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DEPARTAMENTO DE COMUNICACION Y NOTA DE PRENSA

RELACIONES INSTITUCIONALES

Evolucion de la edad media de las inversiones y envejecimiento del capital

La caida de la inversion publica
envejece las infraestructuras y eleva
al 24% las que tienen mas de 20 anos
de antiguedad

e Loslentosritmos de inversion y la depreciacion de las elevadas dotaciones
de capital acumuladas hasta la llegada de la crisis estdn produciendo un
envejecimiento del stock

e El desplome del esfuerzo inversor pUblico impide cubrir la depreciacion de
los capitales, provocando un retroceso del 5% del valor real de las
dotaciones de infraestructuras desde 2012

e Sielritmo inversor se mantiene en los niveles actuales, en 2030 la mitad de
las infraestructuras publicas espanolas tendrd mds de 20 anos

e Lasinfraestructuras hidrdaulicas, portuarias y viarias son las mds envejecidas

e Elrefroceso de las dotaciones de capital publico y el envejecimiento de
las infraestructuras alcanza a todos los territorios

e Espana posee unas elevadas dotaciones de capital, pero la productividad
de sus activos es menor que la de ofros paises y ha retfrocedido un 14% en
este siglo

e La reorientaciéon de la inversion hacia la maquinaria, las TIC y los activos
inmateriales estd mejorando la productividad en los Ultimos anos

Madrid, 11 de abril de 2019. La caida de la inversidn del sector pUblico durante
la Ultima década ha reducido a niveles negativos la inversion neta, calculada
descontando la depreciacién de los capitales publicos (carreteras, ferrocarriles,
infraestructuras urbanas o hidrdulicas, puertos y aeropuertos). Por esa razdn, la
inversion de reposicidon es insuficiente, muchas infraestructuras estdn
envejeciendo y el stock de capital en servicios pUblicos retrocede desde 2012.
En 2016 el 24,2% de las infraestructuras publicas teniaon mds de 20 anos de



antigledad frente al 14,2% en 2007. Las infraestructuras hidrdulicas, portuarias y
viarias son las mdas envejecidas.

El perfil inversor en Espana ha sido marcadamente prociclico, lo que acentua
las oscilaciones de la economia. El gasto publico no contribuye a estabilizar el
ciclo sino a agravarlo, sobre todo el gasto de inversion. Cuando los ingresos
fiscales caen al entrar en una recesién, los gobiernos se ven forzados a reducir
la formacion de capital, menos sensible a los compromisos sociales. Por esa
razon, la inversion publica en Espana sufridé una brusca caida a partir de 2009 de
la que todavia no se ha recuperado. La inversion bruta ni siquiera cubre la
depreciacion de los capitales acumulados vy si el ritmo inversor se mantiene en
los niveles actuales, en 2030 casi la mitad de las infraestructuras publicas
espanolas tendrd una antigledad superior a 20 anos.

La inversion privada también registrd un descenso durante los primeros anos de
crisis pero, a diferencia de la publica, presenta ya desde 2014 tasas de
crecimiento positivas, cercanas al 5% anual. Pese al bajo nivel de inversion de
los anos recientes, Espana no padece como en el pasado un problema de
insuficiencia generalizada de capital privado, ni tampoco publico. El elevado
esfuerzo de acumulacion de las décadas posteriores al acceso a la Unidn
Europea -facilitado por los abundantes fondos europeos recibidos- sitUa nuestras
dotaciones relativas de capital actuales entre las mds elevadas del mundo. Sin
embargo, el aprovechamiento de los capitales acumulados es escaso. Aunque
se observa cierta mejora en los Ultimos anos, la productividad del capital es
menor que en otros paises y ha retrocedido un 14% en este siglo.

El marcado perfil ciclico de las inversiones, el envejecimiento de las
infraestructuras publicas y la baja productividad de los capitales son los tres
principales problemas que destaca el informe El stock de capital en Espana y
sus comunidades auténomas. Evolucion de la edad media de las inversiones y
envejecimiento del capital, elaborado por la Fundacién BBVAYy el lvie. El estudio,
elaborado por los investigadores Francisco Pérez, Matilde Mas, Lorenzo Serrano
y Ezequiel Uriel, en colaboracién con los técnicos del lvie Eva Benages y Juan
Carlos Robledo, actualiza la base de datos El stock y los servicios del capital en
Espana, que publica anualmente la Fundacién BBVA y el lvie.

Evolucion de la inversion

Durante la expansién iniciada en 1995 la inversion (publica y privada) se disparo,
pero el desplome derivado de la crisis a partir de 2008 confirmo la volatilidad de
una variable cuyo perfil es mucho mds irregular que el de la produccién o el
empleo. El retroceso de la formacioén bruta de capital en la economia espanola
fue tan intenso que la inversion neta -calculada descontando la depreciacion
de los activos- fue prdacticamente nula en 2013. En 2018, fras cuatro anos de



recuperacion, la inversion bruta sigue muy por debajo del pico alcanzado en
2007, y supone solo un 78% de aquel nivel mdaximo; la inversion neta, con un perfil
mucho mds marcado, se situa en niveles inferiores a los de 1995. El esfuerzo
inversor en relacion al PIB es ahora del 21%, frente al 31% de entonces y con ese
nivel, la inversion bruta realizada casi se consume en cubrir la depreciacion de
los capitales: la inversion neta apenas representa el 4% del PIB.

En cuanto a la trayectoria de la inversion publica ha sido muy irregular a lo largo
del siglo XXI, creciendo con fuerza durante la expansion —impulsada
fundamentalmente por la construccion del ferrocarril de alta velocidad— vy
retrocediendo tanto durante la crisis que las inversiones netas son negativas
desde 2012. La formacion bruta de capital fijo es el gasto presupuestario que
mds ha caido como consecuencia de los ajustes, y aun no muestra sinfomas de
recuperacion. El gasto publico cayd un 5% entre 2010 y 2013, pero la inversidon
bruta padecidé con especial intensidad los recortes, reduciéndose en esos anos
mds de un 50%, lo que ha llevado lainversion neta a cifras negativas. La inversion
privada también sufrid una caida importante en los primeros anos de la gran
recesion, pero desde 2014 volvid a crecer, pese a lo cual la inversidon neta en
2017 no alcanza el 50% de la del ano 2000.

Grafico 1. Evolucion de la inversion real e indicadores econdmicos basicos.
Espaia, 1995-2018 (1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie e INE.



Evolucion de la inversion real. Espafa, 1995-2017
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Durante la reciente recuperacién Espana invierte de forma diferente. Antes de
la crisis, las viviendas y el resto de construcciones representaban las dos terceras
partes de la inversidén y ahora no pasan del 50%; en cambio, han ganado casi
20 puntos porcentuales la maquinaria, las TIC y los equipos de transporte.
También ha reforzado su importancia la inversion en activos inmateriales
(software e I+D, fundamentalmente) hasta representar el 14% de la inversidon
agregada. Pese a estas mejoras, la inversién inmaterial sigue siendo menor que
en los paises mds avanzados. En todo caso, los cambios en la composicion de
las inversiones hacia activos mds productivos, materiales e inmateriales, han
reforzado la capacidad del capital de prestar servicios productivos. Ese
potencial no siempre es bien aprovechado a causa, también, de las
debilidades del tejido productivo y la deficiente seleccién de las infraestructuras

publicas.



Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espaiia (1995-2007 y 2014-

2018) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

Trayectoria del capital

Antes de la crisis, los capitales publicos y privados aumentaron su capacidad
productiva a ritmos similares, a tasas entre el 4% y el 5% anual. En cambio, sus
trayectorias en la Ultima década han divergido sustancialmente. Mientras el
capital privado ha mantenido ritmos modestos pero positivos de crecimiento,
impulsado principalmente por la industria y los servicios, las tasas de variacion
del capital publico son negativas desde 2012. En las infraestructuras publicas, el
retroceso acumulado del stock desde ese ano supera el 5%. Esta trayectoria del
capital publico se debe a que los ajustes de la inversion han sido tan fuertes que
no se cubre la depreciacidon que experimentan unos stocks de infraestructuras
pUblicas muy cuantiosos. Esa prdctica supone un claro riesgo de deterioro del
capital acumulado que se acentla si parte de la nueva inversidn publica no se
destina a mantener las infraestructuras existentes sino a nuevos proyectos.



Evolucion del capital productivo real. Espaiia, 1995-2017 (1995=100)
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie.

El envejecimiento de los activos

Como sucede con la poblacién, los capitales existentes en un momento del
tiempo se componen de activos de distinta edad, segin el momento en el que
se redlizd la inversion. La estructura por edades del stock muestra si los capitales
estdn rejuveneciendo o envejecen. En 2007 la pirdmide de inversiones era muy
joven y su base ancha como consecuencia del fuerte proceso inversor de la
década anterior. En 2016, en cambio, tras una década de baja inversion, la
base se habia estrechado e iban ganando peso generaciones de mayor edad:
las inversiones con mds de 20 anos representan un 22,5% del capital total y las
que superan los 10 anos el 52%. Las generaciones de capital mas jovenes
comienzan a escasear porque la inversion ha caido. Sin embargo, todavia no
es dramdatico, ya que la edad media de los activos representa porcentajes de
la vida media de cada uno de ellos que aun no resultan preocupantes.

La estructura de edades de los distintos activos sigue trayectorias diferentes. El
boom posterior a 1995 supuso un aumento sustancial del peso de las viviendas
nuevas y un rejuvenecimiento de su stock. En cambio, la crisis ha hecho
retroceder con fuerza las nuevas inversiones residenciales, impulsando un
envejecimiento del parque de viviendas que avanza lentamente por fratarse de
activos muy duraderos. Su edad media actual (15 anos) es todavia joven pues
tienen una vida media de 60 anos.



Las infraestructuras publicas merecen una atencidon especial por la intensa
caida de las inversiones publicas en los Ultimos anos. Las infraestructuras
experimentaron una larga fase de alta inversion desde poco después de entrar
en la UE que supuso un importantisimo rejuvenecimiento de su stock, financiado
en buena medida con fondos europeos que se redujeron sustancialmente en
los anos proximos ala crisis. Tras la llegada de ésta, la inversion en infraestructuras
ha vuelto al nivel de antes de la entrada en la UE, lo que ha propiciado un
envejecimiento del stock. En la actualidad el 24,2% de las infraestructuras
publicas tienen ya mds de 20 anos de antigledad. Las infraestructuras
hidrdulicas, las portuarias y las viarias son las mds envejecidas. En el caso de las
viarias, ese porcentaje (27,4%) casi se ha duplicado desde 2007, cuando solo el
14% superaba las dos décadas de vida.

Si elritmo inversor se prolonga en los niveles tan bajos de los Ultimos anos, el peso
de las infraestructuras con mas de 20 anos de antigledad se duplicard en poco
mds de una década, representando en 2030 mds del 50%, en el caso de las
infraestructuras viarias (51,2%), ferroviarias (52,5%) e hidrdulicas (71%).

Porcentaje de stock de capital en infraestructuras con mas de 20 aiios de
antigiiedad. Espaiia, 2007, 2016 y 2030

2007 2016 2030
Infraestructuras publicas 14,22 24,18 46,79
Infr. viarias 14,14 27,35 51,20
Infr. hidraulicas publicas 18,69 28,22 71,05
Infr. ferroviarias 13,59 15,96 52,53
Infr. aeroportuarias 7,02 11,81 45,67
Infr. portuarias 18,03 26,81 33,66
Infr. urbanas de CC. LL. 9,52 22,20 23,15

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

La evolucién de la inversibn en maqguinaria ha sido distinta, ya que apenas
experimentd retrocesos hasta la llegada de la crisis, estabilizdndose después a
niveles algo menores que los maximos pero siempre superiores a los del siglo
pasado. Sin embargo, la edad media de estos capitales —cuya vida media es
mucho menor- también ha aumentado, hasta los 6 anos. Por su parte, la
inversion en TIC no ha dejado de crecer de manera acelerada en las Ultimas
décadas y no se aprecia un efecto significativo de la crisis sobre esa tendencia,
ni tampoco un aumento de la edad media de los equipos, que estd por debajo
de los 3 anos.



Estructura por edades del stock de capital. Agrupaciones de activos. Espaia,
2007 y2016

a) Viviendas e infrestructuras publicas, 2007 b) Viviendas e infrestructuras publicas, 2016
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Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie.

Dotaciones y productividad del capital

Que la acumulacién de capital en los anos recientes sea lenta no plantea un
problema de escasez de estos activos porque Espana dispone de unas de las
mayores dotaciones de capital por habitante, por hora trabajada y en relacion
al PIB. Pese a ello seguimos retrasados en PIB por habitante frente a los paises
desarrollados, porque nuestros niveles de productividad del capital y el trabajo
son bajos.

Hasta la llegada de la actual recuperacion, el ritmo de acumulacion de capital
era mds rdpido que el de generacion de valor anadido y, en consecuencia, la
productividad del capital retfrocedia. Era un sinfoma de la existencia de excesos
de capacidad instalada y bajo aprovechamiento del esfuerzo inversor en
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muchos activos. Esa situacion se acentud con la llegada de la crisis, al caer la
demanda y aprovecharse aun peor la capacidad instalada. Tras tocar fondo
en 2013, la recuperacion de la actividad favorece la mejora en la utilizacion del
capital. Y la reorientacion de la inversion hacia los activos mas ligados a la
eficiencia de las empresas y la economia del conocimiento (activos TIC e
inmateriales) ayuda a mejorar la productividad de los capitales y del tfrabajo.

Evolucion de la productividad del capital y el trabajo. Espaiia, (1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie, INE y elaboracidn propia.

Desde esta perspectiva, el menor ritmo inversor y su recomposicion por tipos de
activos en los Ultimos anos no son una mala noticia, pues permiten racionalizar
la acumulacion desde el punto de vista productivo. Sin embargo, sigue
guedando mucho por hacer en ese terreno, pues Espana estd muy alejada de
ofras economias en los niveles de eficiencia en el uso del capital. La
productividad de los capitales es tan importante para mejorar el nivel de la
productividad conjunta de los factores como la productividad del tfrabagjo,
aunqgue de la primera se hable mucho menos.

Dotaciones regionales de capital y de infraestructuras

Todos los ferritorios han experimentado incrementos importantes de sus
dotaciones de capital por habitante desde 1995, aunque a ritmos distintos. No
obstante, si las dotaciones actuales se comparan con las de 2007, Ultimo ano
expansivo, se observan retrocesos en términos per cdpita. Los territorios del
nordeste y Madrid presentan mayores dotaciones per cdpita, mientras las
comunidades del sur tienden a tener valores significativamente mds bajos.



Dotaciones de capital no residencial por habitante. CC.AA., 1995, 2007 y
2015 (euros de 2010 por habitante)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie, INE y elaboracidn propia.

Las dotaciones de capital en servicios publicos por habitante son en todas las
comunidades mayores, en términos reales, que las existentes en 1995. Pero
persisten diferencias importantes, con elevados niveles relativos de las
dotaciones de las regiones del norte y noroeste de la peninsula. Las diferencias
extremas son considerables, y las dotaciones de algunas comunidades, como
Castilla y Ledn y Cantabria, doblan a las de ofras, como Canarias y Baleares.
Esas diferencias son de mayor magnitud que hace dos décadas, de modo que
el nivel de desigualdad relativa global ha crecido a lo largo del periodo, un
rasgo preocupante para los objetivos de igualdad de acceso a los servicios en
los distintos territorios.

En todas las comunidades los niveles actuales de inversion publica son
insuficientes para compensar la depreciacién de los capitales existentes y los
datos presupuestados de los Ultimos anos no apuntan mejoras en este sentido.
Si se comparan las dotaciones per cdpita actuales con las de 2007, se observa
un crecimiento de las mismas menor que el experimentado entre 1995 y 2007.
La variacion es negativa en Navarra y Canarias que han experimentado una
reduccién de sus dotaciones. Se trata de una situacidon andmala respecto al
patron de acumulacién de los cincuenta anos previos, que estd estrechamente
relacionada con el gjuste de las finanzas publicas. Los presupuestos dedicados
a inversion han experimentado las mayores y mds continuadas reducciones en
todas las administraciones, centrales, autondmicas y locales.
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Dotaciones de capital de servicios publicos por habitante. CC.AA., 1995,
2007 y 2015 (euros de 2010 por habitante)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie, INE y elaboracidn propia.

El resultado de la caida del ritmo inversor es un aumento generalizado de la
edad media de las infraestructuras publicas disponibles en las regiones. En 2015
mds del 20% de las infraestructuras publicas tenian mds de 20 anos de
anfigledad en todas las comunidades, excepto Galicia y Madrid. En Navarra y
La Rioja ese porcentaje supera el 30%. En Navarra, ademds, se encuentran las
infraestructuras viarias mds envejecidas (casi el 47% de las mismas tiene mds de
20 anos). En el caso de las infraestructuras ferroviarias, los porcentajes mds
elevados de dotaciones con mds de dos décadas se localizan en Cantabria
(36%), Pais Vasco (26,9%) y La Rioja (26,1%).
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Porcentaje de stock de capital en infraestructuras con mas de 20 aios de antigiiedad. Comunidades auténomas, 2007 y
2015

.. . I|’1fr_. Infr. L Infr. Infr. urbanas
Infr. viarias hidraulicas

Infraestructura aeroportuaria
ferroviarias P portuarias de CC. LL.

s publicas

publicas s

2007 2015 2007 2015 2007 2015 2007 2015 2007 2015 2007 2015 2007 2015
Andalucia 13,53 25,01 11,00 25,51 20,57 32,81 12,94 19,03 7,19 13,38 20,82 29,28 8,89 19,23
Aragon 15,80 22,03 17,41 23,85 26,28 30,91 530 6,78 5,01 6,09 - - 10,87 25,62
Asturias 14,09 22,36 12,19 22,48 7,11 17,65 29,83 24,17 14,38 19,05 23,15 24,08 8,32 27,57
Baleares 13,98 20,32 17,17 26,27 10,95 1520 6,71 5,43 17,04 21,19 12,39 17,61 10,15 22,00
Canarias 16,31 28,00 14,90 33,94 24,37 34,26 1,49 1,49 11,72 16,63 20,68 25,95 12,29 22,42
Cantabria 10,65 22,82 7,91 23,24 8,33 9,65 3541 3585 28,84 16,37 19,05 3594 9,19 29,55
Castilla y Ledn 15,41 21,67 14,86 24,31 19,04 28,37 15,06 8,84 6,39 5,41 - - 12,69 23,25
Castilla-La Mancha 13,34 24,51 11,04 25,39 25,05 27,67 11,30 20,70 0,23 0,26 - - 11,10 25,29
Catalufia 14,60 20,67 16,31 26,23 17,14 25,15 15,74 13,44 3,68 7,07 15,54 24,23 9,38 18,52
Comunidad Valenciana 13,93 24,98 14,46 29,43 18,04 28,94 11,38 17,56 11,97 7,39 10,83 20,19 9,73 22,61
Extremadura 14,72 26,36 9,41 27,68 22,52 30,70 28,51 10,51 61,61 13,00 - - 9,86 12,28
Galicia 12,76 19,39 12,84 24,94 11,22 18,83 11,70 4,77 24,20 14,07 13,05 19,86 14,53 21,22
Madrid 10,54 17,90 11,83 20,57 17,95 18,46 12,01 18,63 4,24 7,96 - - 6,76 21,97
Murcia 13,55 24,46 9,89 24,07 18,23 29,46 24,54 11,83 3,02 7,61 16,90 24,19 8,30 20,03
Navarra 20,81 32,22 27,81 46,89 8,52 22,45 50,79 22,74 17,35 10,40 - - 2,22 4,09
Pais Vasco 19,78 29,44 20,56 33,00 16,38 18,86 16,69 26,89 19,28 21,32 29,56 40,87 14,38 18,19
La Rioja 31,65 31,03 38,56 33,72 20,61 25,15 42,03 26,14 0,00 0,00 - - 8,14 29,92
Ceuta y Melilla 10,31 20,45 2,73 17,02 17,01 20,64 - - 6,93 18,39 10,54 20,25 11,26 25,69

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie
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Perspectivas

El principal desafio para los procesos de inversion publicos y privados que desarrolle
Espana en el futuro es que resulten productivos y, gracias a ello, rentables a largo
plazo. Los débiles resultados del pasado en ese sentido han tenido un coste muy
elevado para la economia espanola: han supuesto desaprovechamiento del
esfuerzo inversor, dificultades para rentabilizar muchas inversiones y escaso uso de
la capacidad productiva instalada (por ejemplo, de algunas infraestructuras,
viviendas, naves o locales comerciales). Como resultado, Espana se mantiene
alejada de los niveles de eficiencia de las economias mdas avanzadas.

Una pregunta relevante, de dificil respuesta hasta que se disponga de mds
observaciones post crisis, es qué puede esperarse a largo plazo de un ritmo inversor
como el actual, mds lento pero basado en activos mds productivos, de vida Util mds
cortay mas répida depreciacién, y en mayor proporcion intangibles. Un menor ritmo
inversor modera las contribuciones de la formacién de capital al crecimiento de la
demanda agregada, pero significa menos riesgo de burbujas de inversion. En este
sentido es una buena nofticia, porque aumenta las probabilidades de que los
inversores decidan menos mirando a la especulacion y mdas a la rentabilidad a largo
plazo de los proyectos.

El perfil marcadamente ciclico de la inversidén publica ha conducido en los Ultimos
anos a un proceso de envejecimiento de las infraestructuras que si continia mucho
tiempo puede ser peligroso, pues no permite mantenerlas adecuadamente. En este
terreno, se necesitan procesos de seleccion de los proyectos mds atentos a la
productividad de los capitales publicos y mds compatibles con una trayectoria
estable de las inversiones.

Fundacion BBVA

Si desea mds informacidn, puede ponerse en contacto con el Departamento de Comunicacion y
Relaciones Institucionales de la Fundacién BBVA (91 374 52 10; 91 37481 73y 91 537 37 69
o0 comunicacion@fbbva.es ) o consultar en la web www.fbbva.es
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