re-
lativamente mejor representados en Aragén es el
capital publico, cuyo peso en relaciéon con Espafia
es del 4,9%, una cuota de participacion superior
a la que representa la poblacién o la produccién
aragonesa, pero inferior al peso de su superficie
territorial. La importancia de estos activos se
debe a que cimentan las bases sobre las que se
apoya la localizacién de la inversion privada y per-
miten la prestacion de servicios publicos. Estas
dotaciones aglutinan las infraestructuras viarias,
hidraulicas, ferroviarias, portuarias, aeroportua-
rias y urbanas.

En el caso de las dotaciones en capital privado
no residencial, la cuota de Aragdn se queda en el
3,6%, una participacién también superior a su
peso en el PIB y el empleo. Un valor algo menor
(3,4%) alcanza el stock relacionado con las tec-
nologias de la informacién y la comunicacién, TIC
(hardware, software y comunicaciones), trascen-
dentales para explicar los avances mas recientes
en la productividad.

Sin embargo, de los principales agregados del
capital, el menor peso de Aragdn en relacién con
Espafia se observa en las viviendas (2,3%), una
cuota de participacién muy inferior al peso relati-
vo de su poblacién. Esta caracteristica sera clave
para entender en paginas posteriores el proceso
de acumulacién de capital.

El peso del capital aragonés en el conjunto
de Espafia durante el dltimo cuarto de siglo ha
experimentado pocos cambios, con un primer
lustro en el que aumenté ligeramente su partici-
pacion y un posterior descenso leve y continua-
do desde 1986 hasta la actualidad (gréafico 4).
El andlisis de los principales agregados muestra

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

En relaciéon con

Miles de euros Espafia (%)

Capital neto 107.539.814 3,1%
Capital neto per capita 86,1 106,6%
Capital neto por ocupado 198,8 102,4%
Capital neto/km? 2.254,6 32,6%
Capital neto/PIB 4.1 99,8%
Capital neto residencial 39.653.635 2,3%
C. neto en infraestructuras publicas 17.780.496 4,9%
Capital neto privado no residencial 50.105.682 3,6%
Capital neto en TIC 2.386.409 3,4%

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

Grafico 4. Peso del capital neto nominal de Aragén
con respecto a Espafia. Porcentaje

6,0
5,5
5,0
45
4,0
3 s — .
3,0
25

2,0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

—— Capital total Capital en infraestructuras publicas

———— Capital residencial ——— Capital privado no residencial

Fuente: Fundacion BBVA-lIvie.

cémo el crecimiento inicial se debié principalmente a la evolucién
experimentada por la vivienda en la década de los afios ochenta.
El capital residencial aragonés mantuvo su peso relativo durante
los noventa, pero ha perdido peso durante los afios del boom
inmobiliario. Este descenso ha sido amortiguado en el capital
total debido al leve repunte del capital privado no residencial y
al cambio de tendencia de la cuota representada por las infra-
estructuras publicas. Estas, aun siendo el agregado mejor re-
presentado en términos relativos, han experimentado una fuerte
caida hasta la segunda mitad de los noventa, momento a partir
del cual la region ha empezado a beneficiarse de importantes
proyectos ferroviarios.
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Evolucion de la estructura de la inversion

El punto de partida de los procesos de acumulacién de capital
es la inversion. Por ello, el analisis de su composicién por tipos
de activos es un tema relevante. En el caso aragonés se observan
grandes cambios en la estructura de la inversiéon nominal durante

Grafico 5. Principales agregados de la inversion por tipo
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Grafico 7. Evolucion de la inversion real por tipo de activo.
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Magquinaria, mat. equipo y otros prod.

estos 25 afios (grafico 5). Durante la primera mi-
tad de los afios ochenta, tres de los cuatro gran-
des grupos de activos aglutinaban entre el 30% y
el 35% de la inversién cada uno de ellos: “Otras
construcciones”, “Maquinaria, material de equipo
y otros productos” y “Viviendas”. Sin embargo, su
evolucion fue dispar desde la segunda mitad de
esa misma década y hasta la actualidad. Soélo la
“Maquinaria, material de equipo y otros produc-
tos” ha mantenido un peso similar, alrededor del
30%. Las “Otras construcciones” han aumentado
su participacién con altibajos y en 2004 repre-
sentan el 43%. Por su parte, las “Viviendas” han
experimentado una pérdida de importancia y se
sitian en el 18% al final del periodo, tras un leve
repunte en el Gltimo lustro. Por Gltimo, el “Equipo
de transporte” ha aumentado ligeramente su parti-
cipacion, pero sin alcanzar el 10% de la inversion
en ningdn momento.

La evolucion de la inversion en términos reales
en Aragdn ha seguido una trayectoria expansiva si-
milar a la del conjunto espafiol desde 1980, pero
ha sufrido un estancamiento en los Gltimos afios
(gréfico 6). Aun asi, la formacién bruta de capital
actual en términos reales multiplica por 2,7 los
niveles de principios de los afios ochenta.

La velocidad de crecimiento de la inversién en
términos reales de cada uno de los grupos de ac-
tivos no se corresponde con su peso en términos
nominales, porque sus precios han evolucionado
a ritmos muy distintos. Este fendémeno justifica
en parte que los dos activos de la construccion
hayan sido los que menos han crecido durante
los 25 afios analizados (gréfico 7). La vivienda ha
sufrido una evolucién moderada y con continuos
cambios de signo, lo que ha ocasionado que la
inversion real en 2004 se encuentre en un nivel
tan sélo un 20% superior al de 1980. El activo
“Otras construcciones” experimenté un estanca-
miento en su ritmo de crecimiento durante la pri-
mera mitad de la década de los noventa, seguido
de un fuerte acelerén en los afios de transicion
entre los siglos xx-xxi y un retroceso al final del
periodo analizado. La inversién real en 2004 fue
un 155% superior a la de 1980 en este tipo de
activos. El comportamiento de los dos activos de
la construccién explica en gran parte la senda ob-
servada en el total del capital aragonés. El mayor
crecimiento de la inversién en términos reales ha
correspondido a “Maquinaria, material de equipo
y otros productos”, cuyo volumen se ha multipli-
cado por 4,6.
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Evolucion de la inversion en infraestructuras publicas

Las infraestructuras publicas se incluyen en el agregado
“Otras construcciones” y reciben una atencién preferente
en los debates de politicas publicas. Bajo esa denomina-
cion se agrupan infraestructuras viarias, hidraulicas, ferro-
viarias, aeroportuarias, portuarias y urbanas, realizadas por
la Administracién Publica o empresas con caracter de ser-

Grafico 8. Inversion real en infraestructuras publicas.
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vicio publico, como las autopistas de peaje o las empresas
ferroviarias. Durante los Ultimos 25 afios, el crecimiento
acumulado de la inversién publica total en Aragén ha sido
similar al de Espafia (gréfico 8). Sin embargo, su evolucion
durante la segunda mitad de los afios ochenta y principios
de los noventa fue muy inferior a la senda espafiola, lo que
fue seguido de un fuerte crecimiento continuado desde
1994 hasta 2002.

En la composicion del agregado se observa nitidamen-
te el efecto que los grandes proyectos de infraestructuras
tienen sobre la estructura de la inversién publica. En la
primera mitad de la década de los afios ochenta, la pro-
tagonista fue la inversién en infraestructuras hidraulicas.
Posteriormente tomaron el relevo las infraestructuras via-
rias durante una década, mientras que en los Gltimos afios
analizados han sido las ferroviarias las que han acaparado
la mayor parte del esfuerzo inversor (panel A del grafico
9). Las dotaciones urbanas de corporaciones locales se
sittian en porcentajes alrededor del 14% de media durante
el periodo. Por su parte, las inversiones aeroportuarias no
alcanzan ni el 0,3% de media.

Si se compara la composicién de la inversion publica en
Aragén con el total espafiol, destaca la mayor importancia
relativa de las inversiones hidraulicas, ferroviarias y urba-
nas, y el menor peso de las viarias y aeroportuarias, junto
a la obvia inexistencia de inversiones portuarias.

Cuando se observa la evolucién de las distintas infra-
estructuras se constatan fuertes oscilaciones, propias de
la ejecucion de los distintos programas de gasto publico
segln las prioridades de cada periodo (panel B del grafi-
co 9). La mayoria de las infraestructuras ha presentado
altibajos notables durante el cuarto de siglo analizado,
aunque por su aceleracién en los ultimos afios, destaca la
evolucion de las infraestructuras ferroviarias.

Los ritmos de crecimiento en términos reales de las in-
fraestructuras en Aragén son intensos, pero no constantes
ni parecidos a lo largo del periodo (grafico 10). EI mayor,
del 10,6% en términos reales, corresponde a las inversio-
nes ferroviarias. Le siguen las infraestructuras viarias y ur-
banas, con unas tasas medias anuales del 7,0% y 6,5%,
respectivamente. Por detras se sitlan las inversiones en
aeropuertos (4,5%) y, por ultimo, las hidraulicas (2,2%).

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

y otros productos

Grafico 11. Composicion de la inversion nominal en maquinaria,

material de equipo y otros productos.
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Grafico 12. Inversion real en maquinaria, material de equipo

y otros productos. 1980 = 100
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Grafico 13. Inversion real en TIC. 1980 = 100
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Productos metélicos y maquinaria — TIC

El agregado de bienes de inversién deno-
minado “Maquinaria, material de equipo y
otros productos” incorpora tres subgrupos
con rasgos propios: productos de la agricul-
tura, ganaderia y pesca; productos metélicos
y maquinaria; y otros productos. A su vez, el
segundo de estos subgrupos se subdivide en
cuatro clases: productos metalicos; maquina-
ria y equipo mecanico; maquinaria de oficina
y equipo informético (hardware); y otra maqui-
naria y equipo (comunicaciones y otros). Del
mismo modo, el tercer subgrupo se desagrega
en software y otros productos no clasificados.
La informacion ofrecida en este cuaderno se
centra en los tres grupos principales, y afiade
algiin comentario sobre el conjunto de acti-
vos relacionados con las tecnologias de la
informacién y la comunicacién (TIC), por su
influencia actual en la mejora de la productivi-
dad. Las TIC comprenden hardware, software
y comunicaciones.

En la composicién de la inversién nominal
en “Maquinaria, material de equipo y otros
productos” de Aragén (grafico 11), llama la
atencién el elevado peso que presentan los
productos metalicos y maquinaria. Estos ac-
tivos inician el periodo con una participacion
del 90% vy, aunque van perdiendo peso, en
2004 todavia representan el 82% de la inver-
sion total del agregado. También es importan-
te resefiar el peso de la agrupacién de activos
TIC, que oscila alrededor del 30% de la ma-
quinaria y equipo, un porcentaje ligeramente
menor al que muestra la estructura del con-
junto espafiol.

Respecto a la evolucién de la inversion real
en maquinaria y equipo a lo largo del periodo,
la trayectoria de Aragén ha sido elevada y simi-
lar a la del conjunto de Espafia (grafico 12). En
el caso particular de la agrupacién TIC (grafico
13), el ritmo de crecimiento de la inversion en
la comunidad autébnoma ha sido superior a su
equivalente espafiol. Si se comparan los dos
graficos, la velocidad de crecimiento de las
inversiones en TIC es cuatro veces superior a
la del conjunto de la inversiébn en maquinaria
y equipo durante el Gltimo cuarto de siglo, lo
que convierte a estos activos en los grandes
protagonistas de la acumulacién en tecnologia
del periodo.
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La composicion del capital en Aragon

Tras el analisis del comportamiento de la inver-
sién, se aborda ahora su reflejo acumulado en el
stock de capital neto (riqueza). En las dotaciones
de capital se pueden reconocer muchas de las
caracteristicas advertidas en la evolucién de la
inversion. Sin embargo, también se observan di-
ferencias, principalmente por el efecto que tienen
las distintas vidas medias de los activos sobre la
acumulacion de capital, mucho mayores en los
activos de la construccién que en los de maqui-
naria y equipo.

En la composicién del capital neto nominal
destaca el peso de los agregados relacionados
con la construccién: “Otras construcciones” y
“Viviendas” (grafico 14). El primero representaba
el 42% del capital en 1980 y ha aumentado su
participacion hasta el 49% al final del periodo.
El segundo activo de la construcciéon ha dismi-
nuido algo su importancia, pasando del 40% ini-
cial al 37% de 2004. “Maquinaria, material de
equipo y otros productos” también ha reducido
progresivamente su peso en el capital nominal
aragonés desde el 16% de 1980 hasta el 11%
actual. El contraste entre estas cifras y el peso en
la inversién de este agregado, alrededor del 30%
del total, se debe a la menor vida media de estos
activos, que les hace desaparecer mucho antes
del stock de capital que a las construcciones.

El capital total de Aragén ha crecido a un ritmo
muy similar al de Espafia (gréfico 15) y coincide
con la imagen que ya avanzaba el gréafico 6, refe-
rido al total de la inversion real. Las diferencias
respecto a la evolucion y la estructura espafiola
seran mas significativas cuando se analicen pos-
teriormente los activos de manera desagregada.

Las mejoras en las dotaciones de capital de
Aragdn en los Ultimos 25 afios han sido sustan-
ciales, multiplicando por 2,3 su capital neto total
en términos reales. Los activos en los que el cre-
cimiento del capital neto aragonés ha sido mayor
son los de “Equipo de transporte”, que se han
multiplicado por 3,2 (gréfico 16). Les siguen los
activos de “Maquinaria, material de equipo y otros
productos” y “Otras construcciones”, que se han
multiplicado por 2,9 y 2,8 respectivamente. Con
un crecimiento muy inferior, las dotaciones de ca-
pital en “Viviendas” han aumentado un 75% en
estos afios, si bien se debe tener en cuenta que el
capital residencial se caracteriza por una cuantio-
sa dotacién inicial y una elevada vida media.

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

La importancia del capital publico localizado sobre un territorio
se debe a que lo dota de las infraestructuras necesarias para el
desarrollo de numerosas actividades y favorece el emplazamiento
del stock de capital privado, tanto empresarial como residencial.
Por ello, su relevancia va mas alla de su peso en el stock de capital

Grafico 17. Evolucion del capital neto real en infraestructuras
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

Grafico 18. Capital neto en infraestructuras publicas
A) Composicion del capital neto nominal. Porcentaje
50

45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
B) Capital neto real. 1980 = 100
800
700
600
500
400
300
200
100

0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004

—— Viarias Ferroviarias Urbanas de Corporaciones Locales

Hidraulicas Aeroportuarias

Fuente: Fundacion BBVA-lvie.

total que, en general, no es demasiado elevado. En
todo caso, el peso de las infraestructuras es mayor
en el stock que en la inversién, debido a la larga
duracién de los activos que componen el capital
publico.

Las infraestructuras publicas representan ac-
tualmente el 26,2% del stock de capital neto
nominal no residencial en Aragdn, un peso Su-
perior al que alcanzan en el conjunto de Espafia
(20,4%). Sin embargo, el capital publico aragonés
ha crecido a menor ritmo que el espafiol durante
los 25 afios analizados (grafico 17), debido princi-
palmente a que las inversiones publicas en Aragén
durante este periodo se han centrado en activos de
menor vida media.

En la composicién del capital publico destaca
la pérdida de peso del capital hidraulico desde el
45% de principio de los afios ochenta hasta el 24%
de final del periodo (panel A del grafico 18). Por el
contrario, las infraestructuras ferroviarias han tri-
plicado su participacion en la Gltima década y ya
alcanzan el 24% del capital publico aragonés. Las
carreteras se han mantenido en cuotas superiores
al 40% durante el Gltimo cuarto de siglo, mientras
las infraestructuras urbanas de las corporaciones
locales han triplicado su peso. Por su parte, las
infraestructuras aeroportuarias han representado
siempre una porcién muy reducida del capital ara-
gonés. En consecuencia, las infraestructuras del
transporte en Aragén se han centrado principal-
mente en las viarias, hasta la reciente dotacién de
las redes de ferrocarril de alta velocidad.

Si se compara la estructura del capital publico
aragonés con la de Espafia en 2004, destaca el
mayor peso relativo de las infraestructuras hidrau-
licas y ferroviarias en esta comunidad, y el menor
peso de las viarias y aeroportuarias.

Por tipo de activos, las infraestructuras urba-
nas muestran el mayor ritmo de crecimiento y
han multiplicado su dotacién por 7,4 (panel B del
grafico 18). El capital ferroviario también ha cre-
cido notablemente durante la tltima década y ha
quintuplicado su valor, tras tres lustros de estan-
camiento. Por su parte, las infraestructuras viarias
presentan un ritmo de crecimiento constante y han
aumentado un 147% durante los 25 afios anali-
zados. Con el menor ritmo de crecimiento (31%
acumulado) se encuentran las infraestructuras hi-
draulicas y las aeroportuarias, con la diferencia
de que estas Gltimas han perdido valor durante
gran parte del periodo y se han recuperado en los
Gltimos afios.
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Singularidades y cambios de la estructura de capital

de Aragon

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

En el caso de Aragén se pueden observar cambios que
siguen la pauta del conjunto de Espafia y, en otras ocasio-
nes, singularidades destacables. En esta pagina se consi-
deran ambos aspectos con la ayuda del grafico 19. En él
se compara el peso que cada activo tiene en el stock de
capital neto de Aragén y de Espafia, tanto en 1980 como
en 2004. El gréfico se ha construido tomando la estructu-
ra espafiola como referencia en ambos afios, de modo que
indica cuéles son los componentes que llaman la atenciéon
en el caso aragonés, o por estar comparativamente mas
representados (valores superiores a 100), o por mostrar un
bajo protagonismo relativo (valores inferiores a 100).

Segln muestra el grafico, en la estructura del capital
neto aragonés de 1980 destacaba el menor peso relativo
de otro material de transporte, infraestructuras aeropor-
tuarias y viviendas. La menor presencia relativa en Aragén
del capital residencial, un activo con gran presencia en el
total, explica el mayor peso de la mayoria de los restantes
activos. Destaca el elevado peso relativo de las infraes-
tructuras hidraulicas (2,9 veces la media espafiola), aun-

que también es considerable el peso de las infraestructu-
ras viarias y de los productos de la agricultura, ganaderia
y pesca.

En 2004 siguen destacando los mismos activos en las
posiciones inferiores de la estructura comparada. Entre
ellos se encuentra la vivienda, lo que provoca que nue-
vamente la mayoria de activos aragoneses se encuentren
relativamente mejor representados que en el conjunto de
Espafia. Ahora son las infraestructuras ferroviarias las que
ocupan la primera posicién (2,5 veces la media espafio-
la) como resultado del esfuerzo inversor en lineas de alta
velocidad. Le siguen los productos agricolas y las infraes-
tructuras hidraulicas, que duplican la participacién media
espafiola; mientras que las urbanas, la maquinaria y equi-
po mecanico, los productos metélicos y las infraestructu-
ras viarias superan la participacién espafiola en aproxima-
damente el 50%.

Si se compara la estructura del capital aragonés de
2004 en relacién a la de 1980 se constata un incremento
notable en la participacion de otro material de transporte
y de infraestructuras ferroviarias, asi como la reduccién en
el peso de las infraestructuras hidraulicas, viarias y, sobre
todo, aeroportuarias. Este dltimo aspecto estéa relacionado
no sélo con la escasa inversién realizada en Aragbn, sino
también con la concentracién de infraestructuras aeropor-
tuarias en Madrid y Barcelona.

Grafico 19. Comparacion de la estructura del capital neto nominal de Aragén con respecto a Espaiia.
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La contribucion productiva de los activos

La importancia de cada activo cambia segln la variable que
se analice. Es diferente al pasar de la inversién al stock de
capital riqueza, debido a que la permanencia de las distin-
tas inversiones en el stock es variable, por sus diversas vidas
medias. Pero el peso que un activo representa en el capital ri-
queza no es un indicador preciso de su contribucion a la gene-
racion de servicios productivos, pues ésta depende no sélo de
su valor sino de la intensidad con la que proporciona un flujo
de servicios de capital, que se mide mediante el concepto de
capital productivo (véanse las notas técnicas de los Cuadernos
1y 2 de 2006 de esta serie). En su medicion, los activos son
ponderados por su coste de uso, al considerarse que éste se
paga cuando la productividad del bien de capital lo justifica.
Segln la metodologia, los activos con mayores costes de uso
refuerzan su peso en el capital productivo en relacién al que
tienen en el capital riqueza, y los de bajos costes de uso lo
reducen. El stock de capital productivo es un indicador de
la capacidad de prestar servicios de los distintos activos que
lo componen. El flujo de servicios productivos proporcionado
por cada activo no es directamente observable, por lo que se
supone que es directamente proporcional al stock de capital
productivo. Es habitual excluir las viviendas del calculo del
capital productivo, dado que en general no ofrecen servicios
de mercado, aunque en algunos casos este criterio seria dis-
cutible.

El grafico 20 muestra las diferencias de peso, en Aragén,
de los principales agregados de activos no residenciales en
el total de cada una de las variables mencionadas: inversion,
capital neto y servicios del capital. Segun los datos prome-
dios de la ultima década (1995-2004), esas diferencias son
relevantes y su significado merece ser comentado. Una vez
excluida la vivienda, el agregado “Otras construcciones” con-

Grafico 20. Participacion en el total sin viviendas.
Media 1995-2004. Porcentaje
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centra el 53% de la inversién en Aragén y, debi-
do al efecto de su elevada vida media, alcanza
el 77% del stock de capital neto. Sin embargo,
su participacién en el valor de los servicios del
capital se reduce casi a la mitad (el 44%) debido
a su bajo coste de uso, indicativo de su menor
generacion de servicios productivos. Este mismo
comportamiento se reproduce en el subgrupo de
las infraestructuras publicas, a su correspon-
diente escala.

El agregado “Maquinaria, material de equipo
y otros productos” ofrece un comportamiento
opuesto. Desde un peso de su inversioén en el to-
tal del 38%, su participacion se reduce al 19%
cuando se considera el capital neto, y se eleva
hasta el 47% cuando se tiene en cuenta el va-
lor de los servicios del capital. En este caso, su
reducida vida media provoca que las inversiones
desaparezcan pronto del stock de capital neto y
su peso en él se reduzca. A su vez, el elevado
coste de uso de estos activos indica su capaci-
dad de generar servicios productivos, lo que re-
fuerza notablemente su presencia en el valor de
los servicios del capital.

Un comportamiento similar lo protagoniza el
tercer agregado considerado, “Equipos de trans-
porte”, y también el subgrupo TIC. En este Ulti-
mo incluso se acentla el efecto, debido a la cor-
ta vida de estos activos, casi cuadruplicandose
su peso en el valor de los servicios del capital en
comparacion con su peso en el capital riqueza.
Asi, la importancia de los servicios productivos
de la maquinaria y el material de equipo (inclui-
do el de transporte) es decisiva, pues el 56%
de los servicios del capital en Aragbén se debe
a este grupo de activos, a pesar de que su peso
en el capital riqueza se encuentra alrededor del
23%. Por consiguiente, orientar las inversiones
en esta direccién contribuye mucho mas a ge-
nerar capital productivo y servicios de capital
que los activos de construccién, que representan
mucho menos en el valor total de los servicios
del capital de lo que pesan en el stock de capital
riqueza.

En esa misma direccién, si se compara la im-
portancia de las infraestructuras y las TIC, dos
activos muy presentes en el debate de politicas
publicas, se comprueba que los activos TIC,
aunque pesan mucho menos que las infraestruc-
turas en el capital riqueza aragonés, contribuyen
en términos similares a la generacién de servi-
cios productivos.
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El crecimiento del capital productivo en la ultima década

La acumulacién de capital durante la Gltima década en
Aragén ha sido intensa y la recomposicién de la inver-
sion muy relevante. El resultado ha sido un fuerte ritmo
de crecimiento del capital productivo y sus servicios
entre 1995 y 2004, a una tasa media anual del 5,6%,
dos décimas superior a la de Espafa.

El grafico 21 muestra las tasas medias de crecimien-
to del capital productivo en estos afios en Espafia y en
Aragén para cada uno de los activos considerados. Las
mas elevadas, con diferencia, corresponden a maqui-
naria de oficina y equipo informatico (hardware) con
ritmos cercanos al 20% anual, tanto en Espafia como
en Aragdén. También es muy alto el crecimiento del ca-
pital productivo de las infraestructuras ferroviarias, que
se acerca al 17% anual en la regién. A continuacién
aparecen, con un ritmo medio de crecimiento supe-
rior al 7%, otro material de transporte, otros productos
n.c.o.p., softwarey vehiculos de motor.

Si se compara el crecimiento medio anual del capital
productivo aragonés de cada uno de los activos consi-
derados con el correspondiente en la economia espa-
fiola, se constata un ritmo de acumulacién similar en
la mayoria de activos, con algunas excepciones. Por su
mayor tasa de crecimiento en Aragén, llaman la aten-
cién las infraestructuras ferroviarias y otro material de
transporte; mientras que por su menor ritmo, destacan
las infraestructuras hidraulicas y aeroportuarias.

El mayor ritmo de crecimiento del capital productivo
es relevante por sus potenciales consecuencias sobre

Grafico 21. Crecimiento del capital productivo real
1995-2004. Tasa de variacion media.
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la evolucién de la productividad de la economia ara-
gonesa. No todas las categorias de activos considera-
das tienen el mismo peso, lo que, unido a sus distintas
tasas de crecimiento, permite explicar la contribuciéon
de los activos al crecimiento total de los servicios de
capital. En el grafico 22 se puede observar la impor-
tancia de cinco grupos de activos. El agregado “Otras
construcciones” ha sido descompuesto en infraestruc-
turas publicas y el resto. En el agregado “Maquinaria,
material de equipo y otros productos” se han separado
los activos TIC del resto; mientras que el quinto grupo
lo forma el “Material de transporte”. El crecimiento de
los servicios productivos del capital en Aragén ha sido
del 5,6% anual. De los cinco grupos, tres aportan mas
de un punto porcentual al afio a esta tasa de crecimien-
to. EI que mas contribuye al crecimiento del capital
productivo es el grupo de TIC, que aporta el 25,8%
del total. Le sigue la maquinaria y material de equipo
sin TIC (25%) y otras construcciones distintas de las
infraestructuras (20,5%). Las infraestructuras publi-
cas aportan 0,8 puntos porcentuales al crecimiento del
capital productivo aragonés (14,6%) y el material de
transporte otros 0,8 puntos (14,1%).

Destaca, pues, la extraordinaria aportacion al creci-
miento del capital productivo de los activos TIC en la
Gltima década. Aunque sélo han representado el 10%
de la inversién total y el 2,5% del capital neto, han
contribuido al crecimiento del capital productivo en un
25,8%.

Grafico 22. Contribucion de cada activo a la tasa
de crecimiento del capital productivo.
1995-2004. Porcentaje
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie.




Fundacion BBVA

De otras fuentes

La FBCF por sectores en la Contabilidad Regional

En la Gltima publicacién de la Contabilidad Regional, el
INE incorpora la distribuciéon de la formacién bruta de ca-
pital fijo (FBCF) por ramas de actividad y comunidades
auténomas. La informacion cubre el periodo 2000-2003
y ofrece 14 ramas de actividad comunes a todas las comu-
nidades autonomas.

Grafico 23. Estructura sectorial media de la FBCF.
2000-2003. Aragon. Porcentaje
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Grafico 24. Estructura sectorial media relativa de la FBCF.
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Fuente (Gréficos 23, 24 y 25): INE y elaboracién propia.

14

Tomando como referencia la media del periodo
2000-2003, se puede considerar la estructura de
la FBCF de Aragén y compararla con la de Espafia.
En el grafico 23 se observa el indiscutible protago-
nismo del sector servicios en la inversion realiza-
da en los ultimos afos en Aragdén (68,9%), como
es habitual en todas las economias desarrolladas.
El resto se invierte principalmente en la industria
(19,5%), destinandose un 6% de la inversion al
sector primario, un 3,2% al sector energético y, por
Gltimo, un 2,3% al sector de la construccién.

El elevado peso de los servicios en cualquier
economia desarrollada representa un agregado de
actividades muy diversas, por lo que interesa con-
siderar con mayor detalle la estructura de la FBCF
de Aragén en estos afios y compararla con la del
conjunto de Espafia. Desde una perspectiva com-
parada (grafico 24), se observa que la composicién
de la inversion en Aragén durante los Ultimos afios
presenta singularidades, con una mayor orientacién
relativa hacia la agricultura, ganaderia y pesca, que
triplica a la media espafiola. La industria también
ocupa un lugar destacado en la comunidad auténo-
ma, siendo su participacién un 70% superior a la
que muestra en la estructura de Espafa. En el otro
extremo, el peso relativo de la FBCF en hosteleria
es bastante menor (sélo alcanza el 52% de la me-
dia espafola), y lo mismo sucede con las activida-
des inmobiliarias y servicios empresariales (69%),
la actividades sanitarias, veterinarias y sociales
(72%) y la construccion (73%).

La participacion de la FBCF total de Aragén en
relacion con el conjunto espafiol es del 3,4% (gréfico
25), y muestra diferencias segln el componente con-
siderado. Se aprecia la importancia de la agricultura,
ganaderia y pesca en Aragén, con el 10,5% del total
espafiol, asi como el de la industria, 5,9%. El resto
de componentes presenta unos pesos mas acordes
con la dimensién de Aragén en PIB y poblacion, ex-
cepto la construccion, con sélo el 2,5% del total.

Dentro de los servicios se observan diferencias
resefiables. Los transportes y comunicaciones (con
el 4% del total), la administracién publica (con el
3,9%) y la educacion (con el 3,6%) son los me-
jor representados en términos relativos. Por contra,
los servicios relacionados con la hosteleria sélo al-
canzan el 1,8% del total espafiol, y son también
modestas las participaciones de las actividades in-
mobiliarias y servicios empresariales, asi como las
sanitarias, veterinarias y sociales.
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En resumen

m Con casi 1,3 millones de habitantes en 2006 y un 3,1% del PIB espafiol, Aragén tiene una dimensién
intermedia entre las regiones espafolas, con una poblacién que ha crecido poco en las Gltimas décadas
y un PIB per céapita mayor que el espafol.

m El sfock de capital de Aragén se ha duplicado en los Gltimos 25 afios, creciendo a una tasa anual media
del 3,5%, superior a la del PIB aragonés.

m El nivel de capitalizacion de Aragén es superior a la media espafiola cuando se toma como referencia la
poblacion (106,6%) o el conjunto de trabajadores ocupados (102,4%). Sin embargo se sitlia en la me-
dia espafiola cuando se considera el PIB (99,8%) y se aleja de ella si se toma la superficie (32,6%).

m Si se compara con la estructura espafiola, la capitalizacion de Aragbén esta menos concentrada en los
activos vivienda y equipos de transporte, y mas en determinadas infraestructuras publicas, productos
agricolas y maquinaria y equipo.

m Aragén ha perdido peso en el capital nominal espafiol durante las Ultimas dos décadas, debido a la
reduccion de su participacion en el capital residencial.

m Durante el Gltimo cuarto de siglo, tanto la inversion real total como el capital neto aragonés han crecido
a un ritmo similar al del conjunto espafiol. Sin embargo, se aprecian diferencias notables cuando se
analizan los activos de manera desagregada.

m Los activos TIC, aunque pesan mucho menos que las infraestructuras en el capital riqueza aragonés,
contribuyen en términos similares a generar servicios productivos. Cabe subrayar la extraordinaria apor-
tacion al crecimiento del capital productivo de estos activos durante la Gltima década. Mientras s6lo
representan el 10% de la inversion y el 2,5% del capital neto, contribuyen al crecimiento del capital
productivo en un 25,8%.

m En lainversion realizada en los Gltimos afios en Aragén destaca el indiscutible protagonismo del sector
servicios (68,9%). Sin embargo, el aspecto méas notable de su composicién es el mayor peso relativo
de la agricultura, ganaderia y pesca, con una participacion que triplica la media espafiola. También la
industria presenta una participaciéon un 70% superior en Aragon.

BANCA RELACIONAL ¥ PRODUCTIVIDAD E LA MEDICIGN DEL LAS NUEVAS TECHOLOCIAS

Monografias _
de Ia Fundacién BBVA Competencia y confionza Una ap X i OMICO EN ESPARA

y el lvie sobre
Capital y Crecimiento

- Banca relacional y capital social en Espafia: competencia y confianza;

- Productividad e internacionalizacién: el crecimiento espafiol ante los nuevos cambios estructurales;
- La medicién del capital social: una aproximacién econdmica;

- Las nuevas tecnologias y el crecimiento econdmico en Espana.

15



JOSE M.2 SERRANO SANZ

Catedratico de la Universidad de Zaragoza
Director de Fundear

a economia aragonesa tiene un tamafio re-

ducido, pero es préspera y, de nuevo en los

Gltimos afios, dinamica. Se asienta sobre
un territorio complejo, que impone servidumbres
por su gran extensién y escasa poblacion dispersa
en multiples nicleos, aunque ofrece oportunida-
des por su buena localizacién y su abundancia.
Todos estos rasgos conforman una realidad sin-
gular, bien reflejada en las cifras que aparecen
en este informe. También se pueden observar en
él algunas huellas de su pasada especializacion
y hasta de prolongadas obsesiones, como el agua
y el regadio.

Los datos son concluyentes y dibujan un pa-
norama del stock de capital y la inversiéon en
Aragén de nitidos perfiles. En términos estati-
cos, en 2004, al final del periodo considerado,
el valor del capital neto acumulado en Aragén se
correspondia con el peso de su PIB en Espafia.
La composicion era, sin embargo, muy distinta,
pues las viviendas tenian un papel relativo muy
secundario y el protagonismo lo ostentaban el
capital privado no residencial y las infraestruc-
turas publicas.

En términos dinamicos la economia aragonesa
tuvo un problema a lo largo de la pasada centu-
ria, observable en el cuarto de siglo considerado
aqui: la pérdida continua de poblacion relativa y
el consecuente declinar de su peso econémico
en Espafia. El capital ha compartido ese desti-
no. Pero hay sefiales esperanzadoras en las cifras
recientes, que acaso se multiplicaran si dispusié-
ramos de informacion mas alla de 2004, pues es
indudable el fuerte proceso inversor de los tres
Gltimos afios. Y la mejoria no es sélo cuestion de
cantidad, sino que parece haber una creciente
calidad en la composicion del capital aragonés.

En los veinticinco afios que van de 1980 a
2004 el capital ha crecido por encima del PIB
regional, apoyado sobre todo en el capital pri-
vado no residencial. No hay huellas de una ex-
pansién inmobiliaria de las proporciones de la
espafiola, de modo que tampoco la previsible

Punto de vista

Modernizacion
en un territorio complejo

desaceleracion de la construcciéon puede tener
el mismo significado. Han sido, en cambio, la
inversion en otras construcciones y en maqui-
naria, material de equipo y otros productos las
protagonistas principales de la acumulacién de
capital en Aragén. Y dentro de la segunda, debe
destacarse la inversion en TIC, que ha crecido a
un ritmo permanentemente superior respecto a
Espafia y ha sido causa decisiva en la generacion
de capital productivo durante el Gltimo decenio:
ha aportado tanto como el resto de maquinaria
y equipo y entre ambas mas de la mitad del cre-
cimiento total. O, en otros términos, las TIC han
contribuido casi el doble que las infraestructuras
publicas a la creacion de capital productivo en
Aragon.

En cuanto al capital puablico, conviene sefia-
lar dos cosas. Partia Aragon de una buena posi-
cion relativa en 1980, debido al peso de unas
infraestructuras, las hidraulicas y viarias, de
prolongada vida y condicién extensiva en un te-
rritorio inmenso. Sin embargo, aunque conserva
su posicién favorable, ésta ha ido decayendo a
lo largo del tiempo por una menor inversién pu-
blica, sélo paliada por un periodo limitado gra-
cias al bucle que ha representado el tendido de
la linea de alta velocidad que ha de unir Madrid
y Barcelona y pasa por Zaragoza. Al margen de
esta evolucion, conviene también preguntarse
si la muy tradicional orientacion de la inversién
publica en la region, centrada durante decenios
en regadios y carreteras, ha sido un factor muy
dindmico o mas bien una rémora, consumidora
de recursos poco productivos.

En este sentido el stock de capital aragonés
sigue teniendo leves huellas de una especializa-
cién vieja, con un peso notorio de su componen-
te agricola, siendo que en términos de renta su
papel es muy reducido. Aunque la buena noticia
en este terreno es el fuerte peso de la inversién
en industria y sobre todo en servicios, que esta
por encima de su participaciéon en el PIB y sélo
se puede leer como un compromiso con la mo-
dernizacion.



