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Presentación 

ESTE l i b r o f o r m a pa r t e de u n a serie de pub l i cac iones ded icada a 

la i n f o r m a c i ó n e s t a d í s t i c a sobre e l stock de capi ta l e n E s p a ñ a y su 

d i s t r i b u c i ó n t e r r i t o r i a l , y a l a n á l i s i s de los procesos de capital iza

c i ó n y c r e c i m i e n t o de las e c o n o m í a s regionales . Los trabajos p u 

bl icados son resu l tado de u n a m p l i o p royec to de i n v e s t i g a c i ó n , 

desa r ro l l ado p o r u n e q u i p o de exper tos d e l I n s t i t u t o V a l e n c i a n o 

de Invest igaciones E c o n ó m i c a s ( Iv ie ) y de la U n i v e r s i d a d de Va

l enc ia e n c o l a b o r a c i ó n c o n la F u n d a c i ó n B B V A . 

L a abundan te i n f o r m a c i ó n e s t a d í s t i c a que ofrecen los resulta

dos de la i n v e s t i g a c i ó n sobre la a c u m u l a c i ó n de capi ta l (series p ro 

vinciales de i n v e r s i ó n y capi ta l p ú b l i c o , desagregadas p o r func io 

nes de gasto desde 1955, y series de i n v e r s i ó n y capi ta l p r ivado 

desagregadas p o r sectores p roduc t ivos desde 1964) aconseja ofre

cerla usando las posibi l idades que p r o p o r c i o n a ac tua lmente la 

t e c n o l o g í a . Por e l lo , y c o n e l obje t ivo de faci l i tar a los usuarios e l 

acceso a las series e s t ad í s t i c a s , este l i b r o va a c o m p a ñ a d o de u n 

CD-ROM que con t iene la e d i c i ó n e l e c t r ó n i c a c o m p l e t a de las series 

de i n v e r s i ó n y stock de capital , accesible t a m b i é n desde la p á g i n a 

web de la F u n d a c i ó n B B V A (www.fbbva.es). 

L a F u n d a c i ó n B B V A considera que este estudio es u n comple

m e n t o impor tan te de su p u b l i c a c i ó n sobre la Renta Nacional de España-

y su distribución provincial, cuya u t i l i dad para el desarrollo de distintos 

análisis sé refuerza al disponerse de datos provincializados sobre las 

infraestructuras y sobre la loca l izac ión de la i nve r s ión privada. 

C o n esta nueva p u b l i c a c i ó n la F u n d a c i ó n B B V A c o n t i n ú a u n a d i 

latada trayectoria de c o o p e r a c i ó n en la mejora de la i n f o r m a c i ó n es

t ad í s t i ca y e l c o n o c i m i e n t o de las variables fundamentales de la eco

n o m í a e s p a ñ o l a , m a n t e n i e n d o u n a l í n e a de c o n t i n u i d a d c o n l o que 

constituye u n rasgo destacado de l G r u p o B B V A desde hace a ñ o s . 

F U N D A C I Ó N B B V A 
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Introducción 

Los stocks de cap i t a l fijo a c u m u l a d o s p o r los p a í s e s y regiones 

h a n o c u p a d o e n los ú l t i m o s a ñ o s u n l u g a r destacado e n los deba

tes de p o l í t i c a e c o n ó m i c a y t a m b i é n e n la nueva E c o n o m í a d e l 

c r e c i m i e n t o . Los nuevos enfoques m a c r o e c o n ó m i c o s h a n subra

yado e l p a p e l de las p o l í t i c a s de ofer ta y h a n c a m b i a d o la perspec

t iva c o n la que se c o n t e m p l a b a n e n e l pasado los efectos de la 

F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l Fi jo (FBCF) p ú b l i c a . Po r su par te , los 

nuevos m o d e l o s de c r e c i m i e n t o y la ev idenc ia e m p í r i c a h a n a t r i 

b u i d o m a y o r i m p o r t a n c i a , si cabe, a l a a c u m u l a c i ó n de cap i ta l , al 

a m p l i a r l a v a r i e d a d de activos e n los q u e se c o n t e m p l a l a p o s i b i l i 

d a d de a c u m u l a r d is t in tos t ipos de FBCF y cons ide ra r m á s p roba

b le que n o aparezcan r e n d i m i e n t o s decrecientes e n e l proceso de 

a c u m u l a c i ó n . 

D u r a n t e l a ú l t i m a d é c a d a , e l desa r ro l lo de estudios e m p í r i c o s 

r e lac ionados c o n los procesos de a c u m u l a c i ó n de cap i ta l ha s ido 

pos ib le e n u n m a y o r n ú m e r o de p a í s e s , en t r e el los E s p a ñ a , gra

cias a l a d i s p o n i b i l i d a d de es t imaciones d e l stock de cap i ta l . Se 

t ra ta de u n t i p o de e s t a d í s t i c a s m u y escasas e n e l pasado y que e n 

l a a c tua l i dad s iguen c i rcunscr i tas a u n r e d u c i d o g r u p o de p a í s e s . 

L a p u b l i c a c i ó n de la O r g a n i z a c i ó n pa ra l a C o o p e r a c i ó n y e l Desa

r r o l l o E c o n ó m i c o (OCDE) Stocks and Flows of Fixed Capital r e p r o 

duce las es t imaciones realizadas e n los p a í s e s m i e m b r o s que dis

p o n e n de las mismas y ev idenc ia l a ausencia de es t imaciones d e l 

stock de cap i t a l e n g r a n n ú m e r o de ellos. Los p a í s e s a los que hace 

re fe renc ia e l ú l t i m o d o c u m e n t o p u b l i c a d o (OCDE, 1998) son los 

14 siguientes: C a n a d á , Estados U n i d o s , J a p ó n , Aus t r a l i a , B é l g i c a , 

D i n a m a r c a , F i n l a n d i a , Franc ia , A l e m a n i a , Grec ia , I t a l i a , N o 

ruega , Suecia y R e i n o U n i d o . Estas series h a n s ido homogene i za -

das p o r l a OCDE e n la p u b l i c a c i ó n In terna t ional Sectoral D a t á b a s e 

(ISDB) . Los datos de E s p a ñ a e s t á n d i spon ib les gracias a las estima-

[ 1 3 ] 
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ciones elaboradas c o n j u n t a m e n t e p o r l a F u n d a c i ó n B B V A y e l 

M e , cuyos resul tados agregados, h o m o g é n e o s c o n la base de da

tos c i tada, aparecen e n la c o m p a r a c i ó n i n t e r n a c i o n a l p u b l i c a d a 

r e c i e n t e m e n t e (Mas y P é r e z , 2000) ^ 

L a i n f o r m a c i ó n i n t e r n a c i o n a l m á s h o m o g é n e a se e n c u e n t r a 

d i s p o n i b l e e n las citadas pub l i cac iones de la OCDE, a u n q u e n o 

p a r a todos los p a í s e s y c o n algunas r u p t u r a s m e t o d o l ó g i c a s , y se 

re f ie re a l p e r i o d o 1964-1996. E n la a c t u a l i d a d esta i n f o r m a c i ó n 

e s t á s i endo actual izada p o r l a OCDE e n l a base de datos STAN, que 

se e n c u e n t r a t o d a v í a e n fase de pruebas c o n acceso de consu l ta 

r e s t r i n g i d o . A u n q u e la i n f o r m a c i ó n de l a p u b l i c a c i ó n de la OCDE 

n o es s i empre h o m o g é n e a en t r e p a í s e s , las variables c o n t e m p l a 

das son, e n l í n e a s generales, las s iguientes: stock de cap i ta l , b r u t o 

y n e t o . F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo y c o n s u m o de cap i ta l f i j o , 

valoradas todas ellas a prec ios cor r i en tes y constantes. A su vez, 

cada u n a de las variables presenta la s igu ien te d e s a g r e g a c i ó n sec

t o r i a l : 1. A g r i c u l t u r a ; 2. I n d u s t r i a ; 2 . 1 . Manufac tu ras ; 3. Servicios, 

e x c l u i d a v iv ienda ; 4. V i v i e n d a y 5. Ramas n o destinadas a l a ven ta 

de las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s . Los c u a t r o p r i m e r o s cons t i tu 

y e n e l sector p r i v a d o de la e c o n o m í a , m i e n t r a s que e l ú l t i m o se 

re f ie re a l sector p ú b l i c o . 

L a a p r o b a c i ó n , e n 1993, d e l nuevo Sistema de Cuentas Nac io

nales, a s í c o m o su a d a p t a c i ó n a los p a í s e s de la U n i ó n E u r o p e a 

(SEC-95), supuso modi f icac iones de g r a n calado que afectan de 

f o r m a d i rec ta a las estimaciones d e l stock de capi ta l . L a p r i m e r a de 

ellas ha sido la i n t r o d u c c i ó n de los gastos e n software d e n t r o de la 

F o r m a c i ó n B r u t a de Capi ta l Fi jo , c u a n d o a n t e r i o r m e n t e f o r m a b a 

par te de los consumos i n t e rmed ios . L a segunda h a t e n i d o c o m o 

o r i g e n i m p o r t a n t e s cambios m e t o d o l ó g i c o s , l ide rados i n i c i a l -

m e n t e p o r e l Aus t r a l i an B u r e a n o f Statistics (ABS) , e l B u r e a n o f La-

b o u r Statistics (LBS) y e l B u r e a n o f E c o n o m i c Analysis (BEA), los 

dos ú l t i m o s de Estados U n i d o s . Las Naciones U n i d a s encargaron 

a l ABS, y pos t e r i o rmen te a la OCDE, la e l a b o r a c i ó n de u n m a n u a l so

b re m e d i c i ó n d e l stock de capi ta l , e n e l que p a r t i c i p a r o n m á s de 40 

ins t i tuc iones2 , per tenecientes a l a p r á c t i c a t o t a l i d a d de p a í s e s 

1 Véanse los apéndices 1 y 2 del citado estudio. 
2 El Ivie entre ellas. 
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m i e m b r o s de la OCDE, a l o la rgo de tres rondas de d i s c u s i ó n (Can

berra , P a r í s y W a s h ing ton ) d e l que ha l legado a ser c o n o c i d o c o m o 

e l G r u p o de Canberra . E n e l a ñ o 2001 se p u b l i c ó l a v e r s i ó n de f in i 

tiva d e l m a n u a l (OCDE, 2 0 0 1 « ) , y ese m i s m o a ñ o a p a r e c i ó t a m b i é n 

o t r o m a n u a l de la OCDE dest inado a clar if icar aspectos re laciona

dos c o n la m e d i c i ó n de la p r o d u c t i v i d a d (OCDE, 2001b), u n a mate

ria estrechamente re lac ionada c o n la m e d i c i ó n d e l capi tal , sobre 

t o d o e n l o que se refiere a la m e d i c i ó n de la p r o d u c t i v i d a d con

j u n t a de los factores y d e l camb io t é c n i c o . 

A m b o s manua les i n t r o d u c e n mod i f i cac iones m e t o d o l ó g i c a s 

sustantivas, que o b l i g a n a cons idera r la neces idad de revisar las 

es t imaciones d i spon ib les hasta la ac tua l idad e n d is t in tos p a í s e s , 

i n c l u i d o E s p a ñ a . E n par t icu la r , la d i s t i n c i ó n en t r e los conceptos 

de capital productivo y capital riqueza e n la nueva m e t o d o l o g í a es de 

especial re levancia , pues to que , de acue rdo c o n las r e c o m e n d a 

ciones de la OCDE, es e l p r i m e r o e l que debe ut i l izarse e n los estu

dios de p r o d u c t i v i d a d y n o e l segundo ( m á s p r ó x i m o a las estima

ciones p receden tes ) . Po r cons igu ien te , l a nueva m e t o d o l o g í a de 

e s t i m a c i ó n d e l cap i ta l p u e d e t ene r consecuencias sobre la m e d i 

c i ó n d e l m i s m o y de las fuentes d e l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , 

c o m o p o n e n de man i f i e s to los estudios realizados e n Estados 

U n i d o s . E n la ac tua l i dad s ó l o Estados U n i d o s , Aus t r a l i a , C a n a d á y 

el R e i n o U n i d o d i s p o n e n de est imaciones de stock de cap i t a l de 

acue rdo c o n la nueva m e t o d o l o g í a , si b i e n e n o t ros p a í s e s se e s t á 

t r aba jando e n esta m i s m a d i r e c c i ó n . 

A p a r t i r d e l a ñ o 2 0 0 1 , l a F u n d a c i ó n B B V A y e l Iv ie h a n acome

t i d o l a tarea de ajustar las est imaciones de stock de cap i t a l de l a 

e c o n o m í a e s p a ñ o l a hasta a h o r a d i sponib les a la nueva m e t o d o l o 

g í a . Los f ru tos de este esfuerzo, que r equ ie r e c o m o p r i m e r paso 

real izar u n a d e s a g r e g a c i ó n a d i c i o n a l de la F o r m a c i ó n B r u t a de 

Cap i t a l F i jo p o r t ipos de activos, c o m e n z a r á n a estar d i spon ib les 

pa ra los interesados e n las mismas, p rev i s ib l emen te , a p r i n c i p i o s 

de 2003. 

Dos de las c a r a c t e r í s t i c a s m á s destacadas de las est imaciones 

realizadas p o r l a F u n d a c i ó n B B V A y e l Iv ie son e l én fa s i s pues to 

e n l a d e s a g r e g a c i ó n t e r r i t o r i a l y e l de ta l le c o n e l que se anal iza e l 

stock de cap i t a l p ú b l i c o . E n ambos casos, e l lo se debe a la sensibi l i 

d a d exis tente e n E s p a ñ a d u r a n t e la d é c a d a de los n o v e n t a 
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— c u a n d o se i n i c i a e l p r o y e c t o — p o r las do tac iones de cap i ta l p ú 

b l i c o de los d i ferentes t e r r i t o r i o s , sobre t o d o de las j ó v e n e s Co

m u n i d a d e s A u t ó n o m a s . 

L a a b u n d a n t e d e s a g r e g a c i ó n , n o s ó l o t e r r i t o r i a l s ino t a m b i é n 

sector ia l y f u n c i o n a l , de las es t imaciones de stock de capi ta l espa

ñ o l a s las conv ie r t e , e n e l c o n t e x t o e u r o p e o , e n u n o de los bancos 

de datos m á s r icos y atractivos pa ra e l es tudio de los temas m e n 

c ionados a l p r i n c i p i o de estas l í n e a s . Si hace diez a ñ o s e l debate 

sobre e l p a p e l d e l cap i ta l p ú b l i c o e n Estados U n i d o s puso de re

l ieve la i m p o r t a n c i a d e l n i v e l de d e s a g r e g a c i ó n g e o g r á f i c a e n las 

es t imaciones de los stocks, t o d o e l d i s e ñ o ac tua l de la p o l í t i c a re

g i o n a l e u r o p e a e s t á i m p r e g n a d o de la c o n v i c c i ó n de que las dota

ciones de cap i ta l p ú b l i c o y p r i v a d o son cruciales pa ra e l f o m e n t o 

d e l c r e c i m i e n t o . 

Dos son, al menos , los aspectos desde los que se puede anal i 

zar e l efecto d e l cap i ta l p ú b l i c o desde u n a perspect iva t e r r i t o r i a l . 

P o r u n a par te , las desigualdades e n las do tac iones regionales de 

cap i ta l p ú b l i c o p u e d e n c o n d i c i o n a r e l acceso a sus servicios y, 

c o n e l lo , la capac idad de u n t e r r i t o r i o de genera r e c o n o m í a s de 

a g l o m e r a c i ó n , e l b ienestar presente de sus habi tantes , las o p o r t u 

n idades de c r e c i m i e n t o y la v i a b i l i d a d de los objet ivos de conver

gencia , aspecto é s t e espec ia lmente re levante desde la perspect iva 

de la p o l í t i c a r e g i o n a l . E n s egundo lugar, e l debate e n o t ros p a í 

ses puso t a m b i é n de man i f i e s to e l d i f e r en t e i m p a c t o sobre e l cre

c i m i e n t o de los d is t in tos t ipos de cap i ta l p ú b l i c o — d i s t i n g u i e n d o 

en t r e aquellas infraes t ructuras m á s d i r e c t a m e n t e ligadas a l p r o 

ceso p r o d u c t i v o (carreteras, f e r rocar r i l e s , c ic lo d e l agua, es t ructu

ras urbanas, etc.) y las que t i e n e n u n c a r á c t e r social ( e d u c a c i ó n y 

sanidad, f u n d a m e n t a l m e n t e ) — , p e r o t a m b i é n l a re levancia de 

los efectos desbordamiento (efectos sobre t e r r i t o r i o s co l i ndan t e s ) , 

asociados a g r a n par te de las inf raes t ruc turas p ú b l i c a s p o r l a ca

r a c t e r í s t i c a de r e d asociada a muchas de ellas. Estas c i rcuns tan

cias r e c o m i e n d a n t a m b i é n e l a n á l i s i s desagregado d e l i m p a c t o de 

la FBCF p ú b l i c a sobre e l c r e c i m i e n t o 3. 

3 Véase Munnel l (1992) para una descripción de los efectos del capital públ ico se
g ú n el nivel de desagregación geográfica, nacional o estatal. Para el caso español , los 
efectos desbordamiento entre regiones han sido analizados en Mas et al. (1996). 
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A estas dos perspectivas sobre la re levancia de la d i m e n s i ó n te

r r i t o r i a l de la a c u m u l a c i ó n de capi ta l , l igadas a l p a p e l d e l cap i ta l 

p ú b l i c o , debe a ñ a d i r s e o t r a m u y i m p o r t a n t e : e l es tud io de las ten

dencias seguidas p o r l a FBCF y e l cap i t a l p r i v a d o e n sus pautas de 

l o c a l i z a c i ó n , y su p a p e l e n los procesos de a g l o m e r a c i ó n de la ac

t i v i d a d e c o n ó m i c a sobre e l t e r r i t o r i o . S in i n f o r m a c i ó n adecuada 

sobre este aspecto, e l es tudio de la l o c a l i z a c i ó n de actividades y su 

p a p e l e n e l c r e c i m i e n t o resul ta m u y l i m i t a d o . 

L a abundanc ia de i n f o r m a c i ó n desagregada actualmente dispo

n ib le en E s p a ñ a sobre las dotaciones de capital contrasta c o n las ca

rencias de l pasado, pues hasta fechas recientes n o ha exist ido u n a 

i n f o r m a c i ó n e s t ad í s t i ca adecuada. Los p r imeros estudios de estima

c i ó n d e l stock de capital e n E s p a ñ a se cen t r a ron en la m e d i c i ó n de la 

r iqueza nac iona l4 y, desde esta perspectiva, se consideraba n o só lo 

e l capital f ísico sino t a m b i é n los recursos naturales. E n cambio , la 

m a y o r í a de los p a í s e s de la OCDE a los que nos r e f e r í a m o s anter ior

men te , y hasta fechas recientes, res t r ingen la d e f i n i c i ó n de l stock de 

capital a los activos duraderos, tangibles y reproducibles5. Este es 

t a m b i é n el enfoque adoptado en las estimaciones que se h a n reali

zado hasta la ac tual idad p o r la F u n d a c i ó n B B V A y el M e . 

E l I n s t i t u t o V a l e n c i a n o de Invest igaciones E c o n ó m i c a s ( Iv ie ) 

h a p r o m o v i d o d u r a n t e los ú l t i m o s diez a ñ o s dis t intas iniciat ivas 

pa ra c u b r i r este v a c í o e s t a d í s t i c o . L a p r i m e r a de ellas c o n t ó i n i -

c i a l m e n t e c o n e l apoyo de la C o m i s i ó n E u r o p e a y de dis t intas 

A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s e s p a ñ o l a s — e l M i n i s t e r i o de Econo

m í a y H a c i e n d a y la m a y o r í a de las C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s — , y 

se c e n t r ó e n las do tac iones de cap i ta l p ú b l i c o . Desde hace m á s de 

u n a d é c a d a se v iene desa r ro l l ando este p royec to c o n j u n t o d e l 

Iv ie y l a F u n d a c i ó n B B V A , gracias a l cua l se h a l o g r a d o a m p l i a r 

sus tanc ia lmente e l c a m p o de a n á l i s i s , e l de ta l le de los estudios y 

la c o n t i n u i d a d de los mismos . 

L a i n v e s t i g a c i ó n r ea l i zada , y cuyos r e su l t ados se p r e s e n t a n , 

se h a a c o m e t i d o ba jo l a e x i g e n c i a de c u m p l i r los s igu ien tes re

qu i s i t o s : 

4 Véase el trabajo elaborado por la Universidad Comercial de Deusto (1968) . 
5 Véase O C D E (1992); Ward (1976); U . S. Bureau o f Economic Analysis (1993) y 

Paccoud (1983). 
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a) ser h o m o l o g a b l e , e n m e t o d o l o g í a y d e l i m i t a c i ó n de los 

agentes, c o n las es t imaciones realizadas e n los restantes 

p a í s e s de la OCDE hasta fechas recientes; 

b) a d o p t a r c o m o u n i d a d g e o g r á f i c a de re fe renc ia las p r o v i n 

cias; 

cj d i s t i n g u i r , hasta d o n d e la i n f o r m a c i ó n e s t a d í s t i c a p e r m i 

t ie ra , en t r e d i s t in tos t ipos de inf raes t ruc turas p ú b l i c a s y, 

c o n c r e t a m e n t e , en t r e inf raes t ruc turas p roduc t ivas y socia

les; 

d) desagregar sec to r i a lmente , t an to c o m o resul te pos ib le , e l 

stock de cap i ta l p r i v a d o . 

L a p r i n c i p a l r a z ó n pa ra actual izar y d i f u n d i r las es t imaciones 

que a h o r a se p resen tan es que l a i n f o r m a c i ó n c o n t e n i d a e n las 

ed ic iones precedentes h a s ido r e c i b i d a c o n g r a n i n t e r é s p o r pa r t e 

de los invest igadores e s p a ñ o l e s y p o r estudiosos de o t ros p a í s e s 

que h a n t e n i d o c o n o c i m i e n t o de su exis tencia , a s í c o m o p o r m u 

chas ins t i tuc iones interesadas e n c o n o c e r las pautas de e v o l u c i ó n 

y l o c a l i z a c i ó n de la FBCF y los capitales p r ivados o p ú b l i c o s . L a p r i 

m e r a m a n i f e s t a c i ó n d i r ec t a de las pos ib i l idades que o f recen las 

es t imaciones de stock de cap i ta l pa ra p r o f u n d i z a r e l a n á l i s i s d e l 

c r e c i m i e n t o son los 21 v o l ú m e n e s p u b l i c a d o s p o r l a F u n d a c i ó n 

B B V A y e laborados p o r e l M e sobre los procesos de c a p i t a l i z a c i ó n 

y c r e c i m i e n t o de E s p a ñ a , sus regiones y p rov inc ias , a s í c o m o e l 

a n á l i s i s d e l caso e s p a ñ o l e n u n a perspect iva i n t e r n a c i o n a l compa

rada 6. 

Fac i l i t a r e l acceso p o r d i ferentes v ías a l a i n f o r m a c i ó n elabo

r ada h a s ido u n a constante e n e l de sa r ro l lo a n t e r i o r de este p r o 

yecto . P o r e l l o , e n esta e d i c i ó n , a d e m á s de la s e l e c c i ó n de series 

que c o n t i e n e la e d i c i ó n e n pape l , se o f recen las series comple tas 

e n e d i c i ó n e l e c t r ó n i c a , c o n pos ib i l idades de descarga de las mis

mas e n hojas de c á l c u l o , a s í c o m o de acceso a t r a v é s de I n t e r n e t 

(www.fbbva.es). 

6 Véanse Alcalá (1998), Fuente y Monasterio (2001), Goerlich y Mas (2001), Mas 
y Pérez (2000), Pérez, Goerlich y Mas (1996), Pedraja, Salinas y Salinas (2001), Reig y 
Picazo (1997a, 1997b, 1997c, 1997á, 1998a, 19986 y 2000), Rus, González y Truji l lo 
(1998), Rus y Rastrallo (2001), Salas y Sanaú (1999), Ur ie l y Mandos (1999ay 19996), 
Villaverde (1999 y 2000). 

http://www.fbbva.es
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E n e l p l a n de t rabajo de la F u n d a c i ó n B B V A y e l Iv ie e s t á p re 

visto c o n t i n u a r p r o d u c i e n d o estas est imaciones, que s iguen la 

m e t o d o l o g í a de la OCDE prev ia a los cambios m e t o d o l ó g i c o s antes 

comentados , c o n e l fin de c o m p l e t a r las series p rov inc ia les y re

gionales hasta e l a ñ o 1999. Para le lamente , se trabaja e n la puesta 

a p u n t o de las es t imaciones basadas e n la nueva m e t o d o l o g í a , cu

yos p r i m e r o s resul tados es previs ib le que se e n c u e n t r e n d i s p o n i 

bles a p r i n c i p i o s d e l a ñ o 2003. 

Hasta e l m o m e n t o se h a n p u b l i c a d o cua t ro l i b ros de la serie, 

i n c l u y e n d o e l presente 7. L a v e r s i ó n c o m p l e t a de esta ú l t i m a se h a 

ed i t ado e n f o r m a t o e l e c t r ó n i c o e n e l CD-ROM que a c o m p a ñ a a 

este l i b r o . E n é l p u e d e n encont rarse , a d e m á s de u n a s í n t e s i s de la 

m e t o d o l o g í a e n e l v o l u m e n i , las series comple tas relativas a las 

dotac iones de cap i ta l y la F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo e n los 

v o l ú m e n e s I I a l v i l . E l d o c u m e n t o i m p r e s o c o n t i e n e t a m b i é n l a 

s í n t e s i s m e t o d o l ó g i c a , a s í c o m o las series m á s agregadas y u n 

breve a n á l i s i s de los p r inc ipa le s resultados. Los lectores interesa

dos p u e d e n d i r ig i r se a l a ú l t i m a e d i c i ó n impresa (Mas, P é r e z y 

U r i e l , 1998) para u n a e x p o s i c i ó n de ta l lada de la m e t o d o l o g í a u t i 

l izada. L a e d i c i ó n que a h o r a se p u b l i c a alcanza pa ra las series na

cionales e l a ñ o 2000, c u b r i e n d o e l p e r i o d o 1964-2000 e n las se

ries co r respond ien tes a l sector p r i v a d o y de 1955 a 2000 e n las 

series d e l sector p ú b l i c o . Las series provinc ia les y regionales fina

l i zan e n 1998. 

E l resto de la o b r a e s t á es t ruc turada de la f o r m a s iguiente . E n 

el c a p í t u l o 1 se desc r iben las l í n e a s b á s i c a s de la m e t o d o l o g í a se

g u i d a e n la e s t i m a c i ó n de las series de capi ta l p ú b l i c o y, e n e l ca

p í t u l o 2, las co r re spond ien tes a l sector p r i v a d o . E l c a p í t u l o 3 p re 

senta los p r inc ipa l e s resul tados agregados de la e s t i m a c i ó n de las 

dotac iones de cap i t a l m á s relevantes, para c o n c l u i r c o n unas 

re f lex iones finales. 

Los anteriores se encuentran en Mas, Pérez y Uriel (1995 y 1996, 1998). 





1. Estimación del capital público 

UNA c a r a c t e r í s t i c a q u e d i s t i n g u e las es t imac iones de l a F u n d a 

c i ó n B B V A y e l Iv i e respec to a las real izadas e n o t ros p a í s e s es, 

c o m o ya se h a s e ñ a l a d o , l a i m p o r t a n c i a q u e o t o r g a n a l c ap i t a l 

p ú b l i c o . D e h e c h o , e n su o r i g e n , las es t imac iones e s p a ñ o l a s es

t u v i e r o n mot ivadas p o r e l i n t e r é s q u e suscitaba e l deba te sobre 

las do t ac iones de in f raes t ruc tu ras de las r e c i e n t e m e n t e creadas 

C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s y, t a m b i é n , p o r con t ra s t a r l a h i p ó t e s i s 

de A s c h a u e r (1989) sobre l a i m p o r t a n c i a d e l c ap i t a l p ú b l i c o e n 

las ganancias de p r o d u c t i v i d a d , p a r a e l caso de l a e c o n o m í a es

p a ñ o l a . 

Para p o d e r r e s p o n d e r a esas p regun tas e l t rabajo de estima

c i ó n d e l cap i t a l p ú b l i c o r e q u i r i ó u n e n o r m e esfuerzo de recop i l a 

c i ó n de l a i n f o r m a c i ó n re la t iva a las invers iones p ú b l i c a s realiza

das d u r a n t e u n l a rgo p e r i o d o de t i e m p o , su ajuste a l ac tua l 

sistema de C o n t a b i l i d a d N a c i o n a l , l a d i s t i n c i ó n en t r e agentes i n 

versores, y l a c l a s i f i c a c i ó n de las invers iones y d e l cap i ta l p o r t i p o 

de func iones y p o r l o c a l i z a c i ó n g e o g r á f i c a . 

E n las series que a h o r a se p resen tan la i n f o r m a c i ó n n a c i o n a l 

c u b r e e l p e r i o d o 1955-2000, mien t r a s q u e la t e r r i t o r i a l i z a d a ( p r o 

v i n c i a l y r e g i o n a l ) c o m i e n z a e n e l m i s m o a ñ o p e r o finaliza e n e l 

a ñ o 1998, d e b i d o a l retraso c o n e l que se d i spone de la desagre

g a c i ó n espacial. L a F u n d a c i ó n B B V A y e l Iv ie t i e n e n previs to c o m 

p le t a r hasta e l a ñ o 1999 la i n f o r m a c i ó n r e g i o n a l c o n la m e t o d o l o 

g í a que a q u í se descr ibe . C o n p o s t e r i o r i d a d a esta fecha las 

es t imaciones a d o p t a r á n la nueva m e t o d o l o g í a de la OCDE a la que 

nos r e f e r í a m o s a n t e r i o r m e n t e . 

Los aspectos m á s i m p o r t a n t e s de la m e t o d o l o g í a de estima

c i ó n seguida a los que se h a r á r e fe renc ia e n esta s í n t e s i s son los 

s iguientes: a) d e l i m i t a c i ó n d e l sector A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s ; 

8 Para una descripción detallada de la metodolog ía seguida, véase Mas, Pérez y 
Ur ie l (1998). 
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b) e l M é t o d o d e l I n v e n t a r i o P e r m a n e n t e (MIP); c ) los m é t o d o s de 

v a l o r a c i ó n ; «ij las vidas medias ; e) las func iones de supervivencia y 

d e p r e c i a c i ó n ; f ) las fuentes e s t a d í s t i c a s y g) l a c o b e r t u r a de las se

ries elaboradas. 

1.1. Delimitación del sector 
Administraciones Públicas 

L a d e l i m i t a c i ó n adoptada es la aplicada p o r la Con tab i l i dad Nacio

na l de E s p a ñ a (CNE) y p o r las Cuentas de las Adminis t rac iones P ú 

blicas (CAP) de E s p a ñ a . E n la C N E - 8 5 / 8 6 el sector e s t á desagregado 

e n los siguientes subsectores (dos d íg i t o s ) y agentes (tres d í g i t o s ) : 

5.61 A d m i n i s t r a c i ó n G e n e r a l 

5.611 Estado 

5.612 Organ i smos A u t ó n o m o s A d m i n i s t r a t i v o s 

5.62 A d m i n i s t r a c i o n e s T e r r i t o r i a l e s 

5.621 C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s 

5.622 Corpo rac iones Locales 

5.63 A d m i n i s t r a c i o n e s de S e g u r i d a d Social 

5.631 Sistema de S e g u r i d a d Social 

5.632 Otras A d m i n i s t r a c i o n e s de S e g u r i d a d Social 

L a c l a s i f i c a c i ó n p o r sectores ins t i tuc iona les h a b í a su f r ido , 

hasta l l egar a l a c l a s i f i c a c i ó n an te r io r , mod i f i cac iones de i m p o r 

tanc ia c o n e l t ranscurso d e l t i e m p o . D e b i d o a esta c i r cuns tanc ia 

h a s ido necesario, e n la e l a b o r a c i ó n de las series t empora les , i n 

t r o d u c i r los ajustes que p e r m i t i e r a n la c o m p a r a b i l i d a d de las 

m a g n i t u d e s a l o l a rgo d e l t i e m p o . 

1.2. Clasificaciones del s tock de capital público: 
funcional y territorial 

E l c r i t e r i o de c l a s i f i c a c i ó n d e l stock de cap i ta l p ú b l i c o seguido e n 

la i n v e s t i g a c i ó n es d o b l e : l a e v a l u a c i ó n t e r r i t o r i a l i z a d a d e l stock 
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de capi ta l de las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s y ¿j l a c o m p o s i c i ó n 

d e l stock de cap i ta l p ú b l i c o e n t é r m i n o s de su finalidad o f u n c i ó n . 

Respecto a l c r i t e r i o t e r r i t o r i a l , l a i n f o r m a c i ó n h a s ido clasifi

cada p o r C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s y provinc ias . 

E n la s e l e c c i ó n de las func iones consideradas se h a seguido u n 

d o b l e c r i t e r i o . Po r u n a par te , la d i s p o n i b i l i d a d e s t a d í s t i c a res

t r i n g e e l n i v e l de d e s a g r e g a c i ó n fact ib le que c u m p l a los necesa

r ios requis i tos de h o m o g e n e i d a d . Po r o t ra , e l esfuerzo se h a cen

t r ado e n aquellas func iones a las que la l i t e r a t u r a especializada 

r econoce m a y o r i n f l u e n c i a sobre e l c r e c i m i e n t o . A m b a s conside

raciones h a n c o n d u c i d o a d i s t i n g u i r las siguientes func iones : 

1. In f raes t ruc turas de carreteras; 

2. Est ructuras urbanas; 

3. Inf raes t ruc turas h i d r á u l i c a s ; 

4. Puertos , costas y s e ñ a l e s m a r í t i m a s ; 

5. Sanidad; 

6. E d u c a c i ó n . 

L a c l a s i f i c a c i ó n a n t e r i o r se ap l ica exc lus ivamente a l stock de ca

p i t a l pe r t enec i en t e a las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s . Por su i n t e 

r é s , se h a n e l abo rado a d i c i o n a l m e n t e las series co r respond ien tes 

a o t ros agentes inversores que o f recen Servicios P ú b l i c o s : 

7. Autop is tas de peaje; 

8. Puertos n o per tenecientes a las Admin i s t r ac iones P ú b l i c a s ; 

9. Inf raes t ruc turas h i d r á u l i c a s de Confederac iones H i d r o 

g r á f i c a s ; 

10. A e r o p u e r t o s ; 

1 1 . Fer rocar r i l es . 

1.3. E l Método del Inventario Permanente (mip) 

Para e l c á l c u l o d e l stock de cap i ta l p u e d e n considerarse varios 

p r o c e d i m i e n t o s de e s t i m a c i ó n 9, p e r o e l m á s u t i l i z a d o es e l M é t o -

9 En general, en los distintos países y momentos del tiempo, se han utilizado los 
siguientes métodos : 1. Mé todo del inventario permanente; 2. Inventario de activos fí-
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d o d e l I n v e n t a r i o P e r m a n e n t e (MIP). Este p r o c e d i m i e n t o der iva 

las series de capi ta l a p a r t i r de la a c u m u l a c i ó n de series de FBCF. 
Es e l m é t o d o adop t ado p o r todos los p a í s e s de la OCDE que rea l i 

zan est imaciones d e l stock de cap i ta l . L a d i f i c u l t a d , y coste, de esti

m a r series de capi ta l a p a r t i r de i n f o r m a c i ó n censal y l a r ig idez 

d e l p r o c e d i m i e n t o , que hace compl icadas las actual izaciones fre

cuentes, h a c o n d u c i d o a que e l MIP sea g e n e r a l m e n t e a d o p t a d o 

p o r los p a í s e s . E n las es t imaciones que a q u í se p resen tan se h a 

u t i l i z a d o la v e r s i ó n d e l MI? que hasta fechas recientes r e comenda 

ba la OCDE. Las est imaciones de cap i t a l p r i v a d o t a m b i é n u t i l i z a n 

el MIP, p e r o e n u n a v e r s i ó n m o d i f i c a d a . 

L a a c u m u l a c i ó n de series de FBCF es e l p u n t o de re fe renc ia b á 

sico d e l m é t o d o , p e r o n o i m p i d e que sus resul tados p u e d a n e n r i 

quecerse c o n i n f o r m a c i o n e s adic ionales p roceden tes de los Cen

sos o referidas a las c a r a c t e r í s t i c a s f ís icas de los bienes. E n las 

est imaciones realizadas pa ra E s p a ñ a se h a i n c o r p o r a d o t o d a la i n 

f o r m a c i ó n a d i c i o n a l d i s p o n i b l e re la t iva a inven ta r ios de activos fí

sicos, c o m o c o m p l e m e n t o de las series de FBCF e n a lgunos casos, y 

t a m b i é n c o m o c r i t e r i o de t e r r i t o r i a l i z a c i ó n . 

Las est imaciones basadas e n e l MIP d i s t i n g u e n dos med idas de 

stock de capi ta l : b r u t o y ne to . E l stock de capi ta l b r u t o representa 

e l v o l u m e n t o t a l de los activos p r o d u c t i v o s f í s icos d i spon ib les e n 

u n p a í s , y se cons idera c o m o el v o l u m e n de capi ta l d i s p o n i b l e 

pa ra e l proceso p r o d u c t i v o e n u n m o m e n t o d e l t i e m p o que 

p u e d e ser u t i l i z a d o e n u n sistema e c o n ó m i c o 10. E l stock de cap i ta l 

b r u t o e n u n a ñ o d e t e r m i n a d o se o b t i e n e a c u m u l a n d o los f lujos 

pasados de FBCF y d e d u c i e n d o de los mi smos e l va lo r a c u m u l a d o 

de la FBCF que ha s ido re t i r ada , u t i l i z a n d o pa ra e l l o u n d e t e r m i 

n a d o esquema de r e t i r o y es t imaciones de v i d a m e d i a . 

sicos y 3. índices físicos compuestos. En particular, para la est imación del capital pri
vado han sido utilizados también los siguientes procedimientos: 4. Análisis a partir de 
valores contables; 5. Análisis de valores asegurados; 6. Indicadores de valores bursáti
les; 7. Modelos de acumulación de ahorro; y 8. Capitalización de flujos de renta. Véase 
Ward (1976). 

10 La conveniencia de utilizar series de stock de capital obtenidas por el procedi
miento del inventario permanente en las estimaciones de funciones de p roducc ión 
agregadas ha sido cuestionada desde distintas perspectivas. Véase, por ejemplo, Miller 
(1990). 
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Por su pa r te , e l stock de cap i ta l ne to represen ta e l va lo r a c u m u 

l a d o , descontada la d e p r e c i a c i ó n , d e l stock de cap i t a l b r u t o exis

ten te . E n esta m a g n i t u d se ref le ja e l efecto de la c o m p o s i c i ó n p o r 

a ñ o s o generac iones de los equ ipos p r o d u c t i v o s sobre su capaci

d a d p r o d u c t i v a . A s í pues, e l stock ne to c o r r i g e e l cap i t a l b r u t o p o r 

l a r e d u c c i ó n e n su va lo r o r i g i n a d a p o r e l uso, l a obsolescencia y 

e l enve j ec imien to 11. 

L a m e t o d o l o g í a que se a p l i c a r á e n e l f u t u r o t a m b i é n consi

d e r a estas dos fo rmas de cap i ta l , b r u t o y ne to , r e f i r i é n d o s e a este 

ú l t i m o c o m o capital riqueza. S in e m b a r g o , a ñ a d e u n c o n c e p t o ad i 

c i o n a l , e l capital productivo, t a m b i é n d e n o m i n a d o índice de volumen 

de los servicios de capital. Este ú l t i m o es e l r e c o m e n d a d o pa ra ser 

u t i l i z a d o e n los estudios de p r o d u c t i v i d a d y, pa ra aprec iar las di fe

rencias c o n las es t imaciones actuales, se debe t ene r e n cuen ta 

q u e las nuevas de f in i c iones de los tres t ipos de cap i t a l son las si

guientes : 

— E l stock de cap i t a l b r u t o es e l r e su l t ado d e l flujo a c u m u l a d o 

de la F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo (FBCF), c o r r e g i d o p o r 

las pautas de r e t i r o (o superv ivenc ia ) . O b s é r v e s e que esta 

d e f i n i c i ó n c o r r e s p o n d e es t r ic tamente c o n la de la m e t o d o 

l o g í a a n t e r i o r a l r ec ien te m a n u a l de la OCDE (2001 a) . 

— E l stock de cap i t a l n e t o ( r i queza ) es e l v a l o r de m e r c a d o de 

los act ivos, ba jo e l supues to de q u e é s t e es i g u a l a l v a l o r 

p resen te de scon tado de las rentas fu turas q u e se espera 

g e n e r e n . 

— Los servicios d e l cap i ta l son e l flujo de servicios p r o d u c t i v o s 

p r o p o r c i o n a d o s p o r e l stock de cap i t a l ( resu l tado a su vez 

de los flujos pasados de FBCF). C o n c e p t u a l m e n t e , los servi

cios d e l cap i t a l cons t i t uyen u n a m a g n i t u d que ref leja v o l u 

m e n y, p o r l o t an to , se asocia c o n u n flujo f í s ico que n o 

debe c o n f u n d i r s e c o n e l precio, o valor, d e l capi ta l . Puesto 

que los servicios de cap i t a l n o son n o r m a l m e n t e observa

bles, d e b e n estimarse s u p o n i e n d o que e l flujo de servicios 

es p r o p o r c i o n a l a l stock de activos, d e s p u é s de que cada ge

n e r a c i ó n de activos haya s ido c o n v e r t i d a a unidades e s t á n d a r 

11 Una descripción más detallada del m é t o d o puede encontrarse en Ward (1976). 
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de eficiencia. A l stock a s í ca lcu lado se le d e n o m i n a capital pro

ductivo de u n act ivo d e t e r m i n a d o . 

1.4. Métodos de valoración 

L a v a l o r a c i ó n de las series de FBCF, y p o r t an to d e l stock m i s m o , se 

real iza h a b i t u a l m e n t e a precios co r r i en tes y a prec ios constan

tes 12. A prec ios cor r ien tes los activos son va lorados a los prec ios 

vigentes e n e l a ñ o a l que se ref ie re l a e s t i m a c i ó n . E l c á l c u l o se 

real iza reflactando las series a prec ios constantes. Para expresar las 

series a prec ios constantes de u n a ñ o base es necesaria l a e labora

c i ó n p rev ia de deflactores de la FBCF adecuados, inexis tentes e n la 

m a y o r í a de las ocasiones p o r l a e x t e n s i ó n d e l p e r i o d o t e m p o r a l 

c u b i e r t o . 

Para def lactar l a FBCF de las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s es con

ven i en t e d i s p o n e r de u n def lac to r e s p e c í f i c o pa ra cada u n o de 

los t ipos de activos, a l m á x i m o n i v e l de d e s a g r e g a c i ó n . Razones 

de d i s p o n i b i l i d a d e s t a d í s t i c a l i m i t a n l a d e s a g r e g a c i ó n a cua t ro 

conceptos a p a r t i r de 1954, y a u n ú n i c o c o n c e p t o e n e l p e r i o d o 

a n t e r i o r de invers iones consideradas (que se r e m o n t a hasta 

1857) . 

Los cua t ro deflactores e laborados pa ra e l p e r i o d o que co

m i e n z a e n 1954 son los siguientes: 1. I n m u e b l e s residenciales; 2. 

Otras cons t rucc iones ; 3. M a t e r i a l de t r anspor te ; y 4. M a q u i n a r i a , 

e q u i p o y o t ros p r o d u c t o s . Estos def lactores h a n s ido apl icados a 

las series de FBCF — q u e se p r o p o r c i o n a n a p rec ios cor r ien tes y a 

prec ios constantes de 1986 y 1990—. Las series de stock aparecen 

expresadas a prec ios constantes de 1986 y 1990. 

E n las es t imaciones que real iza la m a y o r í a de los p a í s e s se si

gue este m i s m o p r o c e d i m i e n t o , es decir , ca lcu la r las series de 

stock c o r r e s p o n d i e n t e a cada act ivo a prec ios constantes (de u n 

a ñ o base) y agregarlas t e n i e n d o e n c u e n t a los prec ios de mer

cado. E n este caso, se e s t á u t i l i z a n d o u n í n d i c e t i p o Laspeyres c o n 

12 En la publ icación de la O C D E (1998) los datos de Estados Unidos aparecen ex
presados a precios constantes utilizando índices de precios encadenados, es decir, con 
ponderaciones flexibles que cambian a ñ o a a ñ o . 
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ponde rac iones fijas (las d e l a ñ o base). U n a vez que se h a obte

n i d o la serie agregada a prec ios constantes, se o b t i e n e la corres

p o n d i e n t e a precios cor r ien tes reflactando, es decir , m u l t i p l i c a n d o 

p o r los prec ios de cada a ñ o . 

E n este p u n t o , conv iene s e ñ a l a r que la nueva m e t o d o l o g í a de 

la OCDE real iza tres r ecomendac iones relativas a la a g r e g a c i ó n de 

activos y a l t r a t a m i e n t o de los precios . E n p r i m e r lugar , reco

m i e n d a la u t i l i z a c i ó n de í n d i c e s de precios c o n ponde rac iones 

flexibles que c a m b i a n a ñ o a a ñ o ; p o r e j e m p l o , e l í n d i c e i dea l de 

Fisher o e l de T ó r n q v i s t . E n segundo luga r cons idera que , pa ra 

aquel los activos que e x p e r i m e n t a n cambios i m p o r t a n t e s e n l a ca

l i d a d , c o m o p o r e j e m p l o los o rdenadores , d e b e n ut i l izarse í n d i 

ces de prec ios hedónicos. Por ú l t i m o , p o n e u n é n f a s i s especial e n 

r e c o m e n d a r que , m ien t r a s que e n la a g r e g a c i ó n de las series de 

cap i ta l b r u t o y n e t o ( r iqueza) d e b e n ut i l izarse prec ios de mer 

cado, e n e l caso d e l stock de cap i ta l p r o d u c t i v o debe ut i l izarse 

c o m o p o n d e r a d o r e s e n la a g r e g a c i ó n e l coste de uso del capital d e l 

act ivo c o r r e s p o n d i e n t e . 

1.5. Vidas medias 

Se e n t i e n d e p o r v i d a m e d i a e l p e r i o d o de t i e m p o d u r a n t e e l c ü a l 

se espera q u e e l b i e n de capi ta l pe rmanezca i n c o r p o r a d o a l stock 

(y n o aque l p e r i o d o q u e se cons idera a l v a l o r a r l o c o n t a b l e m e n t e , 

p o r razones financieras o fiscales). E l p e r i o d o d u r a n t e e l cua l e l 

act ivo p e r m a n e c e e n e l stock d e p e n d e r á de sus c a r a c t e r í s t i c a s t é c 

nicas y t a m b i é n de las c o n d i c i o n e s e n las que es u t i l i z a d o (man te 

n i m i e n t o , c o n d i c i o n e s de f u n c i o n a m i e n t o , e tc . ) . Las vidas me

dias l l evan asociadas sus co r respond ien tes vidas m á x i m a s . Estas 

d e p e n d e n de los supuestos que se r ea l i cen sobre las func iones de 

superv ivencia 13. 

E n e l presente t rabajo se h a n t e n i d o e n cuen t a las vidas me

dias ut i l izadas e n las s iguientes est imaciones: 1. U . S. B u r e a n o f 

13 Puede establecerse un paralelismo entre estos conceptos aplicados a los activos 
y a la vida biológica. La vida media se cor responder ía con la esperanza de vida, mien
tras que la vida máx ima sería la edad de los individuos más ancianos de una sociedad.' 
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E c o n o m i c Analysis (BEA) de Estados U n i d o s ; 2. INSEE de Francia , 

e n e l i n f o r m e de Mairesse (1972) ; 3. M u n n e l l ( 1990) , e n su esti

m a c i ó n d e l capi ta l p ú b l i c o r eg iona l i zado e n Estados U n i d o s ; 4. se 

h a cons ide rado t a m b i é n las vidas m á x i m a s p e r m i t i d a s a efectos 

fiscales e n la l i q u i d a c i ó n d e l i m p u e s t o de sociedades e s p a ñ o l , ya 

que e n numerosos p a í s e s , p o r e j e m p l o Estados U n i d o s y A l e m a 

nia , p a r t e n de fuentes c o m o é s t a e n la d e r i v a c i ó n de sus estima

ciones de vidas medias; 5. u n r e s u m e n de vidas medias ut i l izadas 

e n d is t in tos p a í s e s , r e p r o d u c i d o e n los trabajos de W a r d (1976) y 

Keese, H i c h a r d s o n y S a l ó n (1991) ; y 6. la o p i n i ó n de exper tos es

p a ñ o l e s , f u n d a m e n t a l m e n t e a rqui tec tos e ingen ie ros , que pres

t an sus servicios e n las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s . 

D e los anter iores referentes, ú n i c a m e n t e e l BEA y M u n n e l l se 

r e f i e r en expresamente a l capital públ ico. Los restantes se ap l i can 

b á s i c a m e n t e a est imaciones d e l capital privado. 

Ex i s t en notables di ferencias e n las vidas medias en t re las fuen

tes a n t e r i o r m e n t e citadas, q u e p u e d e n tener, a l menos , dos o r í g e 

nes d is t in tos . E n p r i m e r lugar , p u e d e n deberse a diferencias en la 

es t ruc tura p r o d u c t i v a y / o e n la t e c n o l o g í a u t i l i zada , y e n segundo 

lugar, a d i ferencias e n e l p e r i o d o de t i e m p o cons iderado . Parece 

que existe acue rdo en la r e d u c c i ó n de las expectativas de v i d a d e l 

capi ta l e n las ú l t i m a s d é c a d a s , d e b i d a a la m á s r á p i d a obsolescen

cia o a l a t e c n o l o g í a u t i l i z a d a e n la p r o d u c c i ó n . Este proceso 

debe de habe r s ido espec ia lmente in t enso e n e l caso de los b ie 

nes de e q u i p o , p e r o inc luso e n los edificios y otras construcciones n o 

ha s ido t a m p o c o despreciable . 

E n e l c u a d r o 1.1 aparece u n r e s u m e n de los a ñ o s de v ida me

d i a u t i l i zados e n la e s t i m a c i ó n d e l stock de cap i t a l para la econo

m í a e s p a ñ o l a . 

Blades (2000) c o m p a r a las vidas medias ut i l izadas e n la estima

c i ó n d e l stock de capi ta l e n E s p a ñ a c o n las de Estados U n i d o s , Ca

n a d á y H o l a n d a , c o n c l u y e n d o que son similares en los cua t ro p a í 

ses. L a ú n i c a d i f e renc ia afecta a los aeropuer tos , c o n u n a v i d a 

m e d i a de ve in te a ñ o s e n e l caso de E s p a ñ a y de a l r e d e d o r de 

t r e i n t a e n los restantes p a í s e s . 

Los supuestos sobre vidas medias t i e n e n u n a i n c i d e n c i a sig

n i f ica t iva en los resul tados o b t e n i d o s c o n e l M é t o d o d e l Inven ta 

r i o Pe rmanen te . E n u n e je rc ic io de s i m u l a c i ó n rea l izado e n l a 
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CUADRO i . i : Vidas medias utilizadas 
en la est imación del capital públ ico 

Carreteras Hasta 1965: 60 

Desde 1966: 40 

Obras hidráulicas Infraestructuras básicas: 60 

Infraestructuras abastecimiento y regadío: 30 

Sin desglose conocido: 40 

Estructuras urbanas 30 

Puertos 50 

Ferrocarriles 40 

Educac ión Edificios: 50 

Bienes de equipo: 15 

Sanidad Edificios: 50 

Bienes de equipo: 15 

Material de transporte: 10 

Aeropuertos 20 

C o m u n i d a d Europea14 c o n c i n c o func iones de superv ivenc ia 

( c u a s i l o g í s t i c a , g a m m a , m u e r t e s ú b i t a , l i n e a l inglesa y l o g n o r -

m a l ) y d i ferentes supuestos sobre la v i d a m e d i a y tasa de creci 

m i e n t o de la FBCF, se c o m p r u e b a que si l a d u r a c i ó n de v i d a m e d i a 

pasara de 10 a 20 a ñ o s , y l a tasa de FBCF se m a n t u v i e r a constante , 

e l stock de cap i t a l b r u t o es t imado se d o b l a r í a ; a u m e n t a r í a u n 5 0 % 

si l a FBCF se i n c r e m e n t a r a a u n a tasa d e l 5% a n u a l y, p o r ú l t i m o , 

a u m e n t a r í a en t r e u n 30 y 4 0 % si la FBCF e x p e r i m e n t a r a u n creci 

m i e n t o d e l 10% al a ñ o . Estos resul tados i l u s t r a n c l a r amen te la 

i m p o r t a n c i a que t i e n e n e n los resul tados finales los supuestos so

b r e vidas medias . 

14 Véase Paccoud (1983). 
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1.6. Funciones de supervivencia y depreciación 

E n las es t imaciones in t e rnac iona les se h a genera l i zado la u t i l i za 

c i ó n de la f u n c i ó n de supervivencia W i n f r e y S-3 15, r a z ó n p o r l a 

cua l h a s ido se leccionada pa ra ser ap l i cada e n e l presente estu

d i o . C o n e l c a m b i o m e t o d o l ó g i c o i n t r o d u c i d o p o r e l BEA e n e l 

a ñ o 1997, esta i n s t i t u c i ó n ya n o u t i l i z a func iones de r e t i r o / s u p e r 

v ivenc ia de los activos. S in e m b a r g o , los dos manua les de l a OCDE 

s í r e c o m i e n d a n su u t i l i z a c i ó n , e n c o n t r á n d o s e la f u n c i ó n W i n f r e y 

en t r e sus p r imera s opc iones ( j u n t o c o n la f u n c i ó n W e i b u l l y l a 

l o g n o r m a l ) . 

W i n f r e y (1935 ) , a p a r t i r de u n a n á l i s i s e s t a d í s t i c o de los re t i ros 

de los b ienes de cap i t a l e n la i n d u s t r i a de los Estados U n i d o s de 

A m é r i c a , establece ecuaciones generales de 18 curvas de f recuen

cia 16 pa ra la d e t e r m i n a c i ó n de los r e t i ros . Estas curvas se a g r u p a n 

e n tres con jun tos : c o n la m o d a a la de r echa ( c i n c o curvas) , c o n la 

m o d a a la i z q u i e r d a (seis curvas) y s i m é t r i c a s (siete curvas) . E n su 

es tud io , W i n f r e y se i n s p i r ó e n u n a f a m i l i a de 12 curvas t i p o , que 

d e s a r r o l l ó K a r l Pearson y q u e f u e r o n recogidas e n e l es tud io de 

E l d e r t o n (1927 ) . L a f a m i l i a de curvas Pearson fue d i s e ñ a d a pa ra 

d e t e r m i n a r l a cu rva t e ó r i c a m á s adecuada a u n a d i s t r i b u c i ó n de 

frecuencias dadas 17. 

U n a c u e s t i ó n a d i c i o n a l a t ene r e n c u e n t a es l a r e fe renc ia t em

p o r a l pa ra e l stock de cap i ta l y pa ra los flujos de FBCF. E n l o que 

respecta a las invers iones , se h a cons ide rado q u e se h a n rea l izado 

e n e l p u n t o m e d i o de cada a ñ o . P o r o t r a pa r te , e l stock de cap i t a l 

va r e f e r i d o a l 31 de d i c i e m b r e de cada a ñ o . 

15 Véase Ward (1976); U . S. Bureau of Economic Analysis (varios años) ; y Mun-
nell (1990). 

16 En la te rminología estadística actual se denominan funciones de densidad en lu
gar de curvas de frecuencia. 

17 En la literatura posterior, si bien se ha citado en numerosas ocasiones el trabajo 
de Winfrey, no se ha utilizado casi nunca la fuente original. Prueba de ello es el hecho 
de que, en varias ocasiones (por ejemplo, en Paccoud, 1983) se han presentado las 
curvas simétricas de Winfrey como curvas normales. 
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1.7. Fuentes estadísticas 

Las fuentes uti l izadas h a n sido m u y numerosas y se descr iben c o n 

detal le e n Mas, P é r e z y U r i e l (1998: i ) . Baste s e ñ a l a r a q u í que, para 

e l capi ta l p ú b l i c o , l a fuente b á s i c a de i n f o r m a c i ó n h a n sido las l i 

quidaciones presupuestarias disponibles , aunque de f o r m a n o ho

m o g é n e a para t o d o e l p e r i o d o , desde el a ñ o 1857. L a c l a s i f i cac ión 

f u n c i o n a l se ha real izado de acuerdo c o n la COFOG, la c l a s i f i cac ión 

f u n c i o n a l d e l gasto p ú b l i c o propues ta p o r las Naciones Un idas e n 

1980. Por o t r a par te , para la c o n s i d e r a c i ó n , o n o , de las diferentes 

part idas presupuestarias, se h a n t e n i d o e n cuenta los cr i ter ios d e l 

Sistema E u r o p e o de Cuentas (SEC) para d e f i n i r la F o r m a c i ó n B r u 

ta de Capi ta l Fi jo . 

1.8. Series elaboradas 

A p a r t i r de los c r i t e r ios anter iores , e n la e s t i m a c i ó n de las dota

ciones de cap i ta l p ú b l i c o e n E s p a ñ a se h a n e l aborado las s igu ien

tes series: 

Series: 

• F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo a precios cor r ien tes ; 

• F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo a precios constantes (bases 

1986 y 1990) ; 

• Stock de cap i ta l n e t o a prec ios constantes (bases 1986 y 

1990) . 

D e s a g r e g a c i ó n t e r r i t o r i a l : 

• E s p a ñ a ; 

• C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s ; 

• Provincias . 

P e r i o d o t e m p o r a l : 

• Series nacionales : 1955-2000; 
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• Series p o r C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s : 1955-1998; 

• Series provinc ia les : 1955-1998. 

Func iones : 

• Inf raes t ruc turas de carreteras; 

• Estructuras urbanas; 

• Inf raes t ruc turas h i d r á u l i c a s ; 

• Puertos, costas y s e ñ a l e s m a r í t i m a s ; 

• Sanidad; 

• E d u c a c i ó n . 

O t r o s agentes inversores n o A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s : 

• Autopis tas de peaje; 

• Puer tos n o per tenec ien tes a las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s ; 

• Infraestructuras h i d r á u l i c a s de Confederaciones H i d r o g r á f i 

cas; 

• A e r o p u e r t o s ; 

• Fer rocar r i les . 



2. Estimación del capital privado 

LAS est imaciones de stock de cap i t a l p r i v a d o pa ra la e c o n o m í a es

p a ñ o l a que se p resen tan se h a n o b t e n i d o t a m b i é n u t i l i z a n d o e l 

M é t o d o d e l I n v e n t a r i o P e r m a n e n t e (MIP) , c o m o e n e l caso d e l ca

p i t a l p ú b l i c o . S in e m b a r g o , e n la m a y o r í a de los casos h a s ido ne

cesario a c u d i r a u n a v e r s i ó n revisada d e l m i s m o . L a ausencia de 

series e s t a d í s t i c a s su f i c i en temen te largas h a o b l i g a d o a real izar las 

es t imaciones a c u m u l a n d o las series de FBCF a p a r t i r de u n stock de 

cap i t a l i n i c i a l dado . Este es e l p r o c e d i m i e n t o r e c o m e n d a d o p o r 

la OCDE (1992 y 2001a) c u a n d o n o se d i spone de series de FBCF 
c o n suf ic iente c o b e r t u r a t e m p o r a l . 

L a m a y o r í a de los p a í s e s de la OCDE presentan sus estimaciones 

acud iendo a u n a d e s a g r e g a c i ó n sectorial ajustada a la c las i f icac ión 

NACE-CLIO e n e l caso de los p a í s e s europeos, o a la c las i f icac ión isic 

e n los p a í s e s de in f luenc ia anglosajona (Estados Un idos , Aust ra l ia y 

C a n a d á , f undamen ta lmen te ) . L a base de datos de la OCDE, Interna

tional Sectoral Datábase (ISDB) 18 p r o c e d i ó a la h o m o g e n e i z a c i ó n de la 

i n f o r m a c i ó n , a j u s t á n d o l a a la c las i f icac ión ISIC v e r s i ó n 2. Los datos 

e s p a ñ o l e s n o aparecen recogidos en esta base de datos, o f r e c i é n 

dose para u n n ú m e r o n o despreciable de p a í s e s los datos correspon

dientes al stock de capital b r u t o . Por esta r a z ó n , en la e l a b o r a c i ó n de 

la i n f o r m a c i ó n que sirvió de base a Mas y P é r e z (2000) , se revisaron 

las series e s p a ñ o l a s agregadas c o n el fin de homogeneizarlas c o n las 

de los restantes pa í s e s de la OCDE. 
P o r o t r a pa r te , la m a y o r í a de los p a í s e s de la OCDE p re sen tan la 

i n f o r m a c i ó n desagregada p o r t ipos de activos. L a d e s a g r e g a c i ó n 

m í n i m a cons ide ra la d i s t i n c i ó n en t r e bienes de e q u i p o y es t ructu

ras. E n las series que a q u í se p resen tan n o se hace e x p l í c i t a esta 

d i s t i n c i ó n , a u n q u e sí h a s ido t e n i d a e n cuen ta e n la e s t i m a c i ó n 

de las series agregadas. E n la nueva e s t i m a c i ó n de las series de 

stock de cap i t a l de la e c o n o m í a e s p a ñ o l a , e n las que e s t á traba-

18 Sustituida, en la actualidad, por la base STAN, todavía en fase de pruebas. 

[ 3 3 ] 



[ 34] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L ( l 964-2000) 

j a n d o e n la ac tua l i dad e l e q u i p o de este p royec to , se p r e s e n t a r á 

i n f o r m a c i ó n de ta l l a p o r t ipos de activos, pues to que resul ta i m 

p r e s c i n d i b l e pa ra ca lcu lar las series de cap i t a l p r o d u c t i v o de 

a c u e r d o c o n l a nueva m e t o d o l o g í a de l a OCDE. 
Los aspectos de la m e t o d o l o g í a seguida e n l a e s t i m a c i ó n de las 

series d e l cap i t a l p r i v a d o que se d e s t a c a r á n a c o n t i n u a c i ó n son 

los siguientes: l a d e l i m i t a c i ó n d e l sector p r i v a d o ; ¿>j l a desagre

g a c i ó n sec tor ia l y t e r r i t o r i a l ; c) e l m é t o d o de e s t i m a c i ó n y ¿/j las 

series elaboradas. 

2.1. Delimitación del sector privado 

E l requ is i to de consistencia ob l iga a que la FBCF to ta l e s p a ñ o l a se 

co r re sponda c o n la est imada p o r e l I n s t i t u t o N a c i o n a l de Es tad í s t i 

ca e n la C o n t a b i l i d a d N a c i o n a l de E s p a ñ a y e n la C o n t a b i l i d a d Re

g i o n a l . Po r l o tan to , l a serie agregada de FBCF co r respond ien te a l 

sector p r ivado se h a o b t e n i d o p o r d i fe renc ia en t re l a FBCF to ta l y la 

real izada p o r las Admin i s t r ac iones P ú b l i c a s y otras infraestructuras 

asimiladas a las p ú b l i c a s . O b s é r v e s e que la FBCF realizada p o r las 

empresas p ú b l i c a s aparece as í eng lobada d e n t r o d e l sector p r ivado 

de la e c o n o m í a . Por o t r a par te , e l cap i ta l p r i v a d o d e l sector servi

cios de t ranspor te n o inc luye la par te co r re spond ien te a las si

guientes infraestructuras: puer tos , aeropuer tos , infraestructuras fe

rroviar ias y autopistas, puesto que este capi ta l aparece r ecog ido e n 

las series de capi ta l p ú b l i c o . D e l m i s m o m o d o , e l capi ta l d e l sector 

agrar io n o inc luye e l resul tado de las inversiones p ú b l i c a s e n e l sec

tor , n i s iquiera c u a n d o se t rata de inversiones p ú b l i c a s que revier

t e n a l sector p r ivado ( c o m o es e l caso de las infraestructuras h i 

d r á u l i c a s de r e g a d í o ) , p o r haber sido consideradas d e n t r o d e l stock 

de capi ta l p ú b l i c o . 

2.2. Desagregación sectorial y territorial 

E n la d e c i s i ó n re la t iva a l n i v e l de d e s a g r e g a c i ó n sector ia l conside

r a d o fac t ib le h a n i n f l u i d o dos t ipos de cons iderac iones : q u e é s t e 

fue ra e l m á x i m o pos ib le e n f u n c i ó n de l a i n f o r m a c i ó n exis tente; 
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y que se c o r r e s p o n d i e r a c o n la d e s a g r e g a c i ó n p o r ramas p r o d u c 

tivas ut i l izadas e n las clasificaciones e s t á n d a r de act ividades eco

n ó m i c a s . L a C o n t a b i l i d a d R e g i o n a l de E s p a ñ a sigue l a m e t o d o l o 

g í a d e l SEC-Regional (SEC-Reg), acorde c o n la C o n t a b i l i d a d 

N a c i o n a l de E s p a ñ a y r e c o m e n d a d a p o r Eurosta t . E l SEC-Reg dis

t i n g u e 17 ramas (NACE-CLIO R 1 7 ) , que se o b t i e n e n m e d i a n t e agru

paciones a 17 de la NACE-CLIO R44. Los sectores pa ra los q u e se 

p r o p o r c i o n a i n f o r m a c i ó n sobre FBCF y stock d u r a n t e e l p e r i o d o 

1964-2000 son los 23 que aparecen e n e l c u a d r o 2 . 1 . 

CUADRO 2 .1 : Desagregación sectorial del sector privado 

1. Agricultura 

2. Pesca 

3. Productos energét icos 

4. Productos industriales 

4.1. Minerales metálicos y siderometalurgia 

4.2. Minerales y productos no metálicos 

4.3. Productos químicos 

4.4. Productos metálicos no considerados en otra parte 

4.5. Maquinaria agrícola e industrial 

4.6. Máquinas de oficina y otros 

4.7. Material y accesorios eléctricos 

4.8. Material de transporte 

4.9. Productos alimenticios, bebida y tabaco 

4.10. Productos textiles, cuero y calzado, vestido 

4.11. Papel, artículos de papel, impres ión 

4.12. Productos de caucho y otros 

4.13. Madera, corcho y otras manufacturas 

5. Const rucción 

6. Residencial 

7. Servicios destinados a la venta 

7.1. Hoste ler ía y res tauración 

7.2. Transporte 

7.3. Comunicaciones . 1 

7.4. Instituciones de crédi to y seguros 

7.5. Otros servicios destinados a la venta 
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C o m o e n e l caso d e l cap i t a l p ú b l i c o , t a m b i é n para e l cap i ta l 

p r i v a d o se p resen tan las series co r re spond ien tes a la F o r m a c i ó n 

B r u t a de Cap i t a l F i jo , a p rec ios cor r ien tes y constantes, y al stock 

de cap i ta l ne to a precios constantes (base 1986 y 1990) . 

2.3. Método de estimación 

C o m o ya se ha s e ñ a l a d o , l a a p l i c a c i ó n de l MIP exige d isponer de se

ries de FBCF dilatadas en e l t i e m p o . Para las inversiones realizadas 

p o r el sector pr ivado, la i n f o r m a c i ó n es m á s l imi tada , y esta situa

c i ó n hace que n o sea posible in ic i a r la serie en e l a ñ o 1955. A d e m á s , 

si se p re tende estimar el capital de los distintos sectores privados 

desde el a ñ o 1964, n o puede aplicarse el MIP de l m i s m o m o d o que 

se ha hecho en la e s t i m a c i ó n d e l capi tal p ú b l i c o , excepto en aque

llos sectores en que ha sido posible d isponer de u n a serie de FBCF su

ficientemente larga, c o m o en e l sector de comunicaciones . 

D a d a la d i f i c u l t a d m e n c i o n a d a se h a ap l i cado , e n este caso, e l 

M é t o d o d e l I n v e n t a r i o P e r m a n e n t e a p a r t i r de u n stock i n i c i a l de 

capi ta l . Para d i c h o c á l c u l o , l a i n v e s t i g a c i ó n se h a apoyado e n e l 

es tudio sobre la Riqueza N a c i o n a l de E s p a ñ a , d i s p o n i b l e pa ra 

1964 19. D e acue rdo c o n este p r o c e d i m i e n t o , se a c u m u l a n a u n 

stock de cap i ta l i n i c i a l los f lujos de FBCF co r respond ien tes a los 

a ñ o s sucesivos. Para ap l ica r e l MIP a estos sectores, es necesario 

d i s p o n e r de tasas anuales de c o n s u m o de cap i t a l f i jo pa ra cada 

u n o de ellos. 

L a OCDE r e c o p i l a y ofrece, pa ra aquel los p a í s e s que rea l izan 

este t i p o de est imaciones, series de FBCF y cap i t a l ( t an to e n t é r m i 

nos b ru to s c o m o netos) c o n la d e s a g r e g a c i ó n sector ia l m e n c i o 

nada e n e l t ex to . L a e l a b o r a c i ó n de estas series exige adop t a r su

puestos acerca de la v i d a m e d i a de los bienes de e q u i p o y de las 

estructuras e n que inv i e r t e cada u n o de esos sectores, a s í c o m o 

de la c o m p o s i c i ó n de la FBCF de cada u n o de ellos. E n genera l , las 

vidas medias ut i l izadas p o r los d i ferentes p a í s e s n o son c o i n c i d e n 

tes 20. A p a r t i r de la i n f o r m a c i ó n p r o p o r c i o n a d a p o r la OCDE se 

19 Universidad Comercial de Deusto (1968). 
20 Véanse Ward (1976) y Keese, Richardson y Salón (1991). 
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h a n es t imado las tasas p r o p o r c i o n a l e s i m p l í c i t a s de c o n s u m o de 

cap i t a l fijo d e l c o n j u n t o d e l sector m a n u f a c t u r e r o . O b s é r v e s e que 

dichas tasas i n c l u y e n t an to la d e p r e c i a c i ó n c o m o e l r e t i r o de los 

bienes de cap i ta l . A c o n t i n u a c i ó n se h a n o b t e n i d o las tasas me

dias d e l c o n j u n t o de p a í s e s , tasas que h a n s ido consideradas 

c o m o u n a b u e n a a p r o x i m a c i ó n de las q u e p u e d a n haberse d a d o 

e n e l sector m a n u f a c t u r e r o e s p a ñ o l a l o l a rgo d e l t i e m p o . Las ta

sas medias co r re spond ien tes a los 14 sectores que l o i n t e g r a n se 

h a n de r ivado m a n t e n i e n d o la r e l a c i ó n exis tente en t r e l a tasa esti

m a d a pa ra e l caso e s p a ñ o l p o r M a r t í n y M o r e n o (1992) pa ra cada 

r a m a y su e s t i m a c i ó n pa ra el c o n j u n t o d e l sector. E n e l sector de 

« o t r o s s e rv i c io s» se h a n u t i l i z a d o las tasas medias i m p l í c i t a s que 

recoge la OCDE para e l sector de « se rv i c io s dest inados a la v e n t a » , 

e x c l u i d o e l i n m o b i l i a r i o . E n e l c u a d r o 2.2 p u e d e n verse las tasas 

de c o n s u m o de cap i t a l f i j o ut i l izadas . 

CUADRO 2.2: Tasas de consumo de capital fijo 

Sectores 
Tasa media 

utilizada 

Productos energét icos 6,4 

Minerales metálicos y siderometalurgia 6,4 

Minerales y productos no metálicos 8,5 

Productos químicos 8,8 

Productos metálicos 9,0 

Maquinaria agrícola e industrial 10,3 

Maquinas de oficina y otros 9,0 

Material y accesorios eléctricos 9,4 

Material de transporte 10,6 

Productos alimenticios, bebidas y tabacos 9,3 

Productos textiles, cuero y calzado 9,7 

Papel, artículos de papel e impres ión 7,8 

Productos de caucho y plásticos 6,7 

Madera, corcho y otras manufacturas 8,8 

Leasing 8,5 



[ 38 ] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L (1964-2OO0) 

2.4. Series elaboradas 

A p a r t i r de los c r i t e r ios m e n c i o n a d o s e n los apar tados anter iores , 

las series e s t a d í s t i c a s , referidas a l cap i t a l p r i v a d o , que se h a n ela

b o r a d o y que c o n t i e n e e l CD-ROM que a c o m p a ñ a a esta pub l i ca 

c i ó n , t i e n e n las c a r a c t e r í s t i c a s s iguientes: 

Series: 

• F o r m a c i ó n B r u t a de Capi ta l Fi jo (FBCF) a precios comentes ; 

• F o r m a c i ó n B r u t a de Cap i t a l F i jo (FBCF) a prec ios constantes 

(bases 1986 y 1990) ; 

• Stock de cap i t a l n e t o a prec ios constantes (bases 1986 y 

1990) . 

D e s a g r e g a c i ó n t e r r i t o r i a l : 

• E s p a ñ a ; 

• C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s ; 

• Provincias . 

P e r i o d o t e m p o r a l : 

• Series nacionales : 1964-2000; 

• Series p o r C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s : 1964-1998; 

• Series provinc ia les : 1964-1998. 

D e s a g r e g a c i ó n sector ia l : 

• 23 sectores (descri tos e n e l c u a d r o 2 .1 ) . 



3. Resultados 

Los resul tados que se c o m e n t a n a c o n t i n u a c i ó n se r e f i e r en a las 

p r inc ipa le s series agregadas de stock de capi ta l , t an to nacionales 

c o m o de C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s y provinc ias . E l i n f o r m e c o m 

p l e t o i nc luye t o d a la d e s a g r e g a c i ó n sectorial , f u n c i o n a l y t e r r i t o 

r i a l de las variables, t an to de las series de capi ta l c o m o de FBCF, 
o f r e c i é n d o s e todas las series e n e l CD-ROM que a c o m p a ñ a a esta 

p u b l i c a c i ó n . 

Los cuadros , g r á f i c o s y mapas seleccionados pa ra este resu

m e n de resul tados p e r m i t e n d i b u j a r la p a n o r á m i c a gene ra l d e l 

proceso de a c u m u l a c i ó n de cap i ta l e n E s p a ñ a d u r a n t e e l p e r i o d o 

c o m ú n a las series de cap i ta l p ú b l i c o y p r i v a d o (1964-2000) y c o n 

t e m p l a r la s i t u a c i ó n a l final d e l s iglo XX. Of recen , as imismo, a lgu

nos rasgos b á s i c o s de la d i s t r i b u c i ó n t e r r i t o r i a l d e l stock de cap i ta l 

p o r C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s y provinc ias d u r a n t e e l ú l t i m o ter

c io d e l s iglo pasado y de los cambios que se h a n p r o d u c i d o e n sus 

dotac iones a consecuencia de las decisiones de l o c a l i z a c i ó n de la 

FBCF p r ivada y p ú b l i c a . 

E l stock de cap i ta l n e t o f ís ico t o t a l a c u m u l a d o e n E s p a ñ a hasta 

2000 alcanzaba u n a c i f ra de 1,58 b i l lones de euros (263 b i l l ones 

de pesetas), va lo rado e n euros de ese m i s m o a ñ o . D e ellos, 1,27 

b i l l ones c o r r e s p o n d e n a l cap i ta l p r i v a d o y 0,31 a l cap i ta l p ú b l i c o . 

Para ap rox imar se a l s ign i f icado de estas cifras p u e d e s e ñ a l a r s e 

que r ep resen tan unas dotac iones de cap i ta l p o r t raba jador ocu

p a d o bastante s imilares a las d e l resto de p a í s e s desarro l lados y, a 

la vez, unas do tac iones de capi ta l p o r hab i t an te m e n o r e s que las 

de otras sociedades, c o m o co r r e sponde a u n p a í s cuyos niveles de 

ac t iv idad y o c u p a c i ó n son in fe r io res a l resto de los p a í s e s avanza

dos 21. L a r e l a c i ó n cap i t a l n e t o / p r o d u c t o (PIB) era 2,8 e n 2000. 

L a r e l a c i ó n cap i ta l n e t o / t r a b a j o a s c e n d í a a 0,11 m i l l o n e s de eu-

Véase Mas y Pérez (2000). 

[ 3 9 ] 
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ros p o r o c u p a d o (18,2 m i l l o n e s de pesetas) y la d o t a c i ó n de capi

ta l p o r hab i t an t e a s c e n d í a a 39.500 euros de 2000. 

E n e l g r á f i c o 3.1 se p u e d e c o m p r o b a r c ó m o cua t ro quin tas 

partes d e l stock de cap i ta l c o r r e s p o n d e n a l cap i ta l p r i v a d o y e l 

q u i n t o restante a l cap i ta l p ú b l i c o . Estas p r o p o r c i o n e s son rele

vantes pa ra destacar que la a c u m u l a c i ó n p r ivada es d e t e r m i n a n t e 

para m a r c a r la pau ta de e v o l u c i ó n d e l cap i ta l to ta l . A s i m i s m o , e l 

g r á f i c o ofrece e l deta l le de los p r inc ipa le s c o m p o n e n t e s de am

bos agregados d e l stock. E n e l cap i ta l p r i v a d o destaca p o r su i m 

p o r t a n c i a e l cap i t a l r e s idenc ia l y t a m b i é n e l peso de la acumula 

c i ó n l levada a cabo e n empresas dedicadas a la p r o d u c c i ó n de 

servicios. E n e l capi ta l p ú b l i c o , las inf raes t ructuras p roduc t ivas 

(de t r anspor te , h i d r á u l i c a s , u rbanas) r ep resen tan m á s de la m i 

t ad d e l stock. 

GRÁFICO 3 .1 : Stock de capital acumulado en 2000 
Capital total: 1.580 miles de 
millones de euros corrientes 

Privado 1.271 

Capital privado: 1.271 miles de 
millones de euros comentes 

Construcción 13 

R e s i d e n c i a i ^ ^ ^ B ^ ^ X Industria 
618 ^ f l Wf \ y energía 215 

•B ^B^^SBBKÉJ Agricultura 40 

^ ^ ^ B l p | | [ B ^ | | | t P Servicios a la venta 

385 

Capital público: 310 miles de 
millones de euros corrientes 

Infraestructuras 

hidráulicas 38 

Estructuras 

urbanas 24 

Educación S 
Sanidad 13 

Infraestructuras 
transporte 118 

Fuente: F u n d a c i ó n BBVA-Ivie . 

E n los apartados siguientes se c o m e n t a r á n los rasgos b á s i c o s 

de la t rayec tor ia de a c u m u l a c i ó n de la e c o n o m í a e s p a ñ o l a d u 

ran te e l ú l t i m o cua r to d e l s iglo pasado y los p r inc ipa le s aspectos 

de las dotac iones de cap i ta l de C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s y reg io

nes. Po r ú l t i m o , se h a r á u n a especial m e n c i ó n a la e v o l u c i ó n de 

las magn i tudes consideradas e n la ú l t i m a d é c a d a d e l s iglo x x , c o n 
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e l fin de cons ide ra r l a t rayec tor ia m á s rec ien te de la a c u m u l a c i ó n 

de cap i t a l y va lo ra r sus imp l i cac iones futuras . 

3.1. E l proceso de acumulación de capital 
en las cuatro últimas décadas 

3.1.1. Tendenc ias generales 

S e g ú n las e s t imac iones rea l izadas d e l stock de c a p i t a l e n 

E s p a ñ a , e n t r e 1964 y 2000 la a c u m u l a c i ó n de c a p i t a l f í s i c o fue 

m u y i n t ensa , l l e g a n d o a m u l t i p l i c a r s e l a d o t a c i ó n de este f a c t o r 

p o r m á s de c u a t r o , c o m o es p o s i b l e c o m p r o b a r e n e l g r á 

fico 3.2. E l p r o c e s o de a c u m u l a c i ó n es c o n s e c u e n c i a de n u m e 

r o s í s i m a s dec i s iones de i n v e r s i ó n p r ivadas y p ú b l i c a s , q u e re f l e 

j a n c a p a c i d a d de g e n e r a r a h o r r o de los agentes n a c i o n a l e s y 

t a m b i é n de a t r a e r l o desde e l e x t e r i o r a l t e r r i t o r i o e s p a ñ o l , y 

p o n e n de m a n i f i e s t o q u e , c o m o t e n d e n c i a g e n e r a l , l a e c o n o 

m í a e s p a ñ o l a h a l o g r a d o m a n t e n e r l a c o n f i a n z a e n l a r e n t a b i l i 

d a d de las i n v e r s i o n e s rea l izadas . C o n t e m p l a d o c o n perspec

t i v a d e l a r g o p l a z o , e l r e s u l t a d o d e ese p r o c e s o es u n a 

c a p i t a l i z a c i ó n c r e c i e n t e , r ea l i zada a u n a tasa p r o m e d i o a n u a l 

GRÁFICO 3.2: Stock de capital neto total (1964-2000) 
(miles de millones de euros de 1990) 

1.000 

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 (A) 

• Capital privado • Capital público 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 
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a c u m u l a t i v a d e l 4 , 2 5 % , c o n d i s t i n t a i n t e n s i d a d e n d i f e r e n t e s 

s u b p e r i o d o s , p e r o q u e n o p r e s e n t a s í n t o m a s de a g o t a m i e n t o 

n i de e s t a n c a m i e n t o . L a p r i m e r a y m á s i m p o r t a n t e c a r a c t e r í s 

t i ca d e l p e r i o d o c o n s i d e r a d o es q u e e l p r o c e s o de a c u m u l a c i ó n 

de c a p i t a l l l e v a d o a cabo p o r l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a se h a desa

r r o l l a d o s in s o l u c i ó n de c o n t i n u i d a d . 

E l e n o r m e c r e c i m i e n t o d e l stock de cap i t a l l o g r a d o e n E s p a ñ a 

h a r e q u e r i d o tasas de a c u m u l a c i ó n s i empre positivas y m u y eleva

das e n las fases expansivas, p a r t i c u l a r m e n t e intensas a l p r i n c i p i o 

d e l p e r i o d o cons ide rado . E n efecto, e n e l d e c e n i o 1964-1974 d i 

chas tasas se s i t ú a n casi s in e x c e p c i ó n p o r e n c i m a d e l 6% (g rá 

fico 3 .3) . A u n q u e los r i t m o s de c r e c i m i e n t o resu l taban favoreci

dos p o r e l bajo n i v e l d e l stock de p a r t i d a , n o se p u e d e negar que 

son logros der ivados d e l esfuerzo a h o r r a d o r de u n a e c o n o m í a 

q u e d is f ru taba t o d a v í a de bajos niveles de r e n t a y c o n s u m o y, t am

b i é n , d e l c o m i e n z o de u n a etapa e n la que la capac idad de a t raer 

a h o r r o e x t e r i o r c o m e n z ó a manifestarse c o m o u n a consecuencia 

de la m a y o r conf ianza pa ra los inversores, de r ivada de la a p e r t u r a 

y l a p rogres iva n o r m a l i z a c i ó n de la v i d a e c o n ó m i c a . E l resu l tado 

de ese r i t m o inversor es que e l cap i t a l exis tente se d o b l ó e n ape

nas d iez a ñ o s . 

GRÁFICO 3.3: Tasa de crecimiento anual dd stock de capital (1965-2000) 
(porcentajes) 

12 

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 (A) 

Capital privado Capital público Capital total 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 
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L a crisis de los setenta i n t e r r u m p i ó e l a n t e r i o r r i t m o de acu

m u l a c i ó n , r e d u c i e n d o las tasas de c r e c i m i e n t o d e l stock de cap i t a l 

a cifras m u y in fe r io res a las d e l p e r i o d o p receden te , y r e p r e s e n t ó 

u n e n o r m e d e s a f í o pa ra la c o n t i n u i d a d d e l proceso de acumula 

c i ó n , p o r q u e e n e l caso e s p a ñ o l se a f r o n t a r o n e n esos a ñ o s i m 

por tan tes retos, t an to e n e l p l a n o e c o n ó m i c o c o m o e n e l p o l í t i c o . 

Los cada vez m e n o r e s r i t m o s de a c u m u l a c i ó n de cap i ta l que se 

observan e n la d é c a d a que va de 1975 a 1995 e r an ref le jo de va

rias c ircunstancias . E n p r i m e r lugar , de u n o s c u r e c i m i e n t o de las 

expectativas pa ra los inversores, t an to nacionales c o m o i n t e r n a 

cionales, t an to p ú b l i c o s c o m o pr ivados , afectados p o r d i s t in tos t i 

pos de i n c e r t i d u m b r e . E n segundo lugar, de u n e n c a r e c i m i e n t o 

de los costes de los factores, t an to d e l t rabajo c o m o d e l cap i ta l , 

c o m o consecuencia de las alzas salariales y los elevados t ipos de 

i n t e r é s . Po r ú l t i m o , de la m a y o r d i f i c u l t a d que e n t r a ñ a consegu i r 

altas tasas de c r e c i m i e n t o de u n a var iable cuyo uso ya se ha i n t e n 

sif icado n o t a b l e m e n t e c o n a n t e r i o r i d a d . 

Para o t ros p a í s e s e n de sa r ro l l o , tras las crisis d e l p e t r ó l e o n o 

se h a r e c u p e r a d o la senda d e l c r e c i m i e n t o c o n t i n u a d o . E n cam

b i o , e n e l caso e s p a ñ o l , las dos ú l t i m a s d é c a d a s h a n o f r e c i d o la 

c o n f i r m a c i ó n de que nues t r a e c o n o m í a se h a i n c o r p o r a d o a l to 

d a v í a r e d u c i d o g r u p o de p a í s e s que avanzan c o n n o t a b l e r egu la 

r i d a d , a p o y a n d o su c r e c i m i e n t o sos tenido e n u n p roceso de ca

p i t a l i z a c i ó n c rec i en te , E n efecto, e l p e r i o d o expans ivo de finales 

de los a ñ o s o c h e n t a s i g n i f i c ó u n a a c e l e r a c i ó n d e l r i t m o de c rec i 

m i e n t o d e l stock de cap i t a l a tasas super io res a l 3%. A u n q u e se 

estuvo lejos de l o g r a r las tasas de a c u m u l a c i ó n an te r io res , e l i m 

pu l so expans ivo se h a m a n t e n i d o , e n p r o m e d i o , p o r e n c i m a d e l 

ú l t i m o p o r c e n t a j e c i t a d o e n los ú l t i m o s q u i n c e a ñ o s . Desde 

1995, se observa u n a nueva r e c u p e r a c i ó n de l a tasa de c rec i 

m i e n t o de la a c u m u l a c i ó n de cap i t a l , que p e r d u r a hasta e l final 

d e l p e r i o d o e s tud iado , apoyada e n la m a y o r i n t e n s i d a d de l a i n 

v e r s i ó n p r i v a d a . 

L a c a p i t a l i z a c i ó n de la e c o n o m í a es l levada a cabo m e d i a n t e la 

FBCF a c u m u l a d a t an to p o r e l sector p r i v a d o c o m o p o r e l sector 

p ú b l i c o . A h o r a b i e n , es i m p o r t a n t e r e c o r d a r c u á l es l a d i m e n s i ó n 

re la t iva d e l stock que co r r e sponde a unos y o t ros agentes pa ra va

l o r a r adecuadamen te e l alcance de las decisiones que a d o p t a 
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cada u n o de el los sobre e l r i t m o inve r so r agregado. E n este sen

t i d o , se debe subrayar que e l cap i t a l p r i v a d o represen ta u n v o l u 

m e n cua t ro veces m a y o r que e l d e l cap i t a l p ú b l i c o , c o m o se apre

cia e n los g r á f i c o s 3.1 y 3.2. 

Pues to q u e e l c a p i t a l p r i v a d o r e p r e s e n t a m á s de las c u a t r o 

q u i n t a s par tes d e l c a p i t a l t o t a l , l a e v o l u c i ó n de a m b o s es m u y 

semejan te ; de h e c h o , e l c o m p o r t a m i e n t o de a q u é l d e t e r m i n a 

e n b u e n a m e d i d a e l de é s t e . E n c a m b i o , c u a n d o se e s tud i a l a 

e v o l u c i ó n d e l c a p i t a l p ú b l i c o , se a d v i e r t e n dos d i f e r e n c i a s d i g 

nas de c o n s i d e r a c i ó n . L a p r i m e r a cons is te e n q u e , e n g e n e r a l , 

e l r i t m o de c r e c i m i e n t o d e l c a p i t a l p ú b l i c o h a s ido m á s ele

v a d o , s i e n d o é s t a u n a c a r a c t e r í s t i c a de casi t o d o e l p e r i o d o ana

l i z a d o q u e se a d v i e r t e e n e l g r á f i c o 3.3. S o n pocos los a ñ o s e n 

los q u e e l c a p i t a l p ú b l i c o c rece a tasas i n f e r i o r e s a l 4 % y t a m 

b i é n a q u e l l o s e j e rc i c ios e n los q u e e l r i t m o d e c r e c i m i e n t o d e l 

c a p i t a l p r i v a d o h a s u p e r a d o a l d e l c a p i t a l p ú b l i c o . L a s e g u n d a 

d i f e r e n c i a es q u e l a r e c u p e r a c i ó n d e l r i t m o de a c u m u l a c i ó n 

p ú b l i c a a finales de los o c h e n t a l l e g ó a a l canza r — a u n q u e c o n 

escasa p e r m a n e n c i a — tasas de c r e c i m i e n t o semejantes a las de 

antes de l a cr is is , cosa q u e c o n e l c a p i t a l p r i v a d o n o v o l v i ó a su

ceder . 

E l c r e c i m i e n t o d e l stock de c a p i t a l p ú b l i c o h a supues to m u l 

t i p l i c a r p o r 7,5 e l v o l u m e n de d o t a c i o n e s p ú b l i c a s d u r a n t e e l 

p e r i o d o e s t u d i a d o . E l r e c o r r i d o de l a v a r i a b l e i n d i c a q u e e l ca

p i t a l p ú b l i c o se d o b l ó e n l a p r i m e r a d é c a d a d e l p e r i o d o , v o l v i ó 

a d o b l a r s e e n e l p e r i o d o a l g o m á s l a r g o q u e va desde 1974 a 

1989, y e n 2000 ya a lcanza u n a u m e n t o d e l 7 0 % sobre 1989. 

Estos i n c r e m e n t o s e s t á n m u y lejos de consegu i r s e e n e l á m b i t o 

d e l c a p i t a l p r i v a d o p e r o , e n t o d o caso, é s t e t a m b i é n a u m e n t ó 

e s p e c t a c u l a r m e n t e , m u l t i p l i c á n d o s e p o r c u a t r o e n t r e 1964 y 

2000 . 

3.1.2. C a p i t a l i z a c i ó n de los distintos territorios 

Las u n i d a d e s p o l í t i c o - a d m i n i s t r a t i v a s e n las q u e se e s t ruc tu r a 

e l t e r r i t o r i o e s p a ñ o l son de d i m e n s i o n e s d e m o g r á f i c a s y supe r f i 

cies m u y d is t in tas . C o m o m u e s t r a n los dos p r i m e r o s r ecuad ros 

de los g r á f i c o s 3.4<2y 3 . 4 ¿ , e l peso de cada u n a de las C o m u n i d a 

des y p r o v i n c i a s e n e l stock de cap i t a l de E s p a ñ a es t a m b i é n m u y 
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GRÁFICO 3.4a: Stock de capital neto total territorializado 
Estructura porcentual. 1998 Tasas de crecimiento. 1964^1998 

(porcentajes) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 
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GRÁFICO 3.46: Stock de capital neto total territoríalizado 

Estructura porcentual. 1998 Tasas de crecimiento. 1964-1998 
(porcentajes) 
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dispar . Pero , e n t o d o caso, o t r o rasgo destacado d e l p roceso de 

c a p i t a l i z a c i ó n de l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a es su g e n e r a l i d a d e n e l 

aspecto t e r r i t o r i a l : todas las C o m u n i d a d e s y p r o v i n c i a s h a n par

t i c i p a d o d e l m i s m o , c o n i n d e p e n d e n c i a de su d i m e n s i ó n y loca

l i z a c i ó n . D e h e c h o , e n los g r á f i c o s 3.4 c i tados se p u e d e observar, 

e n los r ecuad ros de l a de recha , q u e s ó l o e n dos C o m u n i d a d e s 

A u t ó n o m a s ( P r i n c i p a d o de As tur ias y C a n t a b r i a ) y d iez p r o v i n 

cias, a d e m á s de e n C e u t a y M e l i l l a , las tasas de c r e c i m i e n t o d e l 

c a p i t a l se s i t ú a n l i g e r a m e n t e p o r deba jo d e l 3%. P o r cons i 

g u i e n t e , t odos los t e r r i t o r i o s h a n t e n i d o c a p a c i d a d de a t raer i n 

vers iones y h a n m e j o r a d o su d o t a c i ó n de cap i t a l f í s i co sustan-

c i a l m e n t e , d i s p o n i e n d o c o n e l l o de u n a m e j o r base p a r a e l 

d e s a r r o l l o de ac t iv idades p roduc t i va s . 

N o obs t an te , l a i n t e n s i d a d c o n l a q u e se h a l o c a l i z a d o l a 

a c u m u l a c i ó n de c a p i t a l m u e s t r a a l g u n o s rasgos t e r r i t o r i a l e s 

d i g n o s de m e n c i ó n , q u e se a p r e c i a n c o n n i t i d e z e n e l m a p a 3.1 

y e l g r á f i c o 3.46. E n los m i s m o s se a d v i e r t e q u e las mayore s ta

sas d e c r e c i m i e n t o d e l stock de c a p i t a l se p r o d u c e n e n p r o v i n 

cias g r andes y e n los t e r r i t o r i o s s i tuados e n e l l i t o r a l m e d i t e r r á 

n e o , e n los a r c h i p i é l a g o s , e n M a d r i d y sus a l rededores y e n A lava 

y L a R i o j a . 

Si se cons ide r an los r i t m o s de c r e c i m i e n t o d e l cap i ta l p r i v a d o 

y p ú b l i c o se observa que , d a d o que e n e l c o n j u n t o de E s p a ñ a e l 

d e l s egundo h a s ido bastante m a y o r q u e e l d e l p r i m e r o , é s a es l a 

t ó n i c a gene ra l de la m a y o r í a de C o m u n i d a d e s y p rov inc ias . 

A h o r a b i e n , e n los recuadros que p resen tan los í n d i c e s de evolu

c i ó n de cada u n o de los t e r r i t o r i o s y q u e recoge e l g r á f i c o 3.5, se 

p u e d e n d i s t i n g u i r tres t ipos de trayectorias: 

a) L a m á s f recuen te co r r e sponde a aquellas C o m u n i d a d e s 

A u t ó n o m a s y p rov inc ias e n las q u e e l a u m e n t o de las dota

ciones de cap i t a l p ú b l i c o h a s ido m u c h o m a y o r que e l de 

las do tac iones de cap i ta l p r i v a d o . E n t r e é s t a s , y s e ñ a l a n d o 

s ó l o los casos de las C o m u n i d a d e s , se e n c u e n t r a n A n d a l u 

c í a , P r i n c i p a d o de Astur ias , Canarias, Can tab r i a , C a t a l u ñ a , 

C o m u n i d a d Va lenc i ana , E x t r e m a d u r a , Gal ic ia , C o m u n i 

d a d de M a d r i d , R e g i ó n de M u r c i a , C o m u n i d a d F o r a l de 

Navar ra , P a í s Vasco y L a Rioja . 
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GRÁFICO 3.5: Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964= 100) 
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GRÁFICO 3.5 (COMÍ.): Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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b) L a d é los t e r r i t o r i o s e n los que ambos t ipos de capitales 

h a n a u m e n t a d o a r i t m o s bastante s imilares , c o m o sucede 

e n A r a g ó n , Cast i l la-La M a n c h a , Cast i l la y L e ó n , y Ceuta y 

M e l i l l a . 

c) L a de Ules Balears, d o n d e , d u r a n t e la m a y o r pa r t e d e l pe

r i o d o , e l cap i ta l p r i v a d o se a c u m u l ó a m a y o r v e l o c i d a d y 

s ó l o a l final e l cap i t a l p ú b l i c o r e c o r t ó l a b r e c h a re la t iva 

que le separaba e n c u a n t o a l r i t m o de e x p a n s i ó n de las co

r re spond ien tes do tac iones . 
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GRÁFICO 3.5 («mí.): Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 { c o n t ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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L o q u e se acaba de s e ñ a l a r sobre la v e l o c i d a d a la que avanzan 

los v o l ú m e n e s de cap i t a l p ú b l i c o y p r i v a d o n o equivale a a f i r m a r 

que los t e r r i t o r i o s e n los que e l c r e c i m i e n t o de u n o de los t ipos 

de cap i t a l h a s ido m a y o r se e n c u e n t r e n , necesar iamente , m e j o r 

do tados d e l m i s m o . Esto ú l t i m o d e p e n d e t a m b i é n de c u á l e s fue

r a n las do tac iones in ic ia les y, a d e m á s , se pres ta a dis t intas in te r 

p re tac iones sobre c ó m o debe ser va lo rada la d o t a c i ó n re la t iva de 

cada t i p o de cap i t a l . 
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GRÁFICO 3.5 ( con t . ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3 . 5 (COMÍ ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 ( c o n í ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 («mí.): Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 ( « m t ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3 . 5 (COMÍ ) : Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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GRÁFICO 3.5 («mí.): Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
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GRÁFICO 3.5 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964= 100) 

País Vasco 

1.200 

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 

Álava Guipúzcoa 

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 

Vizcaya 

1964 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998 

Capital privado Capital público Capital total 



[ 62 ] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L (1964-2OOO) 

GRÁFICO 3.5 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1964-1998) 
(1964 = 100) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

Para c o m p r o b a r la i m p o r t a n c i a de las dotaciones iniciales se 

p u e d e n observar los g rá f i cos 3.6a y 3.66. E n e l p r i m e r o , r e fe r ido a 

C o m u n i d a d e s A u t ó n o m a s , se constata que e n la C o m u n i d a d de 

M a d r i d l a tasa de v a r i a c i ó n d e l capi ta l p ú b l i c o s u p e r ó a la d e l p r i 

vado ( recuadro de la de recha) , p e r o , s in embargo , a l final d e l pe

riodo anal izado era la C o m u n i d a d c o n m e n o r peso d e l capi ta l p ú 

b l i c o e n su stock de capi ta l de todas, s ó l o p o r d e t r á s de Ules Balears 

( r ecuadro de la i zqu i e rda ) . Es s ó l o u n e j e m p l o de los que p o d r í a n 

aportarse para i n d i c a r que e l peso de los dos t ipos de capi ta l es 
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GRÁFICO 3.6a: Stock de capital neto total territorializado 
Estructura porcentual. 1998 
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GRÁFICO 3.66: Stock de capital neto total territorializado 
Estructura porcentual. 1998 Tasas de variación. 1964-1998 

(porcentajes) 
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variable entre terr i torios y resultado de distintas circunstancias. Estas 

n o siempre son fáciles de interpretar, puesto que resultan de las deci

siones de distintos agentes ( p ú b l i c o s y privados) y t a m b i é n porque , 

sobre todo en el caso de las redes de infraestructuras de transporte, 

n o es la loca l izac ión de las mismas en u n lugar concreto lo ú n i c o rele

vante para explicar su funcional idad. E n otras palabras, en ocasiones 

constituye u n a d o t a c i ó n relevante para u n te r r i to r io tanto la infraes

t ruc tura situada en él c o m o la que le pe rmi te conectarse con el con

j u n t o de u n a r e d de transportes, abastecimientos, etc. 

3.1.3. I n t e n s i f i c a c i ó n relativa de las dotaciones 

y del empleo de capital 

O t r o rasgo a destacar de la a c u m u l a c i ó n de cap i t a l real izada 

es que e l c r e c i m i e n t o de la m i s m a ha s ido m u c h o m á s r á p i d o que 

e l de l a p o b l a c i ó n y, p o r t an to , que la d o t a c i ó n de cap i ta l p o r ha

b i t a n t e h a a u m e n t a d o cons ide rab l emen te , m u l t i p l i c á n d o s e p o r 

cua t ro , c o m o se aprec ia e n e l g r á f i c o 3.7. D e n u e v o este c o m p o r 

t a m i e n t o h a s ido genera l i zado e n todos los t e r r i t o r i o s , p e r o n o 

debe suponerse que la g e o g r a f í a d e l c r e c i m i e n t o d e l stock se co

r r e s p o n d e c o n la de la i n t e n s i f i c a c i ó n de las do tac iones p o r hab i 

tante , pues to que e n las d é c a d a s consideradas la d i n á m i c a de la 

p o b l a c i ó n h a s ido m u y d i s t i n t a p o r p rov inc ias y C o m u n i d a d e s 22. 

E n e l m a p a 3.2 p u e d e observarse que las do tac iones de cap i ta l 

p o r hab i t an t e que se s i t ú a n p o r e n c i m a de la m e d i a n a c i o n a l co

r r e s p o n d e n a dos t ipos d is t in tos de t e r r i t o r i o s : p o r u n a par te , los 

que antes se h a b í a n destacado c o m o lugares e n los que la inver

s i ó n se loca l izaba c o n m a y o r i n t e n s i d a d (arco m e d i t e r r á n e o . Ules 

Balears, C o m u n i d a d de M a d r i d ) ; p o r o t r a , numerosas p rov inc ias 

d e l c e n t r o - n o r t e de la p e n í n s u l a caracterizadas p o r su decl ive de

m o g r á f i c o . L a suma de ambos c r i t e r ios co loca a t o d o e l espacio 

p e n i n s u l a r s i tuado e n e l cuad ran te n o r o r i e n t a l (e l m á s cercano a 

E u r o p a ) c o n dotac iones de cap i t a l p o r hab i t an t e super iores a l a 

m e d i a , y a p u n t a a u n a m a y o r d i f i c u l t a d pa ra a t raer capitales (so

b r e t o d o pr ivados , que son los que m a r c a n la pau t a de la dota

c i ó n agregada) de los t e r r i t o r i o s m á s p e r i f é r i c o s d e l centro-sur y 

e l oeste pen insu la r . 

22 Véase Goerlich y Mas (2001). 
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GRÁFICO 3.7: Evolución de la relación capita l /población (1964-2000) 
(miles de euros de 1990 por habitante) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie e INE. 

E l m a p a 3.3 mues t r a de i n m e d i a t o que n o existe u n a asocia

c i ó n d i r e c t a en t r e m e n o r e s do tac iones de cap i t a l t o t a l p o r hab i 

tante y m e n o r e s do tac iones de cap i t a l p ú b l i c o . E n a lgunos t e r r i 

to r ios ambas c i rcunstancias c o i n c i d e n , p e r o e n o t ros n o . D e 

h e c h o , es l l ama t ivo que las p rov inc ias c o n m e n o r e s do tac iones de 

cap i t a l p ú b l i c o p o r hab i t an t e son las m á s pobladas , y e n p a r t i c u 

lar, M a d r i d , Barce lona , V a l e n c i a - V a l é n c i a , Sevilla, A l i can te -Ala -

can t y M á l a g a , e n las que h a b i t a e l 41 % de la p o b l a c i ó n e s p a ñ o l a . 

Las mayores dotaciones de capi ta l se ref le jan t a m b i é n e n el á m 

b i t o de las actividades product ivas y, c o m o sucede e n e l resto de 

e c o n o m í a s desarrolladas, e n E s p a ñ a la r e l a c i ó n cap i t a l / t r aba jo h a 

a u m e n t a d o cons iderab lemente ( g r á f i c o 3 .8) . A h o r a b i e n , e n l a 

e v o l u c i ó n de esta ra t io in f luye e l c o m p o r t a m i e n t o de las dos var ía -

bles que la d e t e r m i n a n , y de la c o m b i n a c i ó n de ambas se der iva e l 

resul tado final. E n e l caso e s p a ñ o l , la i n v e r s i ó n e n capi ta l ha i d o 

a c o m p a ñ a d a de u n in tenso proceso de s u s t i t u c i ó n de trabajo d u 

ran te los p r i m e r o s ve in te a ñ o s d e l p e r i o d o anal izado, que supuso, 

sobre t o d o e n e l caso de la agr icu l tu ra , u n a e n o r m e d e s t r u c c i ó n de 

e m p l e o . Eso exp l i ca el p e r f i l c o n t i n u a m e n t e creciente de la r a t io 

hasta mediados de los ochenta . Pos te r io rmente , a l a c o m p a ñ a r s e l a 

a c u m u l a c i ó n de capi ta l de c r e a c i ó n ne ta de empleo , la r e l a c i ó n 
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GRÁFICO 3.8: Evolución de la relación capital/trabajo (1964-2000) 
(miles de euros de 1990 por ocupado) 
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Fuente: F u n d a c i ó n Bancaja y F u n d a c i ó n BBVA-Ivie . 

cap i t a l / t r aba jo se estanca, excepto e n los a ñ o s de ajuste de la p r i 

m e r a m i t a d de los noventa . E n los ú l t i m o s ejercicios, la i n t ens idad 

de la c r e a c i ó n de e m p l e o ha superado el r i t m o de a c u m u l a c i ó n de 

capi ta l y la ra t io h a decrec ido l ige ramente . 

Las mayores do tac iones de capi ta l p o r t raba jador son u n o de 

los factores ( j u n t o c o n e l cap i t a l h u m a n o y e l p rog reso t é c n i c o ) 

que h a n p e r m i t i d o las mejoras de p r o d u c t i v i d a d logradas p o r l a 

e c o n o m í a e s p a ñ o l a . Las fuentes d e l c r e c i m i e n t o d e l output h a n 

estado concent radas hasta hace re la t ivamente p o c o e n e l cap i t a l y 

e l p rogreso t é c n i c o , y s ó l o r e c i e n t e m e n t e h a n r e c i b i d o apor tac io 

nes positivas de la c r e a c i ó n de e m p l e o 23. 

L a r e l a c i ó n capi ta l / t rabajo ha aumentado t a m b i é n de mane ra 

general en todos los terr i tor ios , Comunidades y provincias, aunque 

son p o r l o general mayores cuanto m á s elevado es e l n ive l de desa

r r o l l o , la p r o d u c t i v i d a d y la renta per cáp i t a . E l m a p a 3.4 muestra, 

e n t é r m i n o s generales, esa imagen , con e l no r t e y e l este m á s desa

r ro l l ado que el sur y e l noroeste. N o obstante, la capacidad de gene

rar empleo de ciertas e c o n o m í a s reduce la rat io e n algunas p r o v i n 

cias cuyo mayor n ive l de renta se debe n o só lo al uso de l capital , 

sino t a m b i é n a sus tasas de act ividad y de o c u p a c i ó n . 

23 Véanse Pérez, Goerlich y Mas (1996), Mas y Pérez (2000) y Goerlich y Mas (2001). 
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O t r o i n d i c a d o r e n e l que se refleja l a i n t ens idad d e l proceso de 

c a p i t a l i z a c i ó n es la e v o l u c i ó n de la r e l a c i ó n c a p i t a l / p r o d u c t o , que 

hasta p r i n c i p i o s de los ochen ta a u m e n t ó u n 3 0 % (g rá f i co 3.9) . 

Este porcenta je de v a r i a c i ó n es m u c h o m e n o r que e l de las otras 

variables consideradas, p e r o debe tenerse e n cuen ta que e n las 

e c o n o m í a s desarrolladas apenas va r í a , y se l o g r a as í m a n t e n e r la 

p r o d u c t i v i d a d aparente d e l capi ta l ( p r o d u c t o / c a p i t a l ) . E l c amb io 

es t ruc tura l asociado a la t r a n s f o r m a c i ó n de la ag r i cu l t u r a t rad ic io

na l , e x p e r i m e n t a d o c o n retraso p o r l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a , repre

s e n t ó u n a i n t e n s i f i c a c i ó n e n e l e m p l e o de capi ta l y, u n a vez finali

zado é s t e , l a r e l a c i ó n c a p i t a l / p r o d u c t o se h a m a n t e n i d o bastante 

estable, c o n p e q u e ñ a s oscilaciones que cabe asociar al p e r f i l cí

c l ico de la e c o n o m í a . 

GRÁFICO 3.9: Evolución de la relación capital/producto (1964-2000) 
(euros de capital por euro de producto) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

E n cuan to a la d ivers idad t e r r i t o r i a l de esta ra t io , los valores de 

la m i s m a son infer iores a la m e d i a en muchas de las provincias e n 

las que la i n t ens idad de la a c u m u l a c i ó n ha sido mayor y e n las que 

se c o n c e n t r a n los m a y o r e s n ú c l e o s i n d u s t r i a l e s d e l p a í s 

(mapa 3.5) . E l l o i n d i c a que, p r o b a b l e m e n t e , la p r o d u c t i v i d a d c o n 

la que se e m p l e a n los capitales e n d ichos t e r r i to r ios es mayor, l o 

que los for talece c o m o pun tos e n los que existen e c o n o m í a s de 

a g l o m e r a c i ó n de ac t iv idad y a t r a c c i ó n de nuevas inversiones. 
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3.1.4. L a c o m p o s i c i ó n del stock de capital 

E l c r e c i m i e n t o d e l stock de capi ta l n o se h a p r o d u c i d o al 

m i s m o r i t m o e n los d is t in tos sectores p r o d u c t i v o s pr ivados , n i 

t a m p o c o e n los d i ferentes á m b i t o s de la i n v e r s i ó n p ú b l i c a . Las se

ries ofrecidas e n la v e r s i ó n e l e c t r ó n i c a d e l es tudio o f recen u n a 

a m p l i a d e s a g r e g a c i ó n a 23 sectores p roduc t ivos y d i f e r e n c i a n las 

siete func iones dis t intas d e l gasto p ú b l i c o , a s í c o m o de o t ros 

agentes inversores e n infraes t ructuras que se h a n de ta l l ado e n los 

c a p í t u l o s 1 y 2. E n esta s í n t e s i s se se leccionan a lgunos agregados 

que p e r m i t e n p o n e r de mani f i e s to c ó m o e l d i s t i n t o r i t m o inver

sor p o r sectores o func iones h a i d o c a m b i a n d o l a es t ruc tu ra d e l 

stock de cap i ta l . 

E n e l caso d e l cap i t a l p r i v a d o , su m a y o r c o m p o n e n t e h a s ido, 

c o n m u c h o , d u r a n t e t o d o e l p e r i o d o e l cap i ta l res idenc ia l , hasta 

e l p u n t o de represen ta r p r á c t i c a m e n t e la m i t a d d e l cap i ta l . Este 

porcen ta je t an elevado n o se e n c u e n t r a demas iado alejado d e l 

que alcanza este m i s m o t i p o de capitales e n e l stock de o t ros p a í 

ses, e n b u e n a m e d i d a c o m o consecuencia de que se t ra ta de i n 

versiones que t i e n e n u n a v i d a ú t i l m u y larga. A h o r a b i e n , e n t o d o 

caso es i m p o r t a n t e subrayar que la FBCF e n viviendas — l a m á s ca

r a c t e r í s t i c a de las que l l evan a cabo las f a m i l i a s — absorbe u n a 

pa r t e sustancial de nues t ro esfuerzo de a c u m u l a c i ó n de cap i t a l 

e n todas estas d é c a d a s . A u n q u e e l cap i ta l r e s idenc ia l h a a m i n o 

r a d o su tasa de c r e c i m i e n t o , é s t a s i empre h a s ido pos i t iva y casi 

s i empre supe r io r a las de sectores c o m o la a g r i c u l t u r a y la indus 

t r i a . 

L a i n v e r s i ó n res idenc ia l h a s ido i m p u l s a d a por , a l menos , dos 

factores: a) e l proceso de u r b a n i z a c i ó n (asociado a los desplaza

m i e n t o s d e l c a m p o a las c iudades, e n la p r i m e r a par te d e l pe

r i o d o ) y de r e n o v a c i ó n u r b a n a (de r ivado d e l c r e c i m i e n t o de 

á r e a s suburbanas y de la s u s t i t u c i ó n de viviendas que a c o m p a ñ a a 

la m e j o r a e n e l n i v e l de ren ta , e n la segunda) ; b) e l c r e c i m i e n t o 

de los a lo jamien tos t u r í s t i c o s de t o d o t i p o , t an to hoteles c o m o 

apar tamentos y, e n genera l , segundas residencias. N o obstante la 

i m p o r t a n c i a de ambos impu l sos y e l fuer te c r e c i m i e n t o d e l capi

ta l r es idenc ia l de r ivado de los mismos , su peso e n e l stock de capi

ta l t o t a l se ha r e d u c i d o , sobre t o d o e n los ú l t i m o s q u i n c e a ñ o s , 

c o m o se observa e n e l g r á f i c o 3.10. 
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GRÁFICO 3.10: Composic ión sectorial 
del stock de capital privado (1964-2000) 
(porcentajes) 
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Fuente: F u n d a c i ó n BBVA-Ivie. 

E n e l stock de los pr inc ipa les sectores p roduc t ivos se manifiesta, 

e n p r i m e r lugar, que todos se h a n capi tal izado in tensamente , pues 

así l o ex igen las pautas marcadas p o r l a e v o l u c i ó n de las tecnolo

g ías en la p r á c t i c a t o t a l i dad de las actividades. A h o r a b i e n , en los 

datos se aprecia t a m b i é n e l c a m b i o es t ruc tura l que h a e x p e r i m e n 

tado la e c o n o m í a e s p a ñ o l a e n estas d é c a d a s , e n las que e l c o m p o r 

t a m i e n t o m á s d i n á m i c o cor responde a las actividades de servicios, 

mien t ras que p i e r d e n peso, p r i m e r o y de f o r m a m á s notable , l a 

ag r i cu l tu ra y, pos t e r io rmen te , t a m b i é n la indus t r i a . Esas mismas 

tendencias se ref le jan e n los r i t m o s a los que crece el stock de capi

tal de cada u n o de los sectores (véase g r á f i c o 3.11) y en la evolu

c i ó n de la es t ructura p o r c e n t u a l d e l stock de capi ta l p r ivado (g rá 

fico 3.10). C o m o se aprecia e n d ichos g rá f i cos , el c r ec imien to de 

los servicios destinados a la venta se s i t ú a p o r e n c i m a de l 5% y su

pera a los d e m á s . C o m o consecuencia de e l lo , e l sector servicios 

destinados a l a venta (los n o destinados a la venta se i n c l u y e n e n e l 

capi ta l p ú b l i c o ) gana peso c la ramente e n e l agregado d e l capi ta l 

p r ivado , pasando de representar e l 15,8% e n 1964 a casi dob l a r su 

peso ac tua lmente , a lcanzando e l 30 ,3% e n 2000. 



R E S U L T A D O S [ 7 5 ] 

GRÁFICO 3.11: Tasas de crecimiento anual del capital privado 
(1964-2000) 
(porcentajes) 
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Agricultura y pesca Industria y energía Construcción Servicios venta Residencial 

Fuente: F u n d a c i ó n BBVA-Ivie . 

Si se exc luyera e l cap i ta l res idenc ia l , los servicios dest inados a 

la ven ta r e p r e s e n t a r í a n la m a y o r pa r t e d e l cap i t a l p r o d u c t i v o p r i 

vado . Es in te resante subrayar que , e n l a ac tua l idad , las actividades 

terciar ias n o son m e n o s intensivas e n e l uso d e l cap i ta l n i e s t á n 

m e n o s mecanizadas que las indus t r ia les e n m u c h o s casos, depen

d i e n d o e l g r ado de c a p i t a l i z a c i ó n , e n unas y otras, de los casos 

concre tos que se cons ide ren . 

E l caso opues to a los servicios es l a a g r i c u l t u r a , cuyo cap i ta l 

p i e r d e i m p o r t a n c i a de m a n e r a c o n t i n u a d a e n e l t o t a l , sobre t o d o 

a p a r t i r de la segunda m i t a d de la d é c a d a de los ochen ta , d e s p u é s 

de haberse cap i ta l izado a b u e n r i t m o e n los a ñ o s sesenta y e n los 

p r i m e r o s setenta. 

A s i m i s m o , es destacable que la a c u m u l a c i ó n de cap i ta l indus 

t r i a l p resenta t a m b i é n debi l idades . Po r u n a par te , e n esta var iab le 

se m u e s t r a c o n c rudeza hasta q u é p u n t o la crisis de los setenta 

fue u n a crisis i n d u s t r i a l , que d e p r i m i ó c o n fuerza las tasas de acu

m u l a c i ó n ne ta d e l cap i t a l i n d u s t r i a l hasta llevarlas a cero . Por 

o t r a , si b i e n la r e c u p e r a c i ó n de finales de los o c h e n t a fue espe-

r a n z a d o r a y la de finales de los n o v e n t a h a v u e l t o a serlo, los sec

tores n o c r e c i e r o n e n n i n g ú n caso a las tasas que se h a b í a n alean-
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zado e n la a n t e r i o r e tapa expansiva. D e h e c h o , e l cap i t a l 

i n d u s t r i a l n o h a consegu ido m a n t e n e r e n los ú l t i m o s ve in te a ñ o s 

su peso p o r c e n t u a l e n e l cap i ta l p r i v a d o agregado. 

E l cap i t a l a c u m u l a d o e n e l sector de la c o n s t r u c c i ó n —es de

cir, e l que u t i l i z a n las empresas cons t ruc toras privadas, que n o 

debe c o n f u n d i r s e n i c o n e l r e s idenc ia l n i c o n las inf raes t ruc turas 

p ú b l i c a s — es m u y p e q u e ñ o e n i m p o r t a n c i a y s ó l o merece u n co

m e n t a r i o p o r sus e n o r m e s var iac iones , que pa recen m á s t í p i c a s 

de u n a var iab le flujo que de u n stock. E n e l g r á f i c o 3.11 se observa 

que e l r i t m o de c r e c i m i e n t o d e l stock de cap i t a l d e l sector de la 

c o n s t r u c c i ó n es m u y i r regu la r , c o m o c o r r e s p o n d e a la i n t e n s i d a d 

d e l c i c lo t í p i c a de estas act ividades. Se aprec ia as imismo que las 

tasas de c r e c i m i e n t o d e l cap i ta l a g r í c o l a son negativas e n varios 

a ñ o s de la pa r t e final d e l p e r i o d o ana l izado . 

Si se c o n s i d e r a la c o m p o s i c i ó n sec to r i a l d e l c ap i t a l p r i v a d o 

de los d i f e ren tes t e r r i t o r i o s , e n los r e cuad ros de C o m u n i d a d e s 

A u t ó n o m a s ( g r á f i c o 3.12a) y p r o v i n c i a s ( g r á f i c o 3.126) se ob 

serva q u e ex i s t en d i fe renc ias s ignif ica t ivas . L a p r i m e r a que des

tacar es e l d i s t i n t o peso d e l c a p i t a l r e s i d e n c i a l que , p o r su i m 

p o r t a n c i a , es m u y d e t e r m i n a n t e . L o s t e r r i t o r i o s e n los que su 

i m p o r t a n c i a es m a y o r r e s p o n d e n a dos c a r a c t e r í s t i c a s d is t in tas : 

a j e n e l caso de las C o m u n i d a d e s , aquel las e n las q u e e l cap i t a l 

r e s i d e n c i a l t i e n e m a y o r peso son , a d e m á s de l a C o m u n i d a d de 

M a d r i d , las C o m u n i d a d e s m e d i t e r r á n e a s , e n las q u e m á s i m 

p a c t o h a t e n i d o e l d e s a r r o l l o t u r í s t i c o ; b) c u a n d o se desc iende a l 

de t a l l e p r o v i n c i a l , e l peso d e l c ap i t a l r e s i d e n c i a l es e levado, ade

m á s de e n las p r o v i n c i a s t u r í s t i c a s , t a m b i é n e n otras e n las que la 

c a p a c i d a d de a t r a c c i ó n de i n v e r s i ó n i n d u s t r i a l o de servicios h a 

s ido r e d u c i d a y, e n ese caso, l o q u e re f le ja es l a escasez de o t ros 

t i pos de capi ta les n o res idencia les . 

E n l o que se ref ie re a peso d e l cap i t a l i n d u s t r i a l y de e n e r g í a 

e n algunas p rov inc ias , debe advert i rse que las invers iones e n cen

trales de g e n e r a c i ó n de e n e r g í a son las d e t e r m i n a n t e s de la i m 

p o r t a n c i a de este sector e n á r e a s que n o destacan p o r sus n ú c l e o s 

indus t r ia les . 

E l capi ta l p ú b l i c o , al crecer m á s r á p i d a m e n t e que e l p r ivado , h a 

a u m e n t a d o su peso e n e l capi ta l f í s ico to ta l e s p a ñ o l de m a n e r a 

c o n t i n u a d a hasta 1999, pasando de representar e n 1964 algo m á s 
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GRÁFICO 3.12a: Clasificación sectorial del stock de capital privado 
(estructura porcentual. 1998) 
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Fuente: F u n d a c i ó n BBVA-Ivie . 
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GRÁFICO 3.126: Clasificación sectorial del stock de capital privado 
(estructura porcentual. 1998) 
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d e l 1 1 % a alcanzar e l 19% e n los ú l t i m o s a ñ o s . Las infraestructuras 

p ú b l i c a s e n las que se mater ia l iza ese stock son variadas: carreteras, 

ferrocarr i les , puer tos , aeropuer tos , infraestructuras h i d r á u l i c a s , es

t ructuras urbanas, instalaciones educativas, instalaciones sanitarias, 

etc., p e r o n o todas se h a n e x p a n d i d o a l m i s m o r i t m o e n estas d é c a 

das n i tienen la m i s m a i m p o r t a n c i a e n e l to ta l ( g r á f i c o 3.13). 

GRÁFICO 3.13: Clasificación funcional del stock de capital públ ico 
(1964-2000) 
(porcentajes) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

E n la e v o l u c i ó n de la es t ructura d e l capi ta l p ú b l i c o destaca, p o r 

u n a par te , l a p é r d i d a de peso de las infraestructuras denominadas 

productivas (de t ranspor te , h i d r á u l i c a s , urbanas) f rente a las sociales 

( e d u c a c i ó n y sanidad) y al resto de infraestructuras (admin i s t r a t i 

vas, jud ic ia les , pol iciales , cul turales , deport ivas, e tc . ) . Esta evolu

c i ó n refleja que las dotaciones de capi ta l p ú b l i c o actuales respon

d e n a las c a r a c t e r í s t i c a s de los servicios de u n sector p ú b l i c o 

m u c h o m á s c o m p l e j o y desarro l lado que e l existente al p r i n c i p i o 

d e l p e r i o d o cons iderado y m u c h o m e j o r e q u i p a d o para e l lo de i n 

fraestructuras de t o d o tipo. 
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E l m a y o r peso d e n t r o d e l cap i t a l p ú b l i c o c o r r e s p o n d e a las i n 

fraestructuras de t r anspor te , en t r e las q u e destacan las carreteras 

y autopistas, que d u r a n t e e l p e r i o d o de es tud io h a n represen

tado , a p r o x i m a d a m e n t e , l a cuar ta pa r t e de las do tac iones p ú b l i 

cas de cap i ta l . Las invers iones p ú b l i c a s e n inf raes t ructuras de 

t r anspor te , j u n t o c o n las destinadas a inf raes t ruc turas h i d r á u l i c a s 

y urbanas , cons t i t uyen e l d e n o m i n a d o capital públ ico productivo. 

U n a pa r t e sustancial de esas invers iones son realizadas p o r las dis

t intas A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s — c e n t r a l , a u t o n ó m i c a y l o c a l — 

y o t r a l a l l evan a cabo dist intas en t idades y empresas p ú b l i c a s 

—confede rac iones h i d r o g r á f i c a s . Renfe , etc.— y privadas —socie

dades concesionar ias de autopistas—. E n t r e todos estos agentes 

h a n a c u m u l a d o u n cap i ta l p ú b l i c o p r o d u c t i v o que , a pesar de ha

b e r p e r d i d o peso, sigue r ep re sen t ando casi dos terceras partes 

d e l t o t a l . 

Es o b l i g a d o destacar t a m b i é n e l fue r te i n c r e m e n t o d e l peso 

de las estructuras urbanas , las cuales h a n a u m e n t a d o su peso e n 

e l cap i t a l p ú b l i c o desde e l 4,9 a l 7,8%, c o r r o b o r a n d o los datos la 

vis ible m e j o r a que h a n e x p e r i m e n t a d o los servicios de las co rpo 

rac iones locales e n las ú l t i m a s d é c a d a s y e l fuer te proceso de ur 

b a n i z a c i ó n y de e q u i p a m i e n t o u r b a n o que h a t e n i d o lugar . 

Las invers iones e n instalaciones educativas y sanitarias const i 

t u y e n e l d e n o m i n a d o capital públ ico social y se h a n a c u m u l a d o a 

u n r i t m o que d u p l i c a al d e l cap i ta l p ú b l i c o p r o d u c t i v o : mien t r a s 

que é s t e se m u l t i p l i c ó p o r 6 en t re 1964 y 2000, e l cap i ta l social l o 

h i z o p o r 12,6. Esa d i f e r enc i a se f r a g u ó p r i m e r o e n los a ñ o s finales 

de la d é c a d a de los sesenta y p r i n c i p i o s de los setenta, é p o c a e n la 

que las invers iones e n instalaciones educativas y sanitarias h ic ie 

r o n c recer este cap i t a l a tasas e l e v a d í s i m a s , a l p a r t i r de niveles de 

e q u i p a m i e n t o m u y bajos. S in e m b a r g o , e n los o c h e n t a y n o v e n t a 

las tasas de c r e c i m i e n t o de ambos t ipos de inf raes t ruc turas , p r o 

ductivas y sociales, n o f u e r o n t a n d i fe ren tes ( g r á f i c o 3 .14) . C o m o 

resu l t ado de l o c o m e n t a d o , e l cap i t a l social ha ganado peso e n e l 

agregado d e l cap i ta l p ú b l i c o , sobre t o d o , e n la p r i m e r a m i t a d d e l 

p e r i o d o anal izado, pasando de represen ta r u n 8,6% e n 1964 a u n 

14,4% e n la ac tua l idad . D e n t r o de este t i p o de instalaciones, las 

educativas y las sanitarias m a n t i e n e n unas p r o p o r c i o n e s bastante 

estables ( 7 0 % pa ra las p r i m e r a s y 3 0 % p a r a las ú l t i m a s ) . 
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GRÁFICO 3.14: Tasas de crecimiento anual del capital público (1964-2000) 
(porcentajes) 

251 : — 

J I I i I I i I L 
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 (A) 

Productivo Social Total 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

E l efecto de los pe r i odos de e x p a n s i ó n o r e c e s i ó n sobre los r i t 

mos de c r e c i m i e n t o de los dos grandes t ipos de do tac iones p ú b l i 

cas consideradas (p roduc t ivas y sociales) es vis ible , p e r o m o d e 

rado . E n ambos casos se hace sent i r la i n f l u e n c i a de la c a í d a e n la 

tasa de c r e c i m i e n t o d e l output sobre la capac idad de i n v e r s i ó n d e l 

sector p ú b l i c o , p e r o e l cap i ta l social ha m a n t e n i d o tasas de creci 

m i e n t o elevadas, i nc lu so d u r a n t e las recesiones. Este rasgo debe 

ser subrayado p o r q u e , si se t i ene e n cuen ta que e n las fases de 

m a y o r c r e c i m i e n t o las tasas de a c u m u l a c i ó n d e l cap i ta l social son 

m u y elevadas, p o d r í a decirse que las inversiones e n instalaciones 

educativas y sanitarias r e c i b e n u n t r a t a m i e n t o de primera necesidad 

p o r pa r t e de los gob ie rnos de m a n e r a p e r m a n e n t e d u r a n t e estas 

d é c a d a s . E n c a m b i o , se ap rec ian ajustes c í c l i c o s a lgo mayores e n 

las invers iones e n inf raes t ructuras produc t ivas , que n o se c o m 

p o r t a n c o m o estabil izadores d e l c i c lo e c o n ó m i c o d u r a n t e la ma

y o r par te d e l p e r i o d o s ino, m á s b i e n , r e s p o n d e n a u n c o m p o r t a 

m i e n t o p r o c í c l i c o . 

L a c o m p o s i c i ó n d e l cap i ta l p ú b l i c o de los d i s t in tos t e r r i t o r i o s 

es dispar, t a n t o c u a n d o se cons ideran sus pr inc ipa les agregados 

(g rá f i co 3.15) c o m o , m u c h o m á s , si se desciende e n e l detal le f u n 

c iona l . E n l a i m p o r t a n c i a re la t iva de los d is t in tos c o m p o n e n t e s 
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GRÁFICO 3.15a: Clasificación funcional del stock de capital público 
(estructura porcentual. 1998) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 
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GRÁFICO 3.156: Clasificación funcional del stock de capital públ ico 
(estructura porcentual. 1998) 
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GRÁFICO 3.16: Evolución de la acumulación de capital (1990-2000) 
(1990 = 100) 
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i n f l u y e n muchas ci rcunstancias , p o r q u e las d imens iones de los te

r r i t o r i o s que p u e d e n i n f l u i r e n sus do tac iones de capi ta l son va

riadas: desde la p o b l a c i ó n a su v o l u m e n de ac t iv idad , pasando 

p o r l a super f ic ie , l a o r o g r a f í a y su u b i c a c i ó n g e o g r á f i c a . Po r e l l o , 

la v a l o r a c i ó n de la c o r r e s p o n d e n c i a en t r e do tac iones existentes y 

necesidades es u n asunto c o m p l e j o — y m u y sensible a los in te re 

ses—-, e n e l que las a p r o x i m a c i o n e s s impl i f i cadoras son m u y en

g a ñ o s a s . 

3.2. Los perfiles de la acumulación de capital 
en los años noventa 

3.2.1. Tendenc ias generales 

L a e c o n o m í a e s p a ñ o l a ha c o n t i n u a d o su a c u m u l a c i ó n de capi

ta l d u r a n t e la ú l t i m a d é c a d a d e l s iglo x x a u n r i t m o a n u a l a c u m u 

la t ivo d e l 3 , 1 % , i n c r e m e n t a d o su stock de cap i t a l rea l e n u n 3 5 % 

d u r a n t e e l p e r i o d o 1990-2000. Se t ra ta de cifras i m p o r t a n t e s , 

p e r o ya m u c h o m á s acompasadas c o n e l r i t m o de c r e c i m i e n t o d e l 

output que e n los p e r i o d o s an te r io res . D a d o que se d i spone de 
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cifras adecuadas pa ra va lo ra r t o d o este decen io , se c o m e n t a r á n a 

c o n t i n u a c i ó n los rasgos m á s destacables de esta fase final d e l pe

r i o d o es tud iado pa ra va lo ra r l a s i t u a c i ó n actual y las perspectivas 

futuras d e l proceso de a c u m u l a c i ó n . 

E n la p r i m e r a m i t a d de la d é c a d a , e l cap i ta l p ú b l i c o h a c o n t i 

n u a d o g a n a n d o peso e n e l stock de cap i ta l to ta l , c o m o consecuen

cia d e l m a y o r r i t m o inversor de las A d m i n i s t r a c i o n e s P ú b l i c a s , 

c o m o se p u e d e aprec ia r e n e l g r á f i c o 3.16, que ofrece u n í n d i c e 

de e v o l u c i ó n c o n base e n 1990. L a FBCF e n los n o v e n t a h a su

pues to u n a u m e n t o de las infraes t ructuras p ú b l i c a s d e l 5 7 % , 

f ren te a u n 3 1 % e n e l cap i ta l p r i v a d o , c o m o p u e d e observarse e n 

e l g r á f i c o c i t ado . M i e n t r a s que e l cap i ta l p ú b l i c o c r e c i ó a u n a tasa 

d e l 4 ,6%, e l p r i v a d o l o h i zo a l 2 ,75%. Sin e m b a r g o , e l c rec i 

m i e n t o de su peso re la t ivo se estanca e n los ú l t i m o s a ñ o s , e n los 

que los r i t m o s d e c r e c i m i e n t o de ambos t ipos de cap i t a l h a n sido 

m u y s imilares . 

E l r i t m o de a c u m u l a c i ó n p r i v a d o e n la d é c a d a de los n o v e n t a 

h a s ido desigual , r e s i n t i é n d o s e de la r e c e s i ó n de los a ñ o s 1993 y 

1994, pa ra recuperarse c o n fuerza p o s t e r i o r m e n t e ( g r á f i c o 3 .3) . 

E l stock de cap i ta l p r i v a d o se h a i n c r e m e n t a d o desde 1990 a tasas 

medias anuales m u y in fe r io res a las logradas p o r nues t ra econo

m í a e n los a ñ o s sesenta y p r i n c i p i o de los setenta ( en los que 

s i empre f u e r o n super iores al 5 % ) . L a d é c a d a de los noven ta se 

i n i c i ó c o n u n c r e c i m i e n t o que p r o l o n g a b a e l p e r i o d o de recupe

r a c i ó n de finales de los ochen ta . Esta e v o l u c i ó n se v i o t r u n c a d a 

e n 1993, pa ra dar paso a u n c r e c i m i e n t o p o r debajo d e l 2 % d u 

ran te dos a ñ o s ; tasas s ó l o conocidas a n t e r i o r m e n t e d u r a n t e e l pe

r i o d o 1983-1986. A p a r t i r de 1995 se i n i c i a u n a r e c u p e r a c i ó n e n 

e l r i t m o de a c u m u l a c i ó n , hasta alcanzar la tasa de c r e c i m i e n t o 

d e l 3,8% e n 2000. 

E n los ú l t i m o s a ñ o s se h a p r o d u c i d o u n a convergenc ia en t r e 

las tasas de c r e c i m i e n t o de los capitales p r i v a d o y p ú b l i c o , s i t u á n 

dose ambas en t r e e l 3,5 y e l 4 % ( g r á f i c o 3 .3) . L a v a l o r a c i ó n de 

esta t e n d e n c i a p u e d e hacerse de dos maneras . P o r u n a par te , e l 

avance de la a c u m u l a c i ó n de ambos t ipos de cap i t a l a u n r i t m o si

m i l a r es razonable , u n a vez que la c o m p o s i c i ó n p o r grandes agre

gados d e l stock e s p a ñ o l se h a h e c h o pa rec ida a la d e l resto de p a í 

ses. L o que se r e q u i e r e es que e l c r e c i m i e n t o p ros iga gracias a l a 
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a m p l i a c i ó n e q u i l i b r a d a de los d i s t in tos t ipos de capitales, de ma

n e r a que se a m p l í e cada vez m á s la base de recursos de cap i ta l de 

nues t ra e c o n o m í a , t o d a v í a insu f i c i en te pa ra dar o c u p a c i ó n a t o d a 

la p o b l a c i ó n c o n elevados niveles de p r o d u c t i v i d a d . 

A h o r a b i e n , p o r o t r a par te , d a d o que d i c h a convergenc ia e n 

los c r ec imien tos de los capitales se h a p r o d u c i d o a t r a v é s de u n a 

e v o l u c i ó n crec iente de los r i t m o s de c r e c i m i e n t o d e l capi ta l p r i 

vado y decrec ien te de los d e l cap i t a l p ú b l i c o ( d e b i d o a l esfuerzo 

de c o n t r o l d e l d é f i c i t ) , si esas mismas tendencias se m a n t i e n e n e n 

e l f u t u r o , l o que s u c e d e r á es que las infraes t ructuras p ú b l i c a s n o 

s e g u i r á n e l r i t m o de e x p a n s i ó n d e l cap i ta l p r i v a d o . Ese escenario 

n o es deseable que se c o n f i r m e , p o r q u e p o d r í a s igni f icar l a apar i 

c i ó n pos t e r i o r de nuevos es t rangu lamien tos y d is funciones d e r i 

vados de u n a insuf ic ien te d o t a c i ó n re la t iva de infraes t ructuras , 

u n a s i t u a c i ó n cuyas negativas consecuencias ya se h a n consta tado 

e n pe r iodos pasados. Po r cons igu ien te , s e r í a p r e f e r ib l e que las lí

neas d e l g r á f i c o 3.3 n o se c r u c e n de nuevo y, para e l lo , es preciso 

sostener e l esfuerzo de i n v e r s i ó n p ú b l i c a e n niveles suficientes y 

t a m b i é n m a n t e n e r las c o n d i c i o n e s adecuadas para que la inver

s i ó n p r ivada n o se d e b i l i t e t a m p o c o . 

Si se desciende a cons ide ra r c o n m a y o r de ta l le la e v o l u c i ó n de 

los p r inc ipa le s agregados d e l cap i ta l p r i v a d o , e n e l g r á f i c o 3.17 se 

constata que e l sector de servicios dest inados a la ven ta ha acu

m u l a d o capi ta l a u n r i t m o que d o b l a las tasas medias d e l con 

j u n t o d e l sector p r i v a d o , a lcanzando e n la ac tua l i dad u n stock de 

capi ta l que es m a y o r que e l c o r r e s p o n d i e n t e al p r i n c i p i o de la d é 

cada e n u n 6 2 % . E n c a m b i o , e l stock de los sectores de p r o d u c t o s 

e n e r g é t i c o s e indus t r ia les y e l sector r es idenc ia l ha c r ec ido menos 

d e l 2 4 % e n e l p e r i o d o 1990-2000. Cabe destacar e l re t roceso e n 

la a c u m u l a c i ó n d e l cap i ta l de la a g r i c u l t u r a : d u r a n t e g r a n pa r t e 

de la d é c a d a , la FBCF se mues t r a incapaz de compensa r e l efecto 

de la d e p r e c i a c i ó n d e l cap i t a l p reex is ten te . T a m b i é n es destaca-

b le e l fuer te i m p a c t o de la r e c e s i ó n de p r i n c i p i o s de los noven ta 

sobre la i ndus t r i a . 

L a c o m p o s i c i ó n d e l stock de cap i t a l p r i v a d o aparece cada vez 

m á s decantada hacia las actividades de servicios. L a par te m a y o r 

sigue c o r r e s p o n d i e n d o a la FBCF r es idenc ia l (cerca d e l 5 0 % , aun

que c o n u n l i g e r o d e c r e c i m i e n t o ) y los servicios dest inados a l a 
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GRÁFICO 3.17: E v d u d ó i de la acumulación de capital privado (1990-2000) 
(1990 = 100) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

ven ta (que a lcanzan e l 3 0 % ) . Si se cons ide ra t a m b i é n e l peso de 

las inf raes t ruc turas p ú b l i c a s , la t e r c i a r i z a c i ó n de la FBCF y e l stock 

de cap i t a l de la e c o n o m í a e s p a ñ o l a se e levan al 8 3 % , u n p o r c e n 

taje que cabe cal i f icar de i m p r e s i o n a n t e . 

L a c a í d a de las tasas de c r e c i m i e n t o d e l c ap i t a l p ú b l i c o d u 

r a n t e l a s egunda m i t a d de los n o v e n t a es u n rasgo n o t a b l e de 

este p e r i o d o , a u n q u e s iguen s i endo super io res a las d e l c ap i t a l 

p r i v a d o hasta e l a ñ o 2000. E n su i n t e r i o r se p r o d u c e n r i t m o s de 

a c u m u l a c i ó n m u y d i s t i n to s e n las d i f e ren tes f u n c i o n e s , q u e apa

r e c e n ref le jados e n los g r á f i c o s 3.18 y q u e m e r e c e l a p e n a co

m e n t a r . 

Las invers iones e n carreteras y autopistas, ae ropuer tos , estruc

turas urbanas y e d u c a c i ó n p r o t a g o n i z a n la a c u m u l a c i ó n de capi

t a l p ú b l i c o e n los noven ta . E n todas estas á r e a s e l c r e c i m i e n t o de 

las inf raes t ruc turas h a superado e l 5 6 % . Cabe destacar la acelera

c i ó n , respecto a p e r i o d o s an ter iores , de la a c u m u l a c i ó n de cap i ta l 

a e r o p o r t u a r i o , que h a a u m e n t a d o u n 7 9 % e n s ó l o diez a ñ o s , y 

q u e cont ras ta c o n la r a l e n t i z a c i ó n d e l c r e c i m i e n t o d e l cap i t a l fe

r r o v i a r i o a med iados de la d é c a d a , c o n u n a u m e n t o d e l 3 7 % e n e l 

m i s m o p e r i o d o , pese a l fuer te e s t í m u l o inversor de p r i n c i p i o s de 

los noven ta . 
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GRÁFICO 3.18: Evdudon d é l a acumulación de capital público (1990-2000) 
(1990 = 100) 
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Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

Otros dos rasgos destacados de la e v o l u c i ó n d e l proceso de acu

m u l a c i ó n e n los noven ta es e l es tancamiento de la r e l a c i ó n capi

t a l / t r aba jo y la r e d u c c i ó n de la r e l a c i ó n c a p i t a l / p r o d u c t o e n los 

ú l t i m o s a ñ o s . A m b o s f e n ó m e n o s se ap rec i a ron t a m b i é n d u r a n t e la 

fuer te e x p a n s i ó n de la segunda m i t a d de los ochenta . E l p r i m e r o 

de ellos i n d i c a que e n las dos ú l t i m a s expansiones e l c r e c i m i e n t o 

e s p a ñ o l se ha apoyado m u c h o m á s e n la c r e a c i ó n de empleo , l o 
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que f rena e l c r e c i m i e n t o de la r e l a c i ó n cap i ta l / t raba jo . E l segundo 

s e ñ a l a que , e n ambas expansiones, se h a n p r o d u c i d o mejoras e n e l 

ap rovechamien to de la capacidad p roduc t iva instalada, y p o r t an to 

i nc remen tos e n la p r o d u c t i v i d a d aparente de l capi ta l , es decir, e n 

la inversa de la r e l a c i ó n c a p i t a l / p r o d u c t o que, e n los p a í s e s desa

r ro l lados , es u n a r a t io que t i ende a mantenerse estable. 

3.2.2. Perfiles territoriales 
D u r a n t e la par te de la d é c a d a de los noventa para la que ya se 

d ispone de datos te r r i tor ia l izados (1990-1998), la l o c a l i z a c i ó n de la 

i n v e r s i ó n e n los dis t intos t e r r i to r ios p e r m i t e seguir a f i r m a n d o que 

todos ellos a t raen inversiones, p e r o son m i n o r í a los que a c u m u l a n 

capi ta l a u n r i t m o super io r a l 3% anual . A l g u n o , e l P r i nc i pa do de 

Asturias, n o alcanza e l 2 % , l o que t a m b i é n sucede e n cua t ro p r o 

vincias. Si se considera e l capi ta l p r ivado , tres C omun i da de s A u t ó 

nomas a c u m u l a n capi ta l a tasas infer iores al 2 % (Pa í s Vasco, Ext re 

m a d u r a y, p r ó x i m a al es tancamiento, el P r i nc i pa do de Asturias) y 

t a m b i é n 18 provincias se s i t ú a n p o r debajo de ese 2%. E n con

traste c o n estos r i tmos , la tasa d e l c r ec imien to d e l capi ta l p ú b l i c o 

ha superado el 5% e n o c h o Comun idades y 22 provincias (g rá f i cos 

3 . 19ay 3.196). 

E l d e b i l i t a m i e n t o d e l r i t m o de a c u m u l a c i ó n de cap i ta l p r i v a d o 

e n a lgunos t e r r i t o r i o s es u n da to re levante que , de conf i rmarse 

c o m o t endenc ia , r e p r e s e n t a r í a u n a r e d u c c i ó n de su a t rac t ivo 

pa ra los inversores y de su p o t e n c i a l de c r e c i m i e n t o . Este efecto, 

hasta e l m o m e n t o , n o se h a aprec iado , d e b i d o a l fuer te creci 

m i e n t o d e l e m p l e o e n estos a ñ o s , p e r o p o d r í a manifestarse e n e l 

f u t u r o . E n esa l í n e a , l a d e b i l i d a d c o m o atmctores de i n v e r s i ó n p r i 

vada es manif ies ta , sobre t o d o , e n e l cuadran te n o r o c c i d e n t a l de 

la p e n í n s u l a y e n las despobladas provinc ias d e l sistema i b é r i c o 

(véase m a p a 3.6) , y p u e d e t ene r efectos indudab le s sobre su capa

c i d a d de aprovechar e c o n o m í a s de a g l o m e r a c i ó n e n e l f u t u r o . 

E n e l g r á f i c o 3.20 se o f recen í n d i c e s de e v o l u c i ó n d e l cap i t a l 

p ú b l i c o , p r i v a d o y to t a l pa ra cada C o m u n i d a d A u t ó n o m a y p r o 

v inc ia , c o n base e n e l a ñ o 1990. E n e l m i s m o se observa que l a 

pau ta genera l izada e n todos los t e r r i t o r i o s es de c r e c i m i e n t o m á s 

r á p i d o de las do tac iones de infraes t ructuras que d e l cap i ta l p r i 

vado ( c o n la ú n i c a e x c e p c i ó n de L a R i o j a ) . Esta e v o l u c i ó n ref leja 
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Capital público 

GRÁFICO 3.19a: Tasas de crecimiento del stock de capital (1990-1998) 
(porcentajes) 

Capital privado 

Comunidad Foral 
de Navarra 

Ceuta y Melilla 
Comunidad 

de Madrid 
Región de Murcia 

LaRioja 

Ules Balears 

Andalucía 

Castilla-La Mancha 

Canarias 

Aragón 
Comunidad 
Valenciana 

Galicia 

Cataluña 

Castilla y León 

Cantabria 

País Vasco 

Extremadura 
Principado 
de Asturias 

España 

0 2 4 6 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 

Capital total 

que e l m a y o r esfuerzo inversor p ú b l i c o ha l l egado a todas partes, 

p e r o t a m b i é n i n d i c a que e n m u c h o s t e r r i t o r i o s las mejoras de las 

inf raes t ructuras n o van a c o m p a ñ a d a s de capac idad de i n c r e m e n 

tar las dotac iones de cap i t a l p r i v a d o a r i t m o s s imilares . A la vista 

de estos datos, y de las d i ferentes p r o p o r c i o n e s que represen tan 

en cada t e r r i t o r i o los capitales p ú b l i c o s y pr ivados , puede afir

marse que e n a lgunos t e r r i t o r i o s los p r o b l e m a s de a c u m u l a c i ó n 

n o son t an to de escasa l o c a l i z a c i ó n de i n v e r s i ó n p ú b l i c a s ino d e 
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GRÁFICO 3.196: Tasas de crecimiento del stock de capital (1990-1998) 
. (porcentajes) 

Capital privado Capital público Capital total 
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España 

• 15,46 

; 3,80 

-0,3í; 

-2 0 2 4 6 

Fuente: Fundación BBVA-Ivie. 
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a t r a c c i ó n de capitales pr ivados . D e b e tenerse e n cuenta , a d e m á s , 

que e n la m a y o r í a de los casos ambos t ipos de cap i t a l n o son susti-

tu t ivos s ino c o m p l e m e n t a r i o s y que , p o r e l l o y p o r e l peso d e l ca

p i t a l p r i v a d o e n e l cap i ta l to ta l , u n bajo r i t m o de a c u m u l a c i ó n de 

cap i t a l n o p u e d e resolverse s ó l o m e d i a n t e m á s i n v e r s i ó n p ú b l i c a . 
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GRÁFICO 3.20: Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 («mí.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 {coni.y. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (con/.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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120 
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GRÁFICO 3.20 (cont.y. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (con<.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 

Cataluña 
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GRÁFICO 3.20 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 («m*.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 («mí.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (com.): Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 
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GRÁFICO 3.20 (cont.)-. Evolución de la acumulación de capital (1990-1998) 
(1990 = 100) 

Ceuta y Melilla 
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Ceuta Melilla 
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Capital privado Capital público Capital total 

Fuente: F u n d a c i ó n BBVA-Ivie . 





Comentarios finales 

LAS series e s t a d í s t i c a s sobre las do tac iones de stock de cap i ta l de 

u n a e c o n o m í a cons t i t uyen u n a i n f o r m a c i ó n de g r a n i n t e r é s pa ra 

e l a n á l i s i s de los procesos e c o n ó m i c o s a l a rgo p lazo , los factores 

d e l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o y los avances e n m a t e r i a de p r o d u c t i 

v i d a d , p rog re so t é c n i c o y ef ic iencia . Las series de stock de cap i ta l 

p ú b l i c o y p r i v a d o de la e c o n o m í a e s p a ñ o l a presentadas e n este 

t rabajo o f r ecen u n r i c o b a n c o de datos c o n muchas pos ib i l idades 

de a p r o v e c h a m i e n t o . D e h e c h o , e l c o n j u n t o de a n á l i s i s desarro

l lados a p a r t i r de l a p u b l i c a c i ó n de las series e n ed ic iones an te r io 

res, t an to p o r pa r t e d e l g r u p o que las h a e l abo rado c o m o p o r 

o t ros m u c h o s invest igadores , es i n d i c a t i v o de su i n t e r é s y p e r m i t e 

aprec ia r e l decisivo p a p e l que la a c u m u l a c i ó n de cap i ta l h a de

s e m p e ñ a d o e n la m o d e r n i z a c i ó n de l a e c o n o m í a e s p a ñ o l a y la 

m e j o r a de los niveles de r e n t a e n las ú l t i m a s d é c a d a s . 

C o m o e jemplos de las m ú l t i p l e s pos ib i l idades de a n á l i s i s que 

las series o f recen , se p u e d e n s e ñ a l a r las o r i en tac iones seguidas 

p o r a lgunos de los trabajos ya real izados a p o y á n d o s e e n las esti

mac iones menc ionadas : e l es tudio de las fuentes d e l c r e c i m i e n t o ; 

la v a l o r a c i ó n de las do tac iones de cap i t a l de l a e c o n o m í a espa

ñ o l a e n e l c o n t e x t o i n t e r n a c i o n a l ; las mejoras e n la p r o d u c t i v i d a d 

de los factores y e n e f ic ienc ia p r o d u c t i v a ; las do tac iones de i n 

fraestructuras y su p r o d u c t i v i d a d , las es t imaciones de los d é f i c i t 

de las mismas; los efectos r e d de las inf raes t ruc turas ; las t enden 

cias de l o c a l i z a c i ó n de la i n v e r s i ó n p ú b l i c a y p r ivada ; l a conver

genc ia r e g i o n a l y p r o v i n c i a l ; l a acces ib i l idad a los Servicios P ú b l i 

cos; l a e v a l u a c i ó n de p o l í t i c a s p ú b l i c a s y, e n par t i cu la r , de las 

p o l í t i c a s regionales ; e l a n á l i s i s coste-beneficio y de i m p a c t o de los 

proyec tos de infraes t ructuras ; e l efecto de los desequ i l ib r ios p re 

supuestar ios sobre e l r i t m o de a c u m u l a c i ó n de cap i ta l , etc. 

E l i n t e r é s p o r e l p a p e l d e l stock de cap i t a l e n e l c r e c i m i e n t o n o 

se h a r e d u c i d o e n los ú l t i m o s a ñ o s s ino que , m á s b i e n a l con t ra 

rio, se h a visto r e fo rzado p o r los estudios que buscan i n t e r p r e t a r 
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las fuentes d e l c r e c i m i e n t o e n los a ñ o s n o v e n t a y, e n par t i cu la r , e l 

p a p e l de las nuevas t e c n o l o g í a s . L a ac tua l e d i c i ó n p e r m i t i r á apro

x imar se m e j o r a esa p r o b l e m á t i c a e n e l caso e s p a ñ o l y seguir rea

l i z a n d o a n á l i s i s , a l of recer nuevos datos sobre e l p e r i o d o de 

t i e m p o m á s cercano , t a n in teresante p o r la i n t e n s i d a d d e l c rec i 

m i e n t o e n los a ñ o s recientes c o m o p o r las i n c e r t i d u m b r e s c o n las 

que se h a ab i e r to e l n u e v o m i l e n i o . Po r esta r a z ó n , e l e q u i p o i n 

ves t igador c o n f í a e n que los datos q u e a h o r a se o f recen t e n d r á n 

t a n b u e n a acogida c o m o los an ter iores . 

A d e m á s , p u e d e ser de i n t e r é s pa ra los usuarios de este banco 

de datos c o n o c e r q u e los desarrol los d e l p royec to e n los que se 

e s t á t r aba jando o f r e c e r á n nuevas es t imaciones e n las d i recc iones 

ya s e ñ a l a d a s e n la i n t r o d u c c i ó n , e n u n p lazo de t i e m p o n o supe

r i o r a u n a ñ o . Las ampl i ac iones previstas i n c l u i r á n u n a desagre

g a c i ó n p o r t ipos de activos hasta a h o r a n o d i s p o n i b l e , a s í c o m o la 

d i f e r e n c i a c i ó n en t r e cap i ta l r i queza y cap i t a l p r o d u c t i v o que re

c o m i e n d a e l n u e v o m a n u a l de l a OCDE. D e este m o d o , las p o s i b i l i 

dades de p r o f u n d i z a r e n e l a n á l i s i s de las c a r a c t e r í s t i c a s d e l c rec i 

m i e n t o e s p a ñ o l se v e r á n a d i c i o n a l m e n t e mejoradas y es de 

esperar que , c o n e l l o , t a m b i é n m e j o r e nues t ro c o n o c i m i e n t o de 

los cambios e c o n ó m i c o s que se v i e n e n p r o d u c i e n d o , a s í c o m o la 

capac idad de r e s p o n d e r a los d e s a f í o s der ivados de los mismos . 



ANEXO: 
CUADROS AGREGADOS 
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O i o o o o m ^ H C ^ o s o o t O i o - f o o o o 
G ^ J > O > - * 0 0 k O 0 0 0 0 O G M i i 0 t 0 I > 

Oí 00 m o 
o 10 00 00 

to tO tD ko l o ^ f o o o o ó o ^ ^ f m i r i i i o i c i c 

Gst 10 OÍ 00 i > ^ m t o i > G M 0 5 0 5 
05 -t> ^ OO GM Ĝt 05 m TIH 
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in oô  ^ 
^ aT i> irT 

Cst 0̂1 C l̂ CM C l̂ 

00 CTi 05 
00 IM 

a> oo J> i> 
^ «o oô  
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oo Ĉ J oo o 
xn i> o; 
i > i > i> oo 

• * i f t © t » o o © © ^ C ^ e o r f i i n © 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 
O 5 O 5 0 5 0 5 O 5 O 5 O 5 O 3 O 5 O 5 O 5 05 © 

I ^ 

ü 05 

II 
si, £ 
5 



[ 128 ] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L (1964-2000) 

8 1 

00" en 
00 I > OI I > J> OO «£> 
00 i-H C5 

OÍ 00 00 00 i> ^ 00" in «TT 

GM OI a> 10 o 00 GO 00 00 ^ 
vn I-H in 

oí t o in -̂ h 00 

iC CT> 0O l-H 

0O 

OI -̂1 <M 
S O y D O 4 ^ D C T ) 0 0 0 0 C O 0 O C O ^ C D O O O I C ^ O O C ^ G O 

CD 00 O ^ 05 00 m m m 

I 
00 

i-H 

ce 

o 
es 
N 

1 
o 
4i 05 
55 rt 

u 

I 

c r > c ^ c M o o G ^ e o o o o o a > i r ) 
OO Oí 

í>r r*. 
(M CO 1> CT) 

J> -t1 C£) 00 C2 lO CM 
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i > g 5 C M . o o i r ) O J C M o x ( M o o o < j ) 0 < 7 > 
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"O Ôt Cn iO- OO 00 CNf 
i> 1> oo" Csf ffí o" xt<" 

oo ^ in cu " 

i — t o O C D i - H y D i O G ^ a i t D l > O O O i > 
ai c7> m 00 O) >io ^ 

O J 0 0 C D T t < 0 0 0 0 J > 0 0 
en o (M t̂1 O M C ^ G ^ G ^ O O O O oO - ^ - ^ - ^ ^ T ^ i O i O i n 

o c ^ o o c r ) c ^ o i > ^ h o o T t H T - ^ ^ o o ^ i n 
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oô  p oô  
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o o o í o o u n o o o í G ^ o o ^ G ^ 

o o M t ^ u n ^ u n o o o o ^ G ^ 
G^ OO lO «3 00 Oí O ĜJ OO 
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ff4 un oo OÍ un OÍ 
p 0„ ^ P, ^ 
t> Í > un" un" 

( T i O O O U n G ^ t - O ^ 
Oí 1> ^ Tt^ rH rH rH 

'"st"' 
J > 1 > 1 > I > 1 > 1 > J > J > 

l l ^ ^ o ^ o in svi eo l > J> 
m « o i > «i o eo 
•̂ f TJ! •rí Tjí krf uñ 

J> «5 © Oí CO ^ 
ff* • O Oí Ovl OO r H 

TÍ; Í O oq © eo 
© © © « 5 i > i > 

•3 o 

U S 
Oí rH O T—I 
i-H © rH J> 
O O rH 

Tfl OO Oí 00 
0̂ 1 00 00 
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o> o> m o 
OO Tfi Ĝ t O 
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00 Ĝ J CT^ 

to" co (¿T i n 

00 00 oo 00 

00 i > O I i T l <£> 

J> 00 o o o i o o t ^ í O í O t n - ^ c o c N o o s o 

00 00 m m CM M o j > oo^ . <o 00^ 00̂  04 
oT oí" t̂ T 00 ffí o i 

CM 02 00 so 

^ kr¡ m t£> 

SO 
CT¡ 

g 
'i? 
-« 

(S 

S 

O 
os 

4 
O) 

o 

O o 
4J CTJ 

S3 " 

T3 £ 

.•2 1 

J> CM 00 CTi CTi ^ 00 00 0O 
iO CM O) 

<M 00 ^ m SO 00 00 CT! 

CM Oí «3 «3 
c s f ^ o o i s o y D o o s o o o 

< M ( M C ^ ( M í M C ^ 0 s f C M ( M 0 O 

m s o s o - ^ o o - ^ o ^ o o t ^ O í 
GM O O) 

00 iTJ O 
C l̂ SO 00 I > O C M r - H l > ( M - * l 0 a i G ^ 0 0 

O O O r - i C ^ I C M S O S O S O S O T f 1 - * 

O - C ^ S O O ^ O C T Í ^ O O 
o" o" no 00" Tt^ ̂  00 O T — i ^ c ^ i c o ^ i r j í o o o 

so i r ) ^ so i > i n i-H 
0̂1 UO <>f UO i!0 
i > ^ o" • oo" i n o" 

CM so m i > CTI 

Oí M c\t 

C ^ C ^ G H G ^ I C ^ Í C M S O S O S O e O 

OI IM O 00 SO t£) m o o m - * C T > a 5 0 0 r ^ T - H G N 
í O i — l í ^ Q O B O O O O ^ C D t ^ C ^ O O O C M O 

G í̂ C>í SO SO" rH O" O" OÍ" 00" 
S O S O S O S O O O S O S O S O O O S O S O S O S O G ^ Í G ^ f 

CO GC Ĝ í 
C ^ C T J O i Q O í O r - H O O O 
r - i m s o c ^ i > r - < a > Q 0 

o (o o o 

c^i so^ 00̂  i n 
yD i n 10 
M M GM 

SO 0O ^ Tt< l> J> 1> 1> J> 

u 

.ti u 

•a 18 ^ 

u a, 

I > r - H T — I T — l O O r - ^ G ^ I O G ^ O O l T ) 
s o t o C T i s o i n t o o ^ ^ o i o o t ^ 
s o s o s o ^ ^ T ^ ^ i o i n t r i o 

O O G ^ I C O - ^ f S O í O T - H t ^ ^ o O Í ^ 
m GM Ĝ I 00 
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¡M C ĵ 00 

00 O ai 00 T-< 

líí ^ 
^ in x" CTT 

GM 00 m co oo 

rH 00 OO (M l > 
00 ^ t l 1> Ĝ t 
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1> Cv| —( 1-( « 
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a> ê i t » « 

oo ao oo 

UO üO 04 O Tfi 
l > O OI OO 

m IO J> 

00 ^ J> 
t a O Í o 
<£> 9¡ Of i* 
00 X 05 OS 

04 05 O ^ rH 
OO CO Oí oo 
05 05 O O O 
rH r-H Oí 04 04 

(£3 00 O) O rH 

O t̂1 O^ 
oo O oo oO 
04 OO OO iO 

rH (£) ID 00 rH 
^ OO 110 00 OO rH 
O J> 05 rH Tfl t£) 

^ m t o t ^ o o o s o r H s ^ e o ^ i f l í e t ^ w 
o o a c x o o c o Q 0 0 5 G ^ C 5 í ? 5 c y 5 C 5 0 5 0 5 0 5 
0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 ^ 5 0 5 0 5 0 5 0 5 0 5 

J ^ 

-o c 
3:e 



[ 170 ] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L (1964-2OO0) 

00 ^ 00 00 i > i > xn 00 oo 
00 in 

(M 00 00 o í «3 m 

oo en 00 00 
00̂  <« oo^ i n 00 

t-T i r í i> co" ^ m" 
O Oí <M 00 

(M OO I > ^ 

cD 00̂  
OO 00 G l̂ 

I-H CN CN 
r-T • 00 m" 

-t> m 00 i-H ^ 
co oo^ 
c¿~ to" cíT 00' Tfi eo 

d 

as as 
1—1 

t e 

o 
N 

3 
o 

•M O) 

53 7, 

.ÍS p 

" v 

00 10 00 
CT) iO 0O OO 1> rH OO OO <X5 OJ 

I > iC 00 I-H 

o o o i — 1 1 — i c ^ i c ^ o o o o - ^ í n ^ D 

00 a i M 00 

00 00 a» en a i 
O t or¡ \CÍ í D 01 a> o • ^ 

1 — l o o - ^ m o i ^ o o o o í M i n 

ifi i > m 
O rH Cs( OO 
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SÔ  00̂  1> 
00" o in t-T 

LO iO m <£5 CO 
0 ^ . 0 ^ o 00̂  so 
Ttí" ^ 16 i> 00" 00. 00 

o <M 00 SO T—1 
<o ^ M »n « D 

<o irT 00" cri GST c-í 

00 . O rH lO lO 
rH (M C£> i-H Oi -O 

o" SO SO SO SO SO SO' O O O O O O O O O O O O S O S O S O O O O I C M C M C M 

m ífi m 
ID lO Tf l OJ 

CM ^ o -t> oo; 00 00 so oo 
oí 00" ^ co 

o: o m m 

c O c D c ¿ i c O c D c O c O c O c o c ¿ CO CO CD c£i 1> J> J> 

O o 
•M O) 4; CT> 

!5 Z 
« a; 

"O cu 

>3 

3 8 

O i-x i> t» 
1> r H SO « 
O i—I r H 1—I 

r H M 00 r H FH 
O Ifi í » SO 00 
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10 irf ô"' c £ ) y 3 t D ( r i I > I > I > J > J > 

m r-H 
Ol 00 IT) 

10 10 ^ ^ 

CTi 00 05 O rH 0O 
Tfi i C íf) m GM 03 ^ 00 

O 03 Oi O 
O O e O C M C M G M C M C M C M C M C M C M C M G M r H 
G3 d G3 C3 O O C3 G V C ^ O 

"3 -
•s S 

3 S 

Oí ií) ffs ir> CM 
SM 1> -H eo 

00 8M 5M X O 
» - < O e M O r H 0 * 0 0 S 0 * í 
O J O i — 1 O 5 O S O 1 — I 0 0 O 1 
0 5 f f | O F H 0 0 5 0 0 i ^ H 
C M t ^ r H l f í O - ^ O Í S M t Ó 

o o c M o o i n i - H i O r H i n o o m 
(O lO tD • r-H rH 
J> C3í CM «3 O) I > 
rH rH CM CM CM 00 00 

Oí rH 

3 '0 
•s * c 

O í k O ' r H O O ^ h t O O í ^ D 
O I > r H O 0 0 I > C M ^ D 

O 00 íD 
^ I > 00 

co OÍ 01 00 o ^ m 

Oí N so 00 
« m «o 5M 
M tq 00 ao o oi oí o¡ CO 

i > 00 00 O) 

ifí CD 
Oí GM O 
GM 00 00 

m OÍ so o m 01 
m m 

^ o i i o o o o o m o O r H 
O ) I > 0 0 i i 0 I > O í i O i f í 
t ¿ O í C M - * ' i n i f í i o i o 
J > I > 0 0 00 00 00 00 00 

i O i » l > « O í O i - H O I I ! 0 
J> 

Oí Oí Oí Oí 
^ i n « o í ^ o o o í O - H 
I > 1 > 1 > 1 > 1 > Í ^ 0 0 « 
O í O í O í O í O í O í O í O í 



A N E X O : C U A D R O S A G R E G A D O S [ 187] 

« 2 

"3 -

S I 

•a « ^ 

OJ (O 05 «O 
t̂1 m oo m OJ o 

OJ OJ oo eo oo co o í OJ OJ OJ oo 

O O J ^ H O k r j ^ f O í ^ n y D ^ H O O O O c C - ^ O 
00 1> OI 05̂  J> Oí̂  00 J> OO 't1 OJ I> O O) 
OO 00 OO 00 oT oT J> iO i > OJ 'OO OJ oo" 

ifl O) 
o" --T 
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oô  o 
O" T-H GM OO GH Ĉ I 
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oí oí IOÍ oo" 

oo o i> m 
I C 1C lf5 00 

OJ io <o o J> tr> m oo 
>o ^ o i i - T G-Í oí oí o í oo 

J> UO i-H 
io oo' ^H' «¿' x> oo" to m" to m" 

t£5 
^ " ^ " 

o oo ^H oo o ai 
i> J> oô  ai 
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oô  J> eô  i> oo_ 
O 00" O í T - H e o ' s h k n O i > a í 

i > 00 J> 
Oí̂  

lO r-í 

OO 00 't1 Ttl m m 

IT) O • T-H Oí 

CTí CTí »0 -t> Oí 

m oo o oo T-H oo 

o o r i o a í o o o o i > T — i 
J> OJ ^ o en Tt^ in 
i>" oí oo" m" to" t-" m" m" 
r - H x n a í - * o o o i < r > o 
c o v D c o j > i > o o o o a ) 

0 4 T f < O í C 7 ! ^ D l > a í - * 
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i n r-Ĥ  <D 
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no I> 
00̂  00̂  

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

CO CO I O 
eo os to 
^ 00 

t¿ i¿ l> 

O) líí CO ^ H - ^ O O C O O I X O I T } * 
eo 1-1 ai J> m 

o 

X OI 
tO 00 Oi O -H OI 

OI OI Oí Oí eo CO CO 

X C O i O O ^ Í ^ t D n O t ^ a i 
a i c D i n c o t o ^ c ^ í i o a i 

^ .-1 o 00 
^ m o O ^ r H O O n O X ^ H C O i O 

^ H C N G M G ^ G ^ O í G ^ í G ^ í G M C O O O O O C O r f i r t i T}H T}< no m 

no «D í> t£) (JD 00 m 
rH I> no í> no G^ X Ĝ l en Ĝ í «2 
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O) GM 
CT! 00 Tt< 
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en o rH Ĝ J 00 00 
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ai oô  o^ 
i-T oo' -*' 

C^ O O i n O i e O G ^ í G M O O . ^ G ^ Í 
o 00 0 0 i O ! O 0 O O > 0 0 ii0«D 

O' r-í r-T T-T 
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OO O OO OO 00 
O r-H -Sfl 00 05 r-H OO OO 

G - Í ^ H O O Í O I O O O O O O 
Q O O O O O Í > J > Í > J > J > 

(D (O SO 
»H W eo 

Ifl X 

oí ^ 
o o e o e O T t i r t i i n i n « D t ^ t ^ l > 0 0 
O f O I O I O l O Í O f O Í O í O I O I O I O Í 

OI Oí i—i 00 O J> Oí ^ i—i oo oí 

G v l o O O O O O O O ' * l ' * , - ^ | i D í r ) i f ) i f J t O c £ ) t O 

T - H i n < r > í > í > t D O J o o o o o i o ^ H < r > o i ^ • * 0 ) 0 ^ 0 0 > ' — i m « 2 r - l r - l - < t l l > ( O O l 
U O ^ I O ^ O O O ^ ^ O O T - H O O I O O O I - ; 
O O O O O T - H r H r - l G - Í C ^ G ^ G s i o Í G j e O 
G ^ O J G M 0 4 0 Í G M G V G s í G ^ í G ^ 0 4 G M G s r G ^ í G s f 

o o x o o a o o o o o a ! a > o i a > o > a > o > a > 
0 5 0 ) 0 5 0 i O i O i O í 0 5 0 * 0 5 0 > 0 ; 0 5 0 : 

5 

1 £ 
3 -5 



[ 232 ] E L S T O C K D E C A P I T A L Y S U D I S T R I B U C I Ó N T E R R I T O R I A L (1964-2OOO) 

o 8 
l ' f 

00 m 
CN 

00 m 00 cr> 
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csr T-T ĉ T oo" 

oô  «3 oo 
Tf̂  Tt*" oo" 
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m « t» 
(o ce (o es 
Oí O) Oí Oí 

X Oí 
Oí Oí 

O i - i e ^ e o T t i i f j ( c i > a o o 5 0 ^ H e ^ 
í ^ t ^ t ^ í » l > l > t ^ í ^ l > l > X X X 
O í O í O í O í O l O í O í O í O í O í O í O í O í 



A N E X O : C U A D R O S A G R E G A D O S [ 237] 

o S 

Oí 
Oí 

i 
o 

t i 
es 
N 

s 
•M 

© s 
•M Oí 
4> OÍ 

0) 

-o 

"(3 o 

A 4) 

^< 4) 

5 ̂  -
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