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. Resumen

Este documento presenta los principales resultados de las
estimaciones de inversién y dotaciones de capital para la
economia espafiola, desarrolladas conjuntamente por la
Fundacion BBVA y el Ivie en 2019. La base de datos
actualizada cubre el periodo 1964-2017 y esta desagregada
por comunidades auténomas y provincias, por activos
materiales e inmateriales y por sectores de actividad. La
riqueza de las estimaciones permite estudiar la capitalizacién
desde multiples puntos de vista y convierte al banco de datos
en un instrumento imprescindible para el estudio de las
fuentes del crecimiento en Espafia. En esta edicion el analisis
profundiza en la evolucién de las trayectorias de la inversion
y el stock de capital publico a nivel nacional tras la llegada de
la crisis. La fuerte caida de las inversiones de las
administraciones publicas ha facilitado sustancialmente la
reduccion del déficit publico, pero ha acabado por reducir el
stock de infraestructuras y envejecerlo significativamente. En
el estudio se analiza en qué medida se ha preservado la
capacidad de prestar servicios de las infraestructuras
adecuados a la evolucion de la demanda de los mismos, y
también las consecuencias que tendria la prolongacidén
durante la proxima década de un ajuste de la inversion tan
severo.

. Palabras clave

Capital, inversion, desagregacion sectorial, desagregacion
territorial, crisis, ciclo, crecimiento.

. Abstract

This document presents the main results of the latest
investment and capital stock estimates for the Spanish
economy, developed jointly by the Ivie and the BBVA
Foundation in 2019. The data has been updated to cover the
period 1964-2017 with a broad breakdown by assets
(intangible and tangible), sectors, regions and provinces. The
richness of the database enables the characteristics of
capitalization to be studied from multiple angles, making
these estimates an essential tool for the study of the sources of
growth in Spain. The paper analyzes the evolution of public
investment and capital stock at national level since the onset
of the crisis. Although the sharp decline in public investment
has significantly reduced the public deficit, it has also reduced
infrastructure stock and increased its aging. The study
analyzes to what extent public infrastructure services have
been adequately provided according to the evolution of their
demand, as well as the consequences that a long-continued
severe adjustment of investment would have over the next
decade.
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Introduccion

A PESAR de la recuperacion econdmica iniciada en 2014, tras la prolongada y profun-
da crisis por la que transité Espafa entre los afios 2008 y 2013, la economia espa-
fola todavia no ha vuelto a alcanzar los niveles de inversién previos a la misma.
Aunque tanto la produccion como el empleo han vuelto a crecer con fuerza durante
los ultimos anos y el producto interior bruto (PIB) supera el nivel de antes de la
crisis, la inversién todavia no ha llegado a recuperarse de sus efectos y sigue es-
tando por debajo de los niveles alcanzados en 2007. Las tasas de inversién respec-
to al PIB se mantienen en niveles modestos en términos histéricos, por debajo del
20%, y la mayor parte se destina a cubrir la depreciacion de los capitales ya insta-
lados.

El resultado de este freno que para la inversidon supuso la gran recesion y sus
consecuencias reales y financieras ha sido un envejecimiento de los capitales dis-
ponibles. En la actualidad, mas del 50% de los activos acumulados tienen mas de
10 afos de antigliedad y mas del 20% supera los 20 afios. Este fendmeno afecta a
la calidad de los servicios prestados por estos activos, y es especialmente relevante
en el caso de las infraestructuras debido a la intensa caida de las inversiones publi-
cas en el periodo mas reciente.

Pero no todo son noticias negativas en relacion al comportamiento de la inver-
sion en los Ultimos afos. La crisis trajo consigo un cambio de composicion de la
formacion de capital, en la que los activos inmobiliarios, sobre todo los residencia-
les, han perdido peso a favor de los activos mas productivos (tecnologias de infor-
macién y comunicaciéon [TIC], inmateriales, etc.). Este cambio de patrén inversor
ha hecho que Espafia se acerque mas a los perfiles de inversion de los paises mas
avanzados de nuestro entorno, aunque todavia se encuentra alejada de los mismos
y los activos inmobiliarios siguen siendo mas importantes en nuestro pais.

En este contexto, uno de los objetivos de este documento es analizar las carac-
teristicas de la evolucién de la inversidn y la acumulacién de capital a lo largo del
periodo 1995-2018, cubriendo los afios de la Ultima expansion y crisis de la econo-
mia espafiola, asi como los cinco Ultimos afios de recuperacién. Como se analiza a
lo largo del trabajo, la economia espafiola se enfrenta a un futuro incierto con la
sombra de una proxima desaceleracion en el horizonte, pero todavia esta digiriendo
los efectos del intenso esfuerzo inversor previo a la crisis, mas basado en la bus-
queda de rapidas ganancias de capital, asociadas al aumento de precio a corto pla-
zo de los activos de la construccién, que en conseguir mejoras de la productividad a
largo plazo. Este patrén inversor ha sido uno de los principales responsables de que
la productividad de nuestros capitales sea mas baja que la de otros paises avanza-
dos. No obstante, como ya se ha comentado, los datos recientes apuntan un cam-
bio en el patrén de inversidén hacia activos mas productivos, una buena noticia que
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puede conducir a un nuevo modelo de desarrollo econdmico mas sdélido y sosteni-
ble, capaz de enfrentarse a situaciones econémicas complicadas en el futuro.

Para el analisis de estas cuestiones es imprescindible contar con informaciéon es-
tadistica adecuada, como la ofrecida por la base de datos de la Fundacién BBVA y el
Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (Ivie). Esta base de datos ofre-
ce —de modo regular y desde hace mas de 25 afios— informacién muy valiosa del
proceso de acumulacion de capital en nuestro pais desde una perspectiva de largo
plazo, con una amplia desagregacién territorial, por activos, por sectores y por titu-
laridad, publica o privada. Esta informacion permite responder a preguntas de gran
relevancia desde la perspectiva del disefo de las politicas publicas. En concreto, en
este informe se plantean cuestiones clave como las siguientes:

— ¢Cuadles han sido las pautas seguidas por la inversion en activos y sectores
en las ultimas dos décadas?, écudles son las caracteristicas de la recupera-
cion iniciada en el afio 20147

— ¢Qué efectos han tenido sobre las dotaciones de capital los cambios en el
patrén inversor espafiol?, éha mejorado su composicion desde el punto de
vista productivo?, énos estamos acercando a los patrones de inversiéon de los
paises mas avanzados?, ¢ha mejorado la productividad de nuestros capita-
les?, éhan envejecido los capitales de los que dispone Espafa a partir de la
crisis?

— ¢Qué ha ocurrido con la localizacién del capital sobre el territorio?; ése han
reducido o ampliado las diferencias en capacidad de atraccion de las inver-
siones de las provincias y comunidades autéonomas espafolas?, écomo se
distribuye actualmente el stock de capital en el territorio?

— ¢Cbémo se ha visto afectado el capital en infraestructuras publicas y su enve-
jecimiento por la intensa caida de las inversiones publicas a raiz de la crisis?,
équé importancia ha tenido el ajuste en las inversiones para el control del
déficit publico?, équé consecuencias puede tener este fendmeno sobre los
servicios que este tipo de activos presta al tejido productivo y a la sociedad
en general?, {cudl tendria que ser el nivel de inversion publica para disponer
de unas infraestructuras publicas adecuadas a nuestro nivel de desarrollo y
de actividad?

La base de datos

La Fundacion BBVA y el Ivie desarrollan conjuntamente y con regularidad estima-
ciones del stock de capital para Espafa, sus 17 comunidades auténomas, 2 ciuda-
des auténomas y 50 provincias. A partir de dicho banco de datos, que contiene mas
de 24 millones de registros, los equipos del Ivie y otros muchos investigadores han
publicado cerca de 900 trabajos sobre multiples aspectos del crecimiento econdmi-
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co en Espafia y sus regiones, habiéndose revisado en los mismos, en especial, los
problemas relacionados con la evolucidon de la productividad de los factores.

La estructura de la base de datos de stock de capital Fundacion BBVA-Ivie y los
indices que la acompanan estd disenada para facilitar el acceso a la informacion,
permitir su explotacion para distintos usos y visualizar los contenidos. La informa-
cion disponible abarca ya un periodo de medio siglo, que va de 1964 a 2017, y se
ofrece desagregada para 19 activos y 31 sectores en el caso de Espafia, 25 secto-
res para las comunidades auténomas y 15 en el caso de las provincias. La base de
datos es de libre acceso a través del sitio web de la Fundacién BBVA! y cuenta con
un formato electrdnico sencillo para simplificar el manejo de una cantidad de infor-
macién tan considerable como la que contiene. En particular, el sitio incorpora la
posibilidad del analisis grafico del comportamiento de las principales variables,
permitiendo la observacién directa de sus trayectorias de modo simple. Asimismo,
con la finalidad de ofrecer una visién panordmica de cada regién y provincia y si-
tuarlas en términos relativos respecto al conjunto nacional, se elaboran cuadros vy
graficos de sintesis.

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

Este documento no incluye referencias detalladas a todos los trabajos previos
gue se han llevado a cabo apoyandose en este banco de datos, pero no conviene
olvidar su potencial para el analisis de diversas cuestiones. En general, los datos
sobre dotaciones de capital son necesarios para el analisis de las fuentes del creci-
miento econdmico y la evaluacidén de ciertas politicas publicas, como las relativas a
las infraestructuras o las que promueven el uso de las TIC. La informacion ofrecida
por esta base de datos es igualmente relevante para el analisis del ritmo de inver-
sion y acumulacién de capital; o la importancia de la evolucion de los precios de los
activos para determinar el esfuerzo inversor en términos nominales y el crecimiento
del stock en términos reales. Los datos territorializados del proceso de acumulacion
son, ademas, imprescindibles para abordar el estudio de la localizacion de la inver-
sion en los distintos activos, asi como las diferencias en la estructura del stock de

! véase http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock09/fbbva_stock08_index.html.
2 Véase https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=STANI4_2016.
3 Véase www.oecd.org/std/productivity-stats/.

4 Véase http://www.euklems.net/.
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capital de comunidades autéonomas y provincias; también para analizar los ritmos
de acumulacién que presenta cada activo en cada territorio, el crecimiento de los
servicios del capital en los mismos y el estudio de la localizacion de la actividad
econdémica.

Estructura del documento

La extraordinaria riqueza informativa que ofrece la base de datos Fundacion
BBVA-Ivie, con informacion referida a un periodo de tiempo muy dilatado, permite
el andlisis de la dindmica de la acumulacion de capital durante el ultimo medio si-
glo®. Pero el eje central del andlisis de este documento es la situacién actual de la
inversion y la acumulacidon de capital, asi como los cambios experimentados desde
1995, y sobre todo desde 2014, afio en el que Espaia inicia un periodo de recupe-
racion tras la crisis iniciada en 2007, que supuso una caida de la inversion sin pre-
cedentes. Ademas, este informe presta especial atencién al impacto de ese proceso
de cambio sobre el capital publico, tanto desde el punto de vista de las caidas de la
inversién y del stock en el caso de determinados activos o infraestructuras, como
desde el punto de vista del envejecimiento que estas estan padeciendo en los afios
mas recientes. Asimismo, se analizan las contribuciones que la reduccién de la in-
versién publica en la Ultima década ha realizado a la reducciéon del déficit.

Este informe se centra en el analisis de la inversidn y el stock de capital en Es-
pafia a partir de 1995 y se estructura de la siguiente forma:

— El capitulo 1 analiza la evolucién de la inversion en Espaiia a lo largo del ul-
timo ciclo econdmico completo iniciado en 1995, mostrando sus principales
caracteristicas. El capitulo ofrece una panoramica de los principales resulta-
dos nacionales y regionales por tipos de activos, sectores y segun titularidad
publica o privada de la inversion.

— El capitulo 2 muestra los resultados del proceso de inversién analizado en el
capitulo anterior, es decir, se centra en el estudio de las dotaciones acumu-
ladas de capital y los servicios que estas proporcionan al proceso productivo.
Se presta atencién a los cambios experimentados desde 1995 y hasta la ac-
tualidad en la composicién por tipo de activo y en el stock de capital de los
principales sectores de la economia. El ejercicio se lleva a cabo tanto para el
total nacional como por comunidades auténomas y provincias. También se
comparan las dotaciones de capital actuales de Espafia en términos relativos
con las de otras economias avanzadas.

— El capitulo 3 analiza las implicaciones que las fuertes caidas de la inversion
publica de los afios mas recientes han tenido sobre el stock de capital acu-
mulado en distintas infraestructuras publicas, asi como sobre su edad me-

5 Para un andlisis de la evolucién a muy largo plazo de la acumulacién de capital, véase Mas et al.
(2015). Para un analisis centrado de la evolucion durante el presente siglo, véase Mas et al. (2018).
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dia. El capitulo pone el foco en el estudio de los efectos que la crisis ha teni-
do sobre la acumulacion de capital en dos tipos de infraestructuras: las mas
productivas o mas relacionadas con las actividades productivas (como las in-
fraestructuras de transporte, hidraulicas, etc.) vs. las de caracter social (in-
fraestructuras educativas, sanitarias, sociales, etc.). También incluye un
ejercicio para valorar el papel jugado por el ajuste de las inversiones publi-
cas en el control del déficit y otro que permite determinar cédmo asegurar
gue los capitales publicos evolucionan de forma acompasada con la deman-
da de los servicios que prestan dichas infraestructuras.

— El capitulo 4 recoge una ficha de cada una de las comunidades auténomas,
en la que se ofrece informacion sobre sus dotaciones de capital y el contexto
econdmico en el que situarlas.

— El capitulo 5 resume las principales conclusiones del estudio.

— En el apéndice se ofrece una descripcién de la metodologia utilizada en las
estimaciones y los criterios seguidos en la medicidon estadistica del stock de
capital en Espafa, sus comunidades autéonomas y provincias en el analisis de
su envejecimiento. El apéndice también incluye la descripciéon de la metodo-
logia empleada para la estimacion de la inversidon publica necesaria para
mantener la capacidad de prestar servicios.

Agradecimientos
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proyecto EC02015-70632-R del Programa Estatal de I+D+i Orientada a los Retos
de la Sociedad del Ministerio de Economia y Competitividad.



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

1. La inversidon en Espafa en las dos ultimas décadas

LAS economias aumentan sus dotaciones de capital y, por tanto, su capacidad pro-
ductiva, como resultado de la acumulacion de inversiones a lo largo del tiempo. Por
tanto, cualquier examen del proceso de acumulacion de stock de capital de una
economia ha de partir del estudio de los flujos de inversidn (también denominada
formacion bruta de capital fijo o, de manera abreviada, FBCF) que la originan. El
propdsito de este capitulo es analizar el comportamiento de la inversion a nivel na-
cional y regional desde 1995, un periodo que recoge el ciclo completo que se ex-
tiende desde el comienzo de la recuperacion econdmica de mediada la década de
los noventa del siglo pasado hasta la recesién iniciada a finales de 2007, asi como
los afos de la gran recesion y la recuperacidon mas reciente, a partir de 2014.

La estructura del capitulo es la siguiente. El apartado 1.1 presenta las lineas ge-
nerales de la inversion agregada en Espana durante el periodo 1995-2018. El apar-
tado 1.2 se detiene en la composicién por activos, prestando especial atencién a la
distincién entre los activos mas productivos, los de mayor intensidad tecnoldgica y
en conocimiento —TIC y activos inmateriales como la I+D—, y el resto de activos.
El punto 1.3 desagrega la inversién por sectores de actividad, distinguiendo cinco
grandes agregados: agricultura y pesca, industria, construccion, servicios privados
y servicios publicos. El 1.4 se centra en los perfiles seguidos por la inversion neta,
que es la variable relevante para el ritmo de los procesos de acumulaciéon de capital
analizados en los capitulos siguientes. El apartado 1.5 muestra la localizacion de la
inversion en las comunidades auténomas, analizando la capacidad de atraccién de
capitales de cada territorio.

1.1. Evolucion de la inversion agregada y esfuerzo inversor

La inversion es generalmente el componente mas volatil de la demanda agregada,
mucho mas que el consumo de las familias, las exportaciones o el consumo publico.
Ello se debe en gran medida a que la mayor parte de la inversién es realizada por
las empresas y responde fundamentalmente a las expectativas de beneficios futu-
ros en cada momento. Asi lo confirma la trayectoria de la inversion representada en
el grafico 1.1, en tres entornos completamente diferentes: de intenso crecimiento
hasta 2007; de fuertes caidas entre 2007 y 2013; y de recuperacion a partir de ese
momento. Todos los paneles del grafico 1.1 (el panel a muestra la inversidn en eu-
ros corrientes, el b en euros constantes, el ¢ su tasa de crecimiento real y el d su
participacion en el PIB o esfuerzo inversor) ofrecen esta misma imagen, aunque con
diferencias.
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Gréfico 1.1 Inversion bruta total. Espafia (1995-2018)

a) Inversion bruta nominal (millones de euros corrientes) b) Inversién bruta real (millones de euros constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2018, 2019c).

En la expansion iniciada en 1995 la inversion se dispard, creciendo mas rapido
en términos nominales que reales como consecuencia del aumento de precios de
los activos. En 2007 la inversion nominal (panel a) era 3,3 veces la de 1995 mien-
tras que la inversion real (paneles b y ¢) se habia multiplicado por 2,1. En los afos
sucesivos la inversion se desplomd, llegando a su minimo en 2013. Ese afo, en un
contexto de inflacion contenida, la inversién en términos reales y nominales era
practicamente coincidente, situandose en el entorno de los 200 mil millones de eu-
ros. A partir de esa fecha se inicia de nuevo la recuperacién, pero el punto de parti-
da era el de catorce afios atrds. En 2018, tras cinco afios desde el inicio de la recu-
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peracién, se han alcanzado de nuevo los niveles de inversién real de 2003. Asi
pues, todavia se arrastra un sustancial impacto de la crisis pues la formacidon bruta
de capital no ha recuperado como otras magnitudes —por ejemplo, el PIB— el nivel
de antes de la misma, sino que sigue muy por debajo del pico alcanzado en 2007.

Si comparamos la evolucién de la inversién real en Espafia y en otros paises
avanzados, queda patente que la volatilidad de esta variable en nuestro pais es
mucho mas intensa que en el resto (panel a del grafico 1.2). En ninguno de ellos el
crecimiento acumulado entre 1995 y 2007 fue tan intenso como en Espafa, ni tam-
poco lo fue el posterior desplome. A pesar de este comportamiento mas irregular,
en 2017 (ultimo ano disponible para las comparaciones internacionales) la inversion
espafiola era la que mas habia aumentado respecto a los niveles de 1995.

Grafico 1.2 Inversion bruta. Comparacion internacional (1995-2017)

a) Inversion bruta real (1995=100) b) Esfuerzo inversor bruto nominal (inversién/PIB)
(porcentaje)
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Fuente: EU KLEMS (2019) y Fundacion BBVA-Ivie (2020).

El esfuerzo inversor también presenta un marcado perfil ciclico. Al inicio de la re-
cuperacion de 1995 el indicador alcanzaba el 22% y estaba por debajo de la media
de las décadas anteriores (panel d del grafico 1.1). A partir de entonces comienza
una escalada notable, solo parcialmente interrumpida a comienzos del siglo xx1 por
la breve crisis conocida como de las punto com. El esfuerzo inversor alcanzd su
maximo en 2007, situandose en el 31,1% y a partir de ahi se produjo un desplome
mas intenso incluso que la subida anterior. Entre 2007 y 2013 el esfuerzo inversor
perdié 12,3 puntos porcentuales (pp.) hasta situarse en el 18,8%. La recuperacion
posterior ha conseguido aumentar esta ratio un pp. hasta el 21,2%, todavia por
debajo de la media de largo plazo, situada para Espafia alrededor del 24%.
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Desde una perspectiva internacional, el esfuerzo inversor de la economia espa-
fola durante los ultimos veinte afos ha sido en conjunto muy notable, situandose
en promedio en el 24,1% del PIB. Es decir, en el conjunto de este periodo Espafia
ha dedicado casi la cuarta parte de su PIB a la inversidn. Se trata de una tasa mas
proxima a la de las economias asiaticas emergentes que a la de las economias
desarrolladas occidentales. Sobre todo en los primeros afios de este siglo el esfuer-
zo inversor destaco por encima del de sus principales socios europeos, cuyo esfuer-
zo inversor se situaba alrededor del 23%, mientras el de Espaia se acercaba al
30% (panel b del grafico 1.2). La correccién que trajo consigo la crisis a partir de
2008 ha situado el esfuerzo inversor espafiol en valores similares a los de Reino
Unido o Italia, y por debajo de los de Alemania y Francia.

El grafico 1.3 ofrece otra perspectiva de la evolucidén de la inversion al comparar-
la con tres macromagnitudes basicas: la poblaciéon, el PIB y el empleo. En la com-
paracion queda patente la elevada volatilidad de la inversidn, pues tanto el PIB co-
mo el empleo presentan un perfil ciclico mucho menos acentuado. Es también in-
teresante constatar que, pese a la intensidad de la recuperacion en los ultimos afos
del PIB y el empleo, el crecimiento de la inversion ha sido algo superior. Sin em-
bargo, mientras el PIB ya ha recuperado su maximo de 2007 el empleo y la inver-
sion no lo han hecho, siendo la formacion de capital la variable que se encuentra
mas alejada de ese nivel.

Grafico 1.3 Evolucion de la inversion bruta real e indicadores econdmicos bésicos. Espafia (1995-2018)
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AUn resulta mas llamativa la intensidad de los movimientos de la inversién cuan-
do se comparan con los de la poblacién. Esta variable también experimenté un im-
portante crecimiento en los afos de expansién como resultado de los fuertes mo-
vimientos migratorios que atrajeron los afios de bonanza. Sin embargo, la intensi-
dad de este fendmeno —pese a sus importantes consecuencias socioecondmicas—
no fue comparable con el experimentado por las otras tres variables consideradas
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en el grafico 1.3. Tampoco parece que la poblacién haya recuperado el dinamismo
en los Ultimos afios siguiendo el cambio de tendencia general de la economia.

1.2. Composicion de la inversion por tipo de activos

Un aspecto muy relevante para los resultados del proceso de acumulacion de capi-
tal es el tipo de activos en que se materializa el esfuerzo inversor, pues afecta deci-
sivamente a la capacidad del capital de fomentar el crecimiento a largo plazo. Las
series de inversidén y stock de capital espafolas ofrecen un elevado nivel de des-
agregacion que permite analizar el comportamiento de la inversiéon distinguiendo
hasta 19 tipos de activos.® El grafico 1.4 ofrece la evolucién seguida por cinco gran-
des grupos de activos El panel a presenta la trayectoria de la inversion en millones
de euros corrientes, y el panel b su composicién porcentual.

En general, se distingue dentro de la inversion total entre la inversidén en vivien-
das —o inversion residencial— y en el resto de activos. El activo vivienda es un bien
de capital que proporciona servicios de alojamiento que forman parte del consumo
pero también una forma de mantener la riqueza. En este Gltimo papel, la vivienda
ofrece la posibilidad de obtener ganancias o pérdidas de capital como consecuencia
de las variaciones experimentadas por su precio. Estas caracteristicas —activo du-
radero que ofrece servicios y sirve para mantener riqueza— justifican considerar la
vivienda como un bien de inversién, aunque los servicios que ese bien duradero
proporcione sean parte del consumo.

A diferencia de las viviendas, el resto de activos considerados, otros edificios y
construcciones (incluye locales, naves industriales, infraestructuras de transporte,
etc.), equipo de transporte, maquinaria y otros activos y los activos TIC, contribu-
yen directamente al proceso productivo, por lo que en ocasiones se les denomina
activos productivos, si bien dentro de los mismos existen activos mds productivos
que otros.

El panel @ muestra cdmo para todos los activos se reproduce en cierta medida el
patréon de la inversion total, con un comportamiento mas dinamico hasta la crisis y
peor en el periodo posterior, hasta la llegada de la recuperacién a partir de 2014.
Sin embargo, también se observa con claridad que la principal responsabilidad en el
comportamiento ciclico de la inversién agregada corresponde principalmente a los
dos activos ligados a la actividad inmobiliaria —vivienda y otros edificios y cons-
trucciones—. Tras el fortisimo crecimiento de la inversion total en los afios del
boom inmobiliario espafiol se encuentran principalmente estos dos activos, tanto
por el aumento de su volumen como, sobre todo, por el crecimiento espectacular de
sus precios. La inversién nominal en viviendas se multiplicé por un factor de 4,6
entre 1995 y 2007, y el de otros edificios y construcciones por un factor de 2,7. La
caida posterior fue de una intensidad similar, tanto que en 2013 —el valle de la

% para mayor detalle véase la tabla del apartado A.4 del apéndice.
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crisis— la inversion en ambos activos era parecida en términos nominales a la de
finales del siglo xx. El cambio de tendencia que se produjo en el afio 2013 fue espe-
cialmente notable en la inversidn en viviendas, que ha vuelto a retomar una senda
alcista, un rasgo habitual en las recuperaciones ciclicas de la economia espafola.
Sin embargo, la inversion actual en este activo se encuentra en niveles préximos a
los de principios de siglo y todavia lejos de los previos a la crisis, que alcanzaron su
maximo en 2007.

Gréfico 1.4 Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2018)

a) Inversion bruta nominal (millones de euros) b) Composiciéon de la inversion bruta nominal (porcenta-
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2019c).

El panel b del grafico 1.4 muestra la importancia de estos dos activos de la cons-
truccion en la economia espanola. En 1995 la inversion en viviendas representaba
algo menos del 30% de la inversidn total y desde comienzos del nuevo siglo el cre-
cimiento de su peso fue imparable, hasta llegar a alcanzar practicamente el 40% en
2006. Desde esa fecha comienza la caida, llegando a rozar el 20% en 2013. A partir
de entonces, aunque de forma irregular, ha vuelto a ganar peso en la inversion
agregada, pero se encuentra todavia muy lejos de los valores inmediatamente an-
teriores a la crisis y su peso en la inversion total es inferior al de hace un cuarto de
siglo.

La inversion en otros edificios y construcciones —dentro de la cual se sitlan tan-
to inversiones privadas como parte de las publicas, principalmente las dedicadas a
la construccion de infraestructuras de transporte— siguidé un perfil diferente. Co-
menzd con un peso mayor que el de las viviendas en 1995, con un valor préoximo al
40% de la inversién total; caydé de forma sostenida, perdiendo casi diez puntos por-
centuales en tan solo seis aflos, se mantuvo constante, en el entorno del 30% du-
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rante los primeros anos del siglo, repunté ligeramente en los dos primeros afios de
la crisis y, desde ese momento no ha dejado de perder peso en la inversion total.
De hecho, desde 2017 la inversidn en otros edificios y construcciones ha dejado de
ser la segunda en importancia y se ha visto ligeramente superada por la inversion
en magquinaria y otros activos no TIC.

La inversion en maquinaria y otros activos no relacionados con las nuevas TIC es
pues el segundo componente en orden de importancia de la formacion bruta de
capital fijo desde 2017. Comparada con los dos componentes anteriores su perfil
temporal ha sido mucho mas estable, resintiéndose mucho menos de los efectos
adversos de la crisis, y superando en 2018 el peso que tenia en 1995 (24,6% vs.
18,1%).

La inversién en TIC ha sido el componente de la inversidn agregada que ha de-
mostrado mayor resistencia a los efectos adversos de la crisis, poniendo de mani-
fiesto que estos equipamientos representan un cambio estructural que supera la
influencia del ciclo. Esta inversién no experimentd retrocesos dignos de mencién a
lo largo del periodo analizado. Aunque su peso en la inversion total retrocedié lige-
ramente en los afios del boom inmobiliario, si se compara su peso en 1995 y en
2018, este ha pasado del 9,2% al 13,8%, aumentando su cuota en casi un 40%.

Por altimo, la inversién en material de transporte, a diferencia de la inversiéon en
activos TIC, sufrié las consecuencias de la crisis, especialmente en sus comienzos.
En 2018 ya supera los niveles maximos alcanzados en 2007 en términos nominales.
Ademas, su peso en la inversion agregada se encuentra en maximos historicos.

El grafico 1.5 ofrece tres fotos fijas correspondientes al promedio del periodo
1995-2018 (panel a), al afo inicial 1995 (panel b) y al afio final 2018 (panel ¢). Si
se hace abstraccién del ciclo, el promedio del periodo refleja el peso tan importante
que tiene en Espana la inversion en activos inmobiliarios, algo mas del 60% repar-
tido a partes iguales entre la inversion en viviendas y en otras construcciones. Le
sigue la inversidon en maquinaria y otros activos no TIC, con aproximadamente el
20%. El otro 20% se reparte entre activos TIC (10,8%) y un porcentaje algo infe-
rior en material de transporte (8,6%).

A comienzos del periodo de analisis, en 1995 (panel b), el peso de los activos
inmobiliarios era todavia superior, el 65% de la inversion total, con una participa-
cion mayor del componente otros edificios y construcciones. En consecuencia, el
peso de la inversion en los tres restantes activos era menor. En 2018, pese a la
recuperacion de los Gltimos afios, el peso de los activos inmobiliarios ha caido des-
de el 65% de 1995 al 50% de la actualidad, repartidos ahora el 26,5% en viviendas
y el 24,4% en otras construcciones. La contrapartida ha sido la ganancia de los tres
restantes componentes: 6,5 puntos porcentuales (pp.) la maquinaria y otros activos
no TIC; 4,5 pp. los activos TIC; y 3 pp. la inversién en material de transporte.
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Grafico 1.5 Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2018) (porcentaje)
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En definitiva, tras la crisis se observa un cambio en el patrén inversor por tipo de
activos de la economia espafiola, que ahora parece dirigirse en mayor medida a los
activos mas productivos, caracterizados por un mayor contenido tecnoldgico, una
menor vida util y una contribucién potencial mayor al crecimiento econdmico. Por el
contrario, los activos relacionados con los bienes inmuebles y la construccién, con
vidas utiles mas largas y menos directamente ligados al avance de la productividad
de las empresas y al crecimiento —especialmente en el caso de la inversion resi-
dencial— han perdido importancia. No hay que perder de vista, sin embargo, que
los datos mas recientes de inversidon parecen indicar que la construccién esta vol-
viendo a jugar un papel relevante en la recuperacion iniciada en 2014. Como los
afos de crisis se encargaron de destacar, esto no es una buena noticia para la eco-
nomia espafiola que arrastra serios problemas de productividad de sus capitales,
siendo una de las razones habitualmente esgrimidas para este resultado el elevado
peso de los activos ligados a las actividades inmobiliarias, junto con el limitado
aprovechamiento de los capitales instalados.

La evidencia empirica ofrece resultados cada vez mas concluyentes sobre la re-
levancia de la contribucién a la productividad de los activos de alto contenido tecno-
I6gico, como los activos ligados a las TIC y los activos inmateriales. Sin embargo, la
importancia de estos activos es todavia reducida en la economia espafiola. Pese a
esto, merece la pena destacar que la inversion en activos TIC e inmateriales (for-
mada por el hardware, las comunicaciones, el software, la I+D y otros activos in-
tangibles, entre los que se incluyen los derechos de autor de originales de obras
recreativas, literarias o artisticas o la prospeccién minera) siguié una pauta muy
distinta a la del resto de activos materiales. No solo no se redujo durante los afios
de crisis sino que aumentoé en términos absolutos y, por tanto, gané peso en la in-
versién agregada. Estos activos representaban al comienzo del periodo alrededor
del 13% de la inversion total y terminaron con un porcentaje superior al 20% (gra-
fico 1.6). Pese a ello, su presencia en la economia es todavia reducida, claramente
inferior a la de Estados Unidos, el pais lider en este ambito, donde las inversiones
en activos mas avanzados suponen cerca del 35% del total en los Ultimos afios
(grafico 1.7). Sin embargo, hay que poner en valor el esfuerzo realizado por la eco-
nomia espafiola en este ambito, ya que el peso de la inversidon en estos activos es
similar al que tienen en Reino Unido o Alemania.
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Gréfico 1.6 Inversion bruta nominal en activos materiales y activos TIC e inmateriales. Espafia (1995-
2017)

a) Inversién bruta nominal (millones de euros) b) Composicién de la inversién bruta nominal
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Grafico 1.7 Peso de los activos TIC e inmateriales en la inversion total. Comparacion internacional (pro-
medio 2014-2017) (porcentaje)
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Fuente: EU KLEMS (2019) y Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Dentro de la inversidon TIC e inmaterial, el software y la I+D son los componen-
tes que mas pesan. Hasta el inicio de la crisis la inversidon nominal en cada uno de
los dos activos fue similar, y también lo fue su trayectoria continuamente creciente
(gréafico 1.8). Sin embargo, la respuesta ante la crisis de ambos fue diferente. La
inversién en software se contrajo en 2007-2009 para recuperarse con fuerza en los
afos siguientes. Por el contrario, la inversién en I+D —mads dependiente de los re-
cursos publicos— continud creciendo hasta la llegada de la segunda recesion y los

17



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

ajustes presupuestarios. Asi, en 2011 comenzé un periodo de estancamiento que
parece haberse superado, si bien habra que esperar a disponer de mas datos para
confirmar esta tendencia. Durante el periodo 1995-2015 la I+D y el software se
repartieron en torno al 27% cada uno de la inversién total en activos TIC e inmate-
riales. Como consecuencia de las distintas respuestas ante la crisis, en 2018, la
inversion en software terminé representando casi el 35% y en I+D el 28%.

El tercer componente de estos activos por importancia es el de comunicaciones
(supone el 20% del total en 2017), que llegd a ser el mas importante de este agre-
gado a principios de siglo pero desde entonces ha ido perdiendo peso. En 2008 fue
uno de los activos tecnoldgicos mas afectado por la crisis y la caida de las inversio-
nes. De hecho, en 2017 la inversidon en comunicaciones aun no habia recuperado el
nivel de 2007, previo a la crisis.

La inversién en equipo de oficina y hardware, con crecimientos mas suaves, ha
perdido casi 15 puntos de participacién en el agregado, pasando de representar un
25% del total en 1995 a cerca del 10% en 2017. Por ultimo, la partida con menos
peso es la del resto de activos inmateriales, que incorpora activos diversos, como la
prospeccion minera y otras partidas asociadas a la propiedad intelectual. A pesar de
que la inversidn en estos activos es menos importante en volumen, ha sido crecien-
te en el tiempo. Su ritmo de avance ha sido, en conjunto, similar al de la inversion
total en activos inmateriales, lo que le ha permitido mantener su peso en ese agre-
gado en el entorno del 5%.

Grafico 1.8 Inversion bruta nominal en activos TIC e inmateriales. Espafia (1995-2017)

a) Inversion bruta nominal (millones de euros) b) Composicion de la inversion bruta nominal
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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Ademas del analisis de la inversién en términos nominales, el comportamiento
seguido por los precios de los distintos activos resulta un aspecto clave a la hora de
valorar el esfuerzo inversor real en cada uno de ellos. Como se observa en el grafi-
co 1.9 la evolucion del deflactor de cada activo ha sido muy dispar durante el pe-
riodo analizado. Destaca la trayectoria del indice de precios de los activos TIC, que
registra una caida acumulada superior al 46%, mientras el resto de activos experi-
menta aumentos a lo largo del periodo. El deflactor de la inversién en equipo de
transporte tiene el comportamiento mas estable, con un ascenso acumulado del
22,4%. En la vivienda y los otros edificios y construcciones el aumento acumulado
de precios es algo mayor, de alrededor del 63%. El deflactor de la vivienda se ca-
racteriza por un comportamiento muy volatil. Tras un crecimiento de casi un 90%
entre 1995 y 2008, pasa a una fase de fuertes caidas hasta 2014, ano en el que
comienza a repuntar de nuevo. Esta evolucion refleja la burbuja inmobiliaria y la
posterior crisis del precio de la vivienda que caracterizan al periodo. El comporta-
miento de los deflactores de maquinaria y otros activos no TIC muestra un progre-
sivo aumento de precios durante todo el periodo, con crecimientos acumulados del
98% aproximadamente.

Grafico 1.9 Inversion bruta real y su deflactor por tipos de activos. Espafia (1995-2018)

a) Deflactores (1995 = 100) b) Inversion bruta real (1995 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2019c).

Estas evoluciones tan distintas de los deflactores de cada activo tienen conse-
cuencias directas sobre la inversidn real por activo, que es la variable relevante
para la acumulaciéon de capital y el incremento de la capacidad productiva de la
economia. El panel b del grafico 1.9 muestra el fortisimo crecimiento de la inversion
real en activos TIC, mucho mayor que la nominal por ir acompafiada de caidas de
precios de estos activos. En 2018 la inversion en los mismos era 9,3 veces la exis-
tente al inicio, en 1995. Por el contrario, la inversion en viviendas era practicamen-
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te la misma y claramente inferior a la de los primeros afios de expansion, durante
la cual llegd a multiplicarse por 2,4 en términos reales. La inversidon en otras cons-
trucciones ha regresado a los niveles de 1995, mientras que desde la recuperacién
iniciada a partir de 2013 el resto de activos ha experimentado un cambio de ten-
dencia, mas intensa en el caso de equipo de transporte.

En los activos mas avanzados, TIC e inmateriales (grafico 1.10), los precios se
han reducido a lo largo del periodo. Pero este resultado es debido a la evolucién de
los precios del hardware y las comunicaciones (grafico 1.11), cuyos precios han
bajado mas de un 80% desde 1995. Mientras tanto, los precios del resto de activos
incluidos en este grupo crece, aunque lo hacen mas intensamente antes de la crisis
y practicamente se estancan a partir de 2012. Tan solo retroceden a partir de 2010
los deflactores de otros activos inmateriales. Por el contrario, los deflactores de los
activos materiales crecieron mas rapido en la primera parte del periodo (grafico
1.10), pero a partir de 2007 acusaron con mayor intensidad los efectos de la crisis
y empezaron a caer de forma sostenida hasta que la reciente recuperacion ha cam-
biado la tendencia.

La distinta evolucion de la inversion nominal y los precios de los activos TIC e
inmateriales y el resto genera unos perfiles muy diferentes para la inversion real en
estos agregados (panel b del grafico 1.10): creciente en los activos TIC e inmate-
riales, aunque con algunos afios de retroceso suave o estancamiento durante el
periodo recesivo, y con un perfil mas ciclico en los materiales. Mientras en los pri-
meros la inversion se ha multiplicado por un factor de 4,8 entre el afio inicial y el
final, en los segundos la expansién ha sido mucho menor, menos del 30%.

Grafico 1.10 Inversion bruta real y su deflactor: activos materiales y activos TIC e inmateriales. Espafia
(1995-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

El grafico 1.11 ofrece la misma informacién, pero considerando el detalle de los
activos TIC e inmateriales. La inversion real en hardware y comunicaciones es la
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gue mas ha crecido entre 1995 y 2017, multiplicandose por un factor superior a 10
y 15, respectivamente. Del resto de activos, el software y los otros activos inmate-
riales han crecido mas rapidamente que la I+D, si bien la inversiéon en ambos acti-
vos ha caido en el dltimo ano analizado.

Gréfico 1.11 Inversion bruta real en activos TIC e inmateriales y su deflactor. Espafia (1995-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Si el crecimiento de estos activos mas productivos en Espafia se compara con el
de otros paises desarrollados, se aprecia todavia mas la intensidad del esfuerzo in-
versor espanol en este periodo (grafico 1.12). La inversion espaiola es la que mas
ha crecido desde 1995, muy por encima incluso de la de EE. UU., segundo pais que
mas ha apostado por estos activos. Mientras la inversion espafiola se ha multiplicado
por 4,8, la de EE. UU. lo ha hecho por 3, la de Francia por 2,2 y la del resto de pai-
ses europeos considerados ni siquiera ha llegado a duplicarse. No obstante, no hay
que olvidar los distintos niveles iniciales de cada pais, pues también juegan un papel
importante al estimar el crecimiento experimentado por cada uno. Aun asi, y a pesar
de los problemas de productividad del capital que arrastra nuestro pais, los avances
de la economia espanola en este ambito deben valorarse positivamente.
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Gréfico 1.12 Inversion bruta real en activos TIC e inmateriales. Comparacion internacional (1995-2017)
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1.3. Composicion sectorial de la inversion

La inversidon nominal llevada a cabo por los distintos sectores productivos sigue, en
lineas generales, el mismo perfil ciclico que el agregado. Para valorar la composi-
cion sectorial del esfuerzo inversor resulta conveniente centrar el analisis en la in-
version no residencial, excluyendo la inversion en vivienda que corresponde en su
mayor parte a las familias (grafico 1.13). Todos los grandes sectores de la econo-
mia, con la Unica excepcion de la agricultura, incrementaron su inversion nominal
hasta la crisis y la redujeron posteriormente. Sin embargo, existen diferencias rele-
vantes entre ellos.

El comportamiento del sector servicios privados es especialmente relevante pues
supone mas de la mitad de la inversion no residencial (panel b del grafico 1.13). De
hecho, el desplome de la inversion privada a partir de 2007 se debe principalmente
a la abrupta caida en el sector servicios. La caida también fue importante en el caso
de la inversién del sector de la construccion —que no debe confundirse con la inver-
sién en los activos que este sector produce, estudiados en el apartado anterior—, que
continla en niveles muy bajos, similares a los de 1995. Por el contrario, la inver-
sion en la industria, y también en la agricultura y pesca, desaceleraron su creci-
miento pero no experimentaron retrocesos durante la crisis. Como consecuencia de
ello, los dos han ganado o mantenido su peso en el agregado.

El perfil mas llamativo es el seguido por la inversion realizada por los servicios
publicos. Experimentaron crecimientos mas intensos que la industria en los afios de
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expansién pero, a diferencia de los servicios privados y la construccidn, siguieron
creciendo hasta 2009. A partir de esa fecha comienza un periodo sostenido de cai-
das que solo parece frenarse en los afios mas recientes. Pese a ello, la inversidon en
2017 del sector servicios publicos era practicamente la misma que en 1995 en tér-
minos nominales, y su peso en el total se habia reducido a menos de la mitad del
gue tenia en 1995. Esta evolucidn tan negativa de la inversion publica tiene conse-
cuencias importantes sobre el capital acumulado en infraestructuras publicas y los
servicios que este proporciona, como se analizard con mas detalle en el tercer capi-
tulo de este informe.

Gréfico 1.13 Inversion bruta no residencial en los principales ramas de actividad. Espafia (1995-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

El panel a del grafico 1.14 ofrece la informacion referida a la inversidon por secto-
res en activos materiales (sin TIC ni viviendas), distinguiendo entre los cinco secto-
res de actividad. Como era de esperar —dado su peso mucho mayor en el agregado
total de activos— la imagen que ofrece es similar a la del grafico 1.13: mayor peso
de los servicios privados y fuerte caida de su inversion, junto con la del sector de la
construccién, desde los primeros compases de la crisis; mantenimiento de la inver-
sion de la industria y la agricultura y pesca; y ajuste algo mas tardio, pero muy
intenso de la inversion del sector de servicios publicos, que no ha dejado de perder
peso en el agregado desde 2010.
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Gréfico 1.14 Inversion bruta no residencial en los principales ramas de actividad. Espafia (1995-2017)
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Servicios publicos

El panel b del gréfico 1.14 contiene la misma informacién pero para los activos
TIC e inmateriales, y ofrece una imagen bien distinta. Al contrario que la inversion
material, la inversion en activos TIC e inmateriales se resintid6 mucho menos por la
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crisis. Se observa también una caida de estas inversiones en el sector de servicios
(en un primer momento de los servicios privados y mas adelante de los publicos),
pero es mas suave que la de los activos materiales. El sector de servicios privados
adquiere mayor importancia en el ambito de las inversiones en estos activos de
mayor contenido tecnoldgico y de conocimiento, y en 2017 supone casi el 70% de
la inversion, casi diez puntos porcentuales mas que en 1995. La industria absorbe
algo mas del 20%, un peso similar al que tenia en 1995, mientras el sector de ser-
vicios publicos ha reducido su peso del 14% en 1995 al 9,2% en 2017. Por ultimo,
el peso de estos activos en los sectores de construccién y agricultura y pesca es
meramente testimonial.

1.4. Inversion neta

Los graficos anteriores han proporcionado informacion sobre la inversion bruta, que
es la informacién publicada por la Contabilidad Nacional de Espafia (INE) y se refie-
re a los gastos totales realizados para aumentar o mantener el stock de capital de
la economia. Esta cifra incluye la inversién en activos nuevos y la destinada a man-
tener el stock de capital —compensando las pérdidas derivadas del uso y la obso-
lescencia—. A esta parte de la inversidon también se le denomina consumo de capi-
tal fijo, depreciacion o inversion de reposicion.

Desde una perspectiva de corto plazo, para valorar el esfuerzo realizado por las
empresas y por la economia en general para orientar la demanda a la inversion, el
concepto relevante es la inversion bruta. Pero si nos interesa una perspectiva de
largo plazo para evaluar la evolucion del capital y su contribucién al crecimiento, el
concepto relevante es la inversion neta, puesto que es la que mide cédmo varia el
stock de capital existente en un momento del tiempo.

La inversion neta es la resultante de deducir de la inversion bruta el consumo de
capital fijo, o depreciacion. La diferencia entre ambos conceptos, la magnitud del
consumo de capital fijo o depreciacion, depende de la duracién del activo, es decir,
de su vida util. Aquellos activos con una vida mas corta exigen mayor inversion de
reposicion para compensar las pérdidas en las que se incurre por su utilizacion en el
proceso de produccion. Por ejemplo, un euro gastado en un ordenador permanece
en el stock mucho menos tiempo que si se hubiera invertido en la construccion de
una carretera, que es un activo con una vida media mucho mas larga que la de un
ordenador. O lo que es lo mismo, ese euro desaparece o deja de proporcionar ser-
vicios antes en el caso del ordenador. Por ello, para compensar y mantener el stock
de ordenadores constante hara falta mayor inversién de reposicion (en términos
relativos) que para mantener el stock de carreteras. En consecuencia, la brecha
entre ambos conceptos, bruto y neto, sera proporcionalmente mayor en el primer
caso que en el segundo.

Puesto que los distintos activos que existen en la economia tienen vidas medias
también distintas, el consumo de capital fijo agregado dependera de la composicion
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de la inversion por tipos de activos. Si la inversién se concentra mayoritariamente
en viviendas, o en otros edificios y construcciones como las infraestructuras, fabri-
cas o locales comerciales, con vidas medias relativamente mas largas, la inversién
de reposicién agregada sera relativamente menor que si la inversién se concentra
en activos con mas contenido tecnoldgico, como las TIC, o a los activos inmateria-
les que presentan vidas medias mas cortas’.

El grafico 1.15 ofrece la misma informacion que el grafico 1.1 mostraba para la
inversion bruta, pero para inversidn neta. El panel a de ambos graficos muestra la
evolucion en términos nominales. Como puede observarse, la caida de la inversién
neta tras la crisis ha sido muy superior a la de la inversion bruta. La razéon es que
cuando la inversion bruta retrocede la depreciacion apenas lo hace, porque su vo-
lumen depende fundamentalmente del stock de capital acumulado. En consecuen-
cia, la inversidon neta se reduce mas que la bruta. Asi, mientras la inversion neta
nominal era en 2017 claramente inferior a la existente en 1995 la inversidon bruta
nominal era mas del doble (grafico 1.1). La misma conclusion la ofrecen los paneles
b y ¢ de ambos graficos, en los que la informacion se presenta en términos reales.
También en este caso la caida de la inversion neta es muy superior a la de la inver-
sion bruta. Mientras que en 2017 la inversion neta era solo el 64,3% de la existente
en 1995, la bruta era un 69,5% superior a su nivel en 1995.

En términos de esfuerzo inversor (inversién/PIB), como vimos al analizar el gra-
fico 1.1, el esfuerzo bruto oscilé en los afios de expansion entre el 22% en 1995 y
el 31% en 2007, cayendo a partir de entonces hasta el minimo de 18,8% en 2013.
En 2018 se habia recuperado algo (21,2%) pero todavia estaba por debajo del va-
lor de 1995. En términos netos (grafico 1.15, panel d) los valores son menores y la
caida tras la crisis mas pronunciada. En 1995 la inversion neta representaba el
7,2% del PIB, alcanzé el maximo en 2006 (14,3%) para caer hasta valores proxi-
mos a cero en 2013. En 2017 el esfuerzo inversor neto ascendidé a 2,3%. Se en-
cuentra, por tanto, en niveles minimos histéricos para Espafa, lo que indica que la
inversion actual apenas resulta suficiente para mantener las dotaciones de capital
neto, una situacion préxima a la paralisis del proceso de acumulacion de capital. En
el siguiente capitulo, se realiza un analisis detallado del comportamiento de las do-
taciones de capital en Espafia en estos Ultimos afios, asi como su composicidon sec-
torial y por activos, que complementa estas conclusiones extraidas al observar la
evolucidn de la inversion neta.

7 En el cuadro A.8 del apéndice puede encontrarse las vidas medias utilizadas en el célculo del stock de
capital de los distintos activos.
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Gréfico 1.15 Inversion neta total. Espafia (1995-2017)
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1.5. Capacidad de atraccion de las inversiones: diferencias regio-
nales

Las estimaciones de la inversion y el stock de capital Fundacion BBVA-Ivie ofrecen
informacién desde la perspectiva territorial, con un nivel de desagregaciéon que
permite mostrar los perfiles de acumulacion seguidos por las comunidades auténo-
mas, las provincias y las dos ciudades auténomas espafiolas.® Sin embargo, por el
retraso en la disponibilidad de informacion detallada en las fuentes estadisticas ofi-
ciales, el anadlisis de los procesos de acumulacion territoriales finaliza en 2016 y no
permite contemplar los cambios en los afios mas recientes de recuperacion de la
actividad inversora. El objetivo de este epigrafe es analizar los rasgos territoriales
de la inversidon, mostrando la evolucién temporal durante el periodo 1995-2016.

Dentro de un area econdmica con elevada movilidad del capital financiero como
es Espafa, el elemento clave para la localizacién de la inversion no es tanto la ca-
pacidad de ahorro especifica de cada territorio como la capacidad de atraer inver-
sion de una zona u otra. Esa capacidad de competir por las inversiones depende de
las caracteristicas del tejido productivo y empresarial de cada territorio y de las
politicas publicas desarrolladas por las administraciones que operan en el mismo.

El grafico 1.16 muestra la distribucién de la inversion total nacional entre territo-
rios durante el periodo 1995-2016 y permite compararla con la del periodo prece-
dente (1964-1995). Como puede apreciarse, la mayor parte de la inversion se ha
localizado desde 1995 en los territorios de mayor dimensiéon econdmica y demogra-
fica: Cataluna, Comunidad de Madrid, Andalucia y Comunitat Valenciana. Desde la
perspectiva provincial, Madrid y Barcelona son, por ese orden, los territorios que
mayor inversién han absorbido, con gran diferencia respecto al resto.

A grandes rasgos, la situacion actual es similar a la que caracterizé el proceso de
acumulacién de capital en el pasado. Sin embargo, algunas diferencias merecen ser
tenidas en cuenta. En primer lugar, ha aumentado la capacidad de atraer inversion
de algunos territorios. Entre las comunidades auténomas destacan sobre todo la
Comunidad de Madrid y Andalucia, pero también la Regiéon de Murcia, Castilla-La
Mancha e Illes Balears muestran un avance visible. Por el contrario, pierden peso
relativo de modo muy significativo Catalufna y el Pais Vasco, y también, aunque en
menor medida, Principado de Asturias, Extremadura, Castilla y Ledn y Comunitat
Valenciana. En el ambito provincial la modificacion mas sustancial corresponde a la
evolucidn opuesta de Barcelona y Madrid. Cada una de esas provincias absorbia

8 La disponibilidad estadistica limita el andlisis en algunos aspectos en comparacién con el caso nacional
agregado. Asi, el periodo para el que la base de datos ofrece datos con desagregacion territorial solo
llega al 2016. Ademas las posibilidades de desagregacion por ramas de actividad son también mas limi-
tadas en el caso regional y provincial que para el total nacional.
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Gréafico 1.16 Inversion nominal. Distribucion por comunidades auténomas y provincias (1964-1995 y
1995-2016) (Espafia = 100)
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porcentajes similares de inversién hasta mediados de la ultima década del siglo
pasado, con una cierta ventaja de la primera. Sin embargo, mientras Madrid ha
ganado 3 puntos porcentuales desde 1995, hasta suponer mas del 17% de la inver-
sion total, Barcelona ha perdido 1 punto, pasando a representar el 13% de la inver-
sion en Espaifa durante ese mismo periodo.

En definitiva, la inversion muestra una gran concentracién espacial, como sucede
por otra parte con muchas variables econdmicas no solo en Espafia sino en la ma-
yoria de paises. Sin embargo, esa concentracion, asociada en parte a la distinta
dimension de los territorios desde el punto de vista demografico y econédmico, esta
experimentando cambios.

Los graficos 1.17 y 1.18 presentan las ratios de inversidn respecto al PIB de ca-
da territorio en términos de inversién total e inversidn no residencial. Conviene re-
cordar que, dada la movilidad del ahorro y el capital financiero entre territorios de
un mismo pais, la inversion real en un territorio no resulta condicionada por el aho-
rro de la zona en la misma medida que entre paises. Por esa razon, en las regiones
de un pais el término esfuerzo inversor puede prestarse a confusion, pues la inver-
sidn en un espacio puede resultar facilmente del ahorro realizado en otro. Asi pues,
la ratio inversion/PIB se convierte en un indicador de la capacidad de cada territorio
para que los capitales se localicen en él, y sigue siendo una variable fundamental
para el crecimiento de su economia. Ademas, es una variable que permite compa-
rar la situacion de los territorios con independencia de su tamafio, por ser un indi-
cador relativo.

Como puede observarse (grafico 1.17), las tasas de inversion respecto al PIB de
los territorios son muy diversas entre si y a lo largo del tiempo, pese a ser un indi-
cador que tiene en cuenta el tamafio de las economias. Las diferencias entre comu-
nidades a lo largo del periodo 1995-2016 superan los once puntos porcentuales y
entre provincias los diecisiete puntos. Esa heterogeneidad, siendo sustancial, es
menor que la existente previamente, ya que entre 1964 y 1995 las diferencias en-
tre comunidades eran mayores y entre provincias rondaban los 33 puntos porcen-
tuales. En todo caso, la capacidad de las economias de los distintos territorios de
atraer inversiones es muy dispar.
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Gréfico 1.17 Esfuerzo inversor. Comunidades auténomas y provincias (1964-1995 y 1995-2016)
(% respecto del PIB)
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Gréfico 1.18 Esfuerzo inversor (no residencial).
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2019d).
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Las tasas de inversion en el periodo 1995-2016 son mayores que las del siglo
pasado en casi todas las comunidades. Solo en Extremadura, Catalufia y en Illes
Balears se observa una caida significativa al comparar el periodo 1995-2016 con el
de 1964-1995, aunque es muy superior en la primera. Los mayores valores durante
el ultimo periodo corresponden a La Rioja, Castilla-La Mancha, Regién de Murcia e
Illes Balears, todas por encima del 27,4%. En el extremo inferior, especialmente las
ciudades autéonomas de Ceuta y Melilla, el Pais Vasco y Catalufia, pero también la
Comunidad de Madrid, el Principado de Asturias, Galicia, Canarias y Comunitat Va-
lenciana, se situan por debajo de la media nacional (24,5% para el periodo 1995-
2016).

La dispar capacidad de los territorios de atraer inversiones es relevante ya que
en el atractivo inversor se encuentra una de las claves del dinamismo econémico y
demografico de los territorios. Destacan los aumentos experimentados en la ratio
inversion/PIB de las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, La Rioja, Castilla-La
Mancha, Castilla y Ledn y la Regidon de Murcia, superiores a los 3 puntos porcentua-
les respecto al periodo previo. También los descensos ya sefialados de Extremadu-
ra, Catalufa e Illes Balears. Los datos provinciales muestran grados de heteroge-
neidad y cambio todavia mas acusados.

Estos resultados estan condicionados en parte por el peso de la inversion resi-
dencial y el dispar patrén geografico del boom inmobiliario, que marcé de modo
importante el proceso de acumulacién de capital en Espafia durante el cambio de
siglo y hasta la llegada de la Ultima crisis. Si consideramos solo la inversidon no resi-
dencial (grafico 1.18) todas las tasas de inversion se sitlan, l6gicamente, en valo-
res menores que los del grafico 1.17, al tener una cifra menor en el numerador.
Asi, en términos agregados para el conjunto de Espafa el esfuerzo inversor total a
lo largo del periodo 1995-2016 es del 24,5% y pasa a ser el 16,7% cuando se con-
sidera Unicamente la inversidén no residencial.

Las tasas de inversiéon no residencial en relacién al PIB presentan en general
rasgos similares a los ya comentados para la inversion total. Se mantienen niveles
elevados de heterogeneidad entre territorios, con diferencias maximas que a lo lar-
go de este siglo superan los 7 puntos porcentuales entre comunidades y los 13, casi
el doble, entre provincias. Sin embargo, esos rangos de variacién son inferiores a
los registrados en promedio entre 1964 y 1995, cuando alcanzaban mas de 18 pun-
tos entre comunidades y en torno a 29 puntos en el caso provincial.

El impacto de la inversién residencial es especialmente notable en Castilla-La
Mancha, Illes Balears, la Region de Murcia, Cantabria, Andalucia, La Rioja y la Co-
munitat Valenciana, comunidades donde aporta mas de 9 puntos porcentuales a la
tasa de inversién total durante el periodo 1995-2016. En algunas provincias la con-
tribucion de la inversion residencial supera los 12 puntos porcentuales (Guadalaja-
ra, Malaga o Toledo).
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La imagen del proceso de acumulacidon no residencial es algo diferente de la co-
mentada anteriormente para el conjunto de la inversidén. En este caso son diez las
comunidades en las que la tasa de media de inversidn sobre el PIB es menor que la
correspondiente al periodo 1964-1995: Extremadura, Cantabria, Principado de As-
turias, Canarias, Pais Vasco, Catalufia, Andalucia, Illes Balears, Aragéon y Comuni-
dad Foral de Navarra. En algunos de esos casos se trata de caidas sustanciales,
especialmente en las dos primeras comunidades. Por el contrario, en la Comunidad
de Madrid y La Rioja, y también en la ciudad auténoma de Melilla, se producen au-
mentos en torno a los 3 puntos porcentuales. Las diferencias entre provincias resul-
tan nuevamente también mas intensas que entre comunidades.

Como puede observarse, el esfuerzo inversor no residencial, intimamente vincu-
lado al capital productivo de los territorios, ha experimentado variaciones relevan-
tes respecto a periodos previos y también difiere de modo apreciable de la obser-
vada si nos fijamos en el esfuerzo inversor total. Extremadura es, a pesar del des-
censo ya comentado, la comunidad con mayor tasa de inversion no residencial res-
pecto al PIB desde 1995, un 19,7%. La Rioja, Comunidad Foral de Navarra, Aragdn,
y Castilla y Ledn también muestran tasas que superan el 19%. Por el contrario, las
ciudades autonomas de Ceuta y Melilla, el Pais Vasco, Comunitat Valenciana y Can-
tabria no llegan al 16%.

Las conclusiones que se extraen del analisis del esfuerzo inversor total o no resi-
dencial cambian si en lugar de tener en cuenta la inversion bruta se pone el foco
sobre la inversién neta, es decir, la que permite acumular activos nuevos (y no a
reponer los activos ya existentes en un momento dado). La diferencia entre ambas
magnitudes depende de la importancia que el consumo de capital fijo tenga en el
PIB, lo que depende de las diferencias en las dotaciones —a mayor stock mas de-
preciacion— en relacion al PIB, que son distintas entre territorios.

En un periodo como el que se estd analizando, caracterizado por fuertes oscila-
ciones ciclicas de la inversion, como se ha visto a escala nacional en el epigrafe 1.4,
el esfuerzo inversor neto se ha situado en valores cercanos a cero algunos anos.
Por tanto, tiene interés plantearse si en algunos territorios la inversidon neta ha lle-
gado a ser negativa.

El grafico 1.19 muestra el esfuerzo inversor neto total y no residencial por co-
munidades autonomas (paneles a) y provincias (paneles b) en el periodo 1995-
2016, asi como en el Ultimo afio disponible, 2016. Si tomamos la media del perio-
do, el esfuerzo inversor neto se reduce considerablemente respecto al bruto (grafi-
cos 1.17 y 1.18), en algunos casos casi 20 puntos porcentuales, pero la ordenacion
de las comunidades autdbnomas no varia excesivamente. Destaca la pérdida de po-
siciones de Extremadura, cuyo esfuerzo inversor total pasa de estar por encima de
la media en términos brutos a ser inferior en términos netos. En la Comunidad de
Madrid ocurre lo contrario, debido a que su mayor PIB reduce el peso de la depre-
ciacion en relacion a la renta. En la inversion no residencial, Extremadura vuelve a
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perder posiciones respecto a la media nacional en términos netos, acompanada de
Navarra, Galicia y Canarias. De nuevo, Madrid es la Unica comunidad que pasa de
estar por debajo de la media nacional en esfuerzo inversor bruto a situarse por en-
cima en términos netos, indicando que, a pesar de que su esfuerzo inversor bruto
es inferior al del resto de regiones, la inversién que resta para incrementar el capi-
tal con activos nuevos es superior, debido a que su mayor PIB permite absorber
mejor la depreciacion de los capitales. Esto indica que la mejora de la capacidad
productiva de un territorio puede hacerse con menos esfuerzo en las regiones mas
ricas.

Desde una perspectiva provincial, las diferencias entre los resultados que se ob-
tienen del andlisis de las tasas de inversion brutas y netas se amplian, pues hay
mas provincias que ganan o pierden posiciones en el ranking provincial, tanto si
consideramos la inversién neta total como la no residencial. Las mayores diferen-
cias entre el esfuerzo inversor bruto y el neto se producen en Teruel, Huesca, Cace-
res y Avila. En estas cuatro provincias, esta diferencia supera los 20 pp. en el caso
del esfuerzo inversor total y los 15 pp. en el caso del no residencial.

Si en lugar de centrarnos en el promedio 1995-2016, nos fijamos en la tasa de
inversion neta en el Ultimo afo disponible, 2016 (representada por un punto en el
grafico 1.19), esta se sitla en niveles bastante mas bajos, llegando incluso a ser
negativa en Cantabria, Principado de Asturias, Ceuta, Pais Vasco, Andalucia y Gali-
cia. Estas tasas de inversidon neta negativas indican que se esta produciendo una
pérdida de capacidad productiva en estos territorios, ya que el capital se esta redu-
ciendo. No se invierte lo suficiente para compensar la pérdida de capital instalado
que suponen el uso y la obsolescencia de los activos.

Este mismo resultado, un esfuerzo inversor neto negativo, también se observa a
nivel provincial en Ledn, Salamanca, Burgos, Almeria y Jaén. Por otro lado, tres
provincias muestran en 2016 un esfuerzo inversor neto superior al promedio del
periodo 1995-2016, Caceres, Zamora y Soria, un resultado que no se produce en el
caso de las comunidades autonomas. Conclusiones similares se obtienen a partir de
los datos de esfuerzo inversor neto no residencial (panel a.2 y b.2 del grafico 1.19).

Respecto a los activos mas productivos, los que incorporan un mayor contenido
en conocimiento y tecnologia, esto es, los activos TIC y los inmateriales, las dife-
rencias entre comunidades auténomas y provincias se amplian, concentrandose
estos activos en unas pocas regiones (grafico 1.20). La Comunidad de Madrid vy
Catalufia concentraban en 2016 mas del 40% del total de estas inversiones, Anda-
lucia representaba algo mas del 10%, mientras que las siguientes en el ranking
(Comunitat Valenciana, Pais Vasco y Castilla y Ledn) representaban un porcentaje
inferior a los dos digitos. En el extremo opuesto, con unos pesos que ni siquiera
alcanzaban el 1% se situaban las comunidades de menor tamafio, como las dos
ciudades auténomas, La Rioja y Cantabria.
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Gréfico 1.19 Esfuerzo inversor neto. Comunidades auténomas y provincias (1995-2016 y 2016) (porcentaje)
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Si se analizan los mismos datos por provincias (panel b del grafico 1.20), lo mas
destacable es la elevada concentracion de este tipo de activos en Madrid y Barcelo-
na, las Unicas provincias cuyas inversiones tienen un peso que supera los dos digi-
tos (22,4% y 16%, respectivamente). La tercera provincia del ranking, Valencia, ni
siquiera supera el 5% del total nacional, por lo que las dos primeras provincias pre-
sentan una enorme concentracién de este tipo de inversiones. La importancia de
estos activos en los procesos de crecimiento econdmico y mejoras de la productivi-
dad situa a estos territorios en una situacion ventajosa respecto al resto de Espafia.

El esfuerzo inversor en este tipo de activos, caracterizados por su mayor produc-
tividad, es modesto en Espafia, pues no llega al 3% en 2017. En el promedio del
periodo 1995-2016 la inversion TIC e inmaterial representé de media un 2,7%
(grafico 1.21). Por encima de la media nacional se situan la Comunidad Foral de
Navarra, Madrid, Cataluna, La Rioja y Pais Vasco. Se trata de las regiones con ma-
yores niveles de renta per capita de Espafia y también bien posicionadas en las
comparaciones regionales de productividad.

Desde la perspectiva provincial llama la atencion el elevado esfuerzo inversor de
Valladolid, la primera provincia del ranking. Las siguientes son Navarra, Madrid,
Guiplzcoa, Barcelona y Tarragona, todas con una intensidad inversora en activos
TIC e inmateriales por encima del 3%. Con un peso de la inversidon sobre el PIB
algo inferior, pero por encima de la media nacional, se sitlan La Rioja, Vizcaya y
Huelva. Las provincias que muestran una menor intensidad inversora en estos acti-
vos son Burgos, Toledo, Almeria, Cuenca, Alicante, Salamanca, Guadalajara, y las
dos ciudades auténomas. En estos territorios la tasa de inversién en activos TIC e
inmateriales sobre el PIB no alcanza el 2%.

En las provincias si se observan casos de descensos del esfuerzo inversor en es-
tos activos tecnoldgicos entre el periodo mads reciente (1995-2016) y el comprendi-
do entre 1964 y 1995, aunque la mayoria aumenta su inversién en estos activos.
Destaca la reducciéon experimentada por el esfuerzo inversor TIC e inmaterial en
Caceres, Tarragona, Salamanca, Burgos, Guadalajara, Cantabria y Alava, aunque
los niveles y la situacidn en el ranking provincial de las mismas son muy diferentes.
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Gréfico 1.20 Inversién nominal en activos TIC e inmateriales. Distribucion por comunidades auténomas y

provincias. (Total nacional = 100)
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Gréafico 1.21 Esfuerzo inversor TIC e inmaterial.
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2. Las dotaciones de capital de la economia espafiola 1995-
2017

Los flujos de inversidon analizados en el capitulo anterior dan lugar, mediante su
acumulacién en el tiempo, al stock de capital. De la acumulacion de inversiones
realizadas un periodo tras otro —descontada la depreciaciéon— se derivan las dota-
ciones de capital de la economia en un momento del tiempo. El stock de capital
disponible es importante porque determina la capacidad de producir bienes y servi-
cios y buena parte de las condiciones tecnoldgicas en las que opera, pues el progre-
so técnico se incorpora en buena medida a través de las caracteristicas de los bie-
nes de equipo. Las dotaciones de capital son —junto con el trabajo y el progreso
técnico no incorporado— uno de los factores clave del crecimiento econémico a lar-
go plazo, ya que sus servicios contribuyen a la produccion de los bienes generados
por la economia. Su impacto en el crecimiento econdmico sera distinto en funcion
de en qué tipo de activos se invierta, qué sectores lideren la realizacién de las in-
versiones, y por supuesto, de cdmo estas se aprovechen en los procesos producti-
VOSs.

Este capitulo presenta los principales resultados de la estimacién Fundacion
BBVA-Ivie de las dotaciones de capital para el periodo 1995-2017.' El apartado 2.1
ofrece una panoramica de la evolucidn del stock de capital neto agregado en térmi-
nos nominales y reales en los Ultimos veinte afios. El punto 2.2 analiza los servicios
proporcionados por este capital a partir de la evolucidén del stock de capital produc-
tivo. El apartado 2.3 presenta la composicion del stock agregado desde la doble
perspectiva de los activos que lo integran y los sectores en cuya producciéon partici-
pan. El apartado 2.4 centra la atencién en la distincion entre capital publico y pri-
vado, mientras que el 2.5 sitla a la economia espafnola en el contexto internacional
a partir de distintos indicadores relacionados con la acumulacién de capital. Por
ultimo, el apartado 2.6 analiza las dotaciones territoriales de capital.

7 Aunque en el caso de la inversién, analizada en el primer capitulo, se han actualizado los datos hasta
2018 siempre que ha sido posible, las necesidades de informacion para aplicar la metodologia de calculo
del stock de capital hace que esta posibilidad no exista en el caso del capital. Por esta razon, el analisis
realizado en este capitulo cubre el periodo 1995-2017.
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2.1. Evolucion del stock de capital neto

El stock de capital neto existente en la economia en un momento del tiempo es el
resultado de la acumulacion de las inversiones brutas realizadas en ese periodo y
en los anteriores, menos el gasto que hay que realizar para compensar la deprecia-
cion generada por el uso del capital y su obsolescencia tecnoldgica. Una vez se han
deducido estos gastos de los flujos de inversion bruta, la inversion neta restante se
anade al capital, incrementando (o reduciendo si la inversion neta es negativa) las
dotaciones de capital existentes. El volumen de inversidon bruta que se destina a
reposicion —para cubrir las pérdidas derivadas del uso de los activos— depende del
volumen de capital acumulado y de la rapidez con la que los activos se deprecian.
Esto ultimo depende de las vidas medias de cada activo, que determinan la tasa de
depreciacion. Cuanto mayor sea el capital acumulado y la depreciacién, menor sera
la variacidon neta del stock de capital que puede obtenerse a partir de una inversion
bruta determinada. Por tanto, la evolucion del stock de capital de la economia es-
pafola depende tanto de la magnitud de los flujos de inversién analizados en el
capitulo precedente como de sus vidas medias y consiguientes ritmos de deprecia-
cion.

Como muestra el grafico 2.1, las dotaciones de capital de la economia espafiola
han crecido de forma sustancial desde los niveles alcanzados a finales del siglo pa-
sado, aproximandose en 2017 a los 3,5 billones de euros. Sin embargo, esta evolu-
cion es irregular y esta marcada por el comportamiento de la inversidon antes y des-
pués de la crisis iniciada en 2007, comentada en el capitulo anterior. Los fortisimos
ritmos de inversidn bruta y neta hasta ese afio aceleraron el crecimiento del stock,
pero con la llegada de la crisis ese ritmo se redujo en términos nominales (panel a
del grafico 2.1). Sin embargo, no lo hizo en términos reales debido a que los deflac-
tores tuvieron en esos afios de recesién variaciones también negativas o muy mo-
destas (panel b), de modo que con menor gasto se podian adquirir mas bienes de
capital. Entre 2014 y 2017 se ha producido cierta recuperaciéon del stock, aunque
todavia no se han vuelto a alcanzar los niveles de 2008 en términos corrientes.

El hecho de que el stock se contraiga en términos nominales es la consecuencia
de que la inversién bruta realizada —medida en euros corrientes de cada afio— no
es suficiente para cubrir la depreciacion. Por su parte, el mantenimiento del stock
neto en términos reales indica que se mantiene en términos de volumen, es decir,
que la cantidad de capital, una vez descontado el efecto de los precios, es constan-
te. En Espana el stock neto en términos reales se multiplicé por un factor de 1,6
entre 1995 y 2007, y por 1,8 entre los afios 1995 y 2017, de modo que el avance
en la ultima década fue insignificante. El ritmo de acumulacion fue muy distinto
entre los afios 1995 y 2008 y los siguientes. En el primer caso el stock de capital
real crecié a una tasa media anual cercana al 4%, mientras que entre 2008 y 2017
esa tasa ni siquiera alcanza el 1%. Este cambio plantea interrogantes de cara al
futuro, pues a pesar de la recuperacion las tasas de crecimiento del stock siguen
siendo muy modestas. De hecho, se trata de las tasas mas bajas registradas desde
1964, primer afio para el que hay datos disponibles de stock. Este hecho puede
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tener consecuencias importantes en el grado de envejecimiento de los capitales
instalados, asi como en los servicios que estos prestan y su calidad, como se anali-
zara posteriormente.

Gréfico 2.1 Stock de capital neto. Espafia (1995-2017)

a) Stock de capital neto nominal (millones de euros) b) Stock de capital neto real (1995= 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Como hacia el grafico 1.2 para el caso de la inversion, el grafico 2.2 compara la
acumulacién de capital desde 1995 con la evolucién tres magnitudes basicas: la
poblacion, el PIB y el empleo. Hasta el estallido de la crisis el stock neto siguio el
mismo ritmo de crecimiento que estas dos Ultimas variables. Ello fue posible gracias
a unas tasas de crecimiento de la inversiédn bruta que superaban ampliamente las
de las otras variables, una condicién necesaria para compensar las pérdidas origi-
nadas por la depreciacion. A partir de 2007 la inversion bruta empezé a caer, fre-
nando el avance del stock, hasta estancarlo entre 2012 y 2014. Desde ese afo, la
recuperacion de la inversién ha permitido que el stock de capital vuelva a crecer a
tasas reales positivas, pero muy modestas y no en todos los activos, sobre todo si
se comparan con las del periodo anterior a la gran recesion. En el grafico se puede
observar que en estos afios el PIB y el empleo se recuperan con fuerza y el stock,
que antes habia caido menos, también crece ahora con mucha menos intensidad.
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Gréfico 2.2 Evolucion del capital neto e indicadores econémicos basicos. Espafia (1995-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (EPA, 2018, 2019a, 2019b).

2.2. Capital productivo y servicios del capital

Aunque normalmente se analiza el stock de capital neto o riqueza —el que valora a
precios de mercado el capital disponible en un momento del tiempo— el concepto
de capital productivo es el mas adecuado para analizar la contribucién del capital al
crecimiento. El stock de capital productivo a precios constantes es una medida del
volumen de capital que, a diferencia del capital neto, tiene en cuenta no solo la
retirada de activos del stock sino también su eficiencia. Esta ultima depende del
volumen de servicios que cada tipo de activo de capital proporciona y dicho volu-
men esta relacionado con su coste de uso. El supuesto en el que se basa el calculo
del capital productivo es que la contribucidon que representan sus servicios —es de-
cir, la productividad del capital— debe equipararse a su coste para que sea atracti-
vo comprarlos. El argumento es similar al utilizado para justificar por qué la contri-
bucién de los servicios del trabajo —la productividad del trabajo— se equipara al
salario pagado a los trabajadores. El coste de uso del capital se calcula como la
suma del coste de oportunidad financiero (tipo de interés) y la depreciacion y, por
lo que acabamos de sefialar, es una medida del valor de los servicios del capital.

De acuerdo con este razonamiento, los servicios del capital son proporcionales al
capital productivo de cada activo y dependen de la composicion por tipos de acti-
vos, siendo mayores cuanto mayor es el peso de los capitales con menores vidas
medias, como la maquinaria y equipos, las TIC o los activos inmateriales, porque
son los que se deprecian mas rapidamente.

En los ultimos afios se ha producido un cambio paulatino —aunque todavia no
consolidado, segun indica la reciente recuperacion de la inversidn en actividades
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inmobiliarias— hacia activos con vidas medias mas cortas como los ligados a las
TIC y a los activos inmateriales. Como resultado, los servicios generados por el ca-
pital productivo han crecido mas rapidamente que el capital neto no residencial, y
todavia mas que el capital neto total (grafico 2.3). Mientras los servicios del capital
productivo se multiplicaban por un factor de 2,3 entre 1995 y 2017, el capital neto
excluido el residencial lo hacia por 2 y el neto total, incluyendo las viviendas, por
1,8. La brecha entre ambos tipos de capitales se ha incrementado durante la crisis,
debido a que ganaron peso los activos mas productivos, y con menores vidas me-
dias, frente a los inmobiliarios.

También se observan diferencias importantes en el ritmo de crecimiento del ca-
pital productivo antes y después de la crisis que se derivan del ritmo de inversion,
con independencia de la composicion de la misma. En los afios de expansidn crecio
a tasas anuales muy elevadas, por encima del 5% anual medio (grafico 2.4). La
caida posterior de los ritmos de crecimiento fue muy pronunciada pero se mantuvo
en valores positivos incluso en 2013, el afio en el que el ciclo alcanzé su valle. Des-
de 2015 ya crece a tasas superiores al 1%, a diferencia del capital neto, cuyo cre-
cimiento no supera esta cifra. Por tanto, los servicios proporcionados por el capital
se han resentido por la recesion pero no tanto como el capital neto o riqueza, gra-
cias principalmente a la mayor orientaciéon de las inversiones hacia activos mas
productivos en este Gltimo periodo. Este cambio en la composicion ha contribuido a
que en los afios peores no haya dejado de incrementar, aunque fuera a tasas infe-
riores al 1%, la capacidad de prestar servicios de los capitales.

Gréfico 2.3 Evolucion del capital productivo y del capital neto en términos reales. Espafia (1995-2017)
(1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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Gréfico 2.4 Stock de capital productivo. Espafia (1995-2017)

a) Tasa de variacion real (porcentaje) b) Millones de euros de 2010
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

2.3. Composicion del capital neto
Composicién por activos

A pesar del frenazo que supuso la gran recesion para las inversiones, el stock de
capital neto practicamente se dobld entre 1995 y 2017 (se multiplicéd por un factor
de 1,8). Este aumento tan importante ha ido acompanado de cambios, también
notables, en su composicion (grafico 2.5). Destaca la pérdida de peso del capital
residencial, desde el 48% del total que representaba en 1995 al 44,1% en 2017. La
caida es mayor si se mide desde el maximo ciclico de 2007, momento en el que
llegd a suponer mas de la mitad del capital total. El capital publico no residencial
también ha perdido protagonismo, aunque con una intensidad muy inferior: de
12% en 1995 a 10,4% en 2017. El ganador de estos dos cambios ha sido el capital
privado no residencial, que ha ganado 5,4 puntos porcentuales entre 1995 (40%) y
2017 (45,4%).

El stock de capital neto no residencial (panel b del grafico 2.5) se ha multiplicado
por un factor cercano a 3 en términos nominales entre 1995 y 2017 pero su com-
posicidn por activos apenas ha variado en estos veinte afios. El peso del capital TIC
sobre el total solo ha cambiado dos décimas, del 5,5% en 1995 al 5,3% en 2017.
Este resultado, en principio sorprendente teniendo en cuenta el crecimiento de la
inversion en estos activos, se explica por la evolucién de sus precios, que cayeron
en estos afios. Por esta razén su peso no aumentd en términos nominales, a pesar
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de que fue el componente que mas crecié en términos reales. Tampoco el resto de
componentes variaron practicamente su peso, aunque por razones diferentes. El
capital en equipo de transporte perdié una décima, pasando del 5,5% a 5,4%,
mientras que el componente de otros edificios y construcciones perdié mas de 3
puntos, pues pasé de representar el 71,9% en 1995 al 68,8% en 2017. Los activos
englobados dentro del agregado de maquinaria y otros activos no TIC fueron los
grandes beneficiados, pues su peso en el total aumentd del 17% al 20,5%.

La composicion del capital privado no residencial por ramas de actividad si que
ofrece diferencias notables que ilustran los cambios experimentados por la econo-
mia espafiola en estos veinte afios (panel ¢). El gran ganador ha sido el sector de
servicios privados, que aumentd en diez puntos porcentuales su participacion: de
representar el 46,2% del total en 1995 paso6 al 55,4% en 2017. El resto de sectores
han perdido peso en el stock de capital total sin excepcién: el sector de la construc-
cion ha perdido un punto porcentual entre 1995 y 2017 (del 11,2% al 10,1%), la
industria ha visto reducir su participacion en casi seis puntos porcentuales (del 36%
al 30,7%) y la agricultura y pesca ha perdido casi tres puntos (del 6,5% al 3,8%).

Ademas de la estructura porcentual por activos del stock acumulado en la actua-
lidad y su comparacién con el disponible en 1995, merece la pena analizar la evolu-
cion de esta estructura a lo largo del periodo estudiado, caracterizado por fuertes
oscilaciones ciclicas. El grafico 2.6 presenta esta informacion (panel b) junto a la
evolucion temporal de las dotaciones de capital neto en términos reales (panel a).
En el primer panel puede comprobarse el fortisimo crecimiento experimentado por
los activos TIC en términos reales, una vez se ha descontado la evoluciéon de los
precios. El capital acumulado en estos activos se ha multiplicado casi por 8 entre
1995 y 2017, un crecimiento muy superior al del resto de activos. El capital en
equipo de transporte fue —después de las TIC— el que tuvo el comportamiento
mas dinamico, multiplicandose por un factor cercano al 2,5, pero su trayectoria es
mucho mas ciclica que la de los otros activos. Los tres restantes presentaron evolu-
ciones similares y mas modestas.

En cuanto a la evolucidon de la composicion del stock neto, el panel b muestra el
elevado peso que los dos activos inmobiliarios tienen en Espafia y como la pérdida
de peso experimentada por el stock en viviendas desde 2007 fue parcialmente
compensada por el crecimiento del componente otros edificios y construcciones. Sin
embargo, el peso conjunto de ambos ha descendido cuatro puntos porcentuales
desde 2007, que han sido absorbidos principalmente por la maquinaria y otros acti-
vos no TIC. El equipo de transporte y los activos TIC tienen un peso en el agregado
similar al de antes de la crisis.
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Gréfico 2.5 Stock de capital neto acumulado. Espafia (1995 y 2017)
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Gréfico 2.6 Stock de capital neto por tipos de activos. Espafia (1995-2017)

a) Stock de capital neto real (1995=100) b) Composicion del stock de capital neto nominal
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Al igual que se ha hecho en el caso de la inversidn en el capitulo anterior, mere-
ce la pena analizar con mayor detalle cudl ha sido la evolucién del stock de capital
acumulado en los activos mas productivos, asociados a las nuevas tecnologias y el
conocimiento. El grafico 2.7 presenta esta informacion, distinguiendo entre la evo-
lucién real de los capitales TIC e inmateriales y el resto. En términos reales, sin
tener en cuenta la evolucidén de los precios que, como ya se analizd en el capitulo
anterior ha sido decreciente para el agregado de los activos TIC e inmateriales, son
estos activos los que muestran un crecimiento mas dindmico. Entre 1995 y 2017 el
stock de capital acumulado en este tipo de activos se ha multiplicado casi por 6,
mientras que el correspondiente al del resto de activos ni siquiera ha llegado a du-
plicarse en términos reales. Ademas, el capital TIC e inmaterial crece de forma con-
tinuada y con intensidad durante todo el periodo analizado, sin resentirse por la
crisis, al contrario de lo que ocurre con el resto de activos materiales, cuyo creci-
miento se ralentiza considerablemente a partir de 2008 e incluso llega a ser negati-
vo en 2013.

Gracias a ese mayor dinamismo de la acumulacién de los activos TIC e inmate-
riales, su peso en el stock de capital neto nominal ha aumentado entre 1995 y
2017. No obstante, siguen representado un parte pequefia del total pues su peso
ha pasado del 4,3% al 5,5% del capital neto total, que estd fundamentalmente
compuesto por diversos activos materiales, y de manera muy destacada los inmobi-
liarios. Por tanto, el capital de los activos caracterizados por su elevada capacidad
de prestar servicios productivos todavia representa un porcentaje muy pequefio en
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Espafia, especialmente si se compara con otros paises desarrollados (véase aparta-
do 2.5).

Gréfico 2.7 Stock de capital neto en activos materiales y activos TIC e inmateriales. Espafia (1995-2017)
(1995=100)

a) Stock de capital neto real (1995 = 100) b) Composicion del stock de capital neto nominal
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Dentro del capital TIC e inmaterial es posible distinguir comportamientos dife-
renciados en funcién del activo individual que se analice (grafico 2.8). El activo cu-
yo capital mas se ha incrementado desde 1995 es el de equipo de oficina y hardwa-
re, seguido por el de comunicaciones. Ambos se han multiplicado por mas de 10 en
los aifos considerados. El resto de activos, software, 1+D y otros activos inmateria-
les presentan crecimientos mas modestos, aunque su capital acumulado se ha mas
gue triplicado en todos los casos. A pesar de presentar una evolucion mas modesta,
el componente de I+D es el que mas peso tiene en el capital TIC e inmaterial total,
por encima del 40% en 2017 (panel b del grafico 2.8). Partiendo de suponer un
30% del total al principio del periodo, a partir del afio 2000 el peso de este activo
siguié una evolucién marcadamente creciente hasta que en 2014 empezé a perder
posiciones en el agregado. Aun asi, en los anos analizados su peso ha aumentado
mas de diez puntos porcentuales. La misma evoluciéon ha seguido el software, que
también ha ganado unos diez pp., pero tiene un peso algo inferior al anterior, cer-
cano al 25% en 2017. Los dos grandes perdedores (relativos) entre los activos mas
productivos, son los de hardware y comunicaciones, pues a pesar de su intenso
crecimiento en términos reales no han dejado de perder peso en el capital nominal,
debido principalmente a la caida de sus precios. Mientras el activo de comunicacio-
nes supone un 21% del total, el equipo de oficina y hardware estd por debajo del
8%, acercandose a esa cifra el peso del resto de activos inmateriales (5%).
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Gréfico 2.8 Stock de capital neto por tipos de activos TIC e inmateriales. Espafia (1995-2017)

a) Stock de capital neto real (1995=100) b) Composicion del stock de capital neto nominal
en activos TIC e inmateriales (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Composicién por ramas de actividad

La desagregacion del stock de capital neto por sectores de actividad a lo largo
del periodo 1995-2017 la ofrece el grafico 2.9. En el mismo pueden comprobarse
varios rasgos del proceso: la ganancia continuada del stock en el sector de los ser-
vicios privados; la pérdida de peso en la industria, aunque con cierta recuperacion
en los Ultimos siete afios; la caida en la importancia en los servicios publicos, espe-
cialmente en los Ultimos afos, que sera analizado en detalle en el capitulo 3; vy el
practico estancamiento en la agricultura y pesca. El hecho mas llamativo es el fuer-
te comportamiento ciclico de la construccién, con un crecimiento muy elevado en
términos reales hasta 2007 seguido de una caida mas que notable en los anos si-
guientes.

El gréfico 2.10 ofrece informacién adicional desde la perspectiva de las dotacio-
nes de activos materiales no residenciales y no TIC por sectores econémicos. Como
era de esperar, se confirman los perfiles ya descritos por el grafico 2.9, si bien aho-
ra la intensidad del crecimiento acumulado es menor, al tener Unicamente en cuen-
ta los activos mas tradicionales, con un crecimiento de la inversién menos notable
que el de los activos mas avanzados.
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Gréfico 2.9 Stock de capital neto no residencial en los principales sectores de actividad. Espafia

(1995-2017)

a) Stock de capital neto real (1995=100)

b) Composicion del stock de capital neto nominal
(porcentaje)

300 70
275
-7 60
-
250 ==
-
-7 50
225 —
,’ ——————————————————
P e T L
200 - 40 =
t' —————
175 2
7 | 30
. .
150 ,/’
L 20 |
125 <t
’/
-
100 e 10
3 5 & 3 38 8 858 8 34 3 8 G5 Wy 2 2 9 8 x5 g 9 9onoN
2 83 3 8 8 8 8 % 8 8 8 8 d & & © © © © © o o o o
A L L R A 4 4 4 & §8 &8 & & &8 & & «
Agricultura y pesca Industria Construccién

----- Servicios privados Servicios publicos

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Mas interés tiene la informacidn relativa al stock en activos TIC e inmateriales,
los mas productivos, que ofrece el grafico 2.11. El hecho mas llamativo es la forta-
leza del crecimiento de este tipo de capital en el sector de servicios privados, que
fue no solo el que experimentd un crecimiento mayor sino el que no se resintié con
la crisis. En 1995 el peso del sector de servicios privados en el stock de capital neto
TIC e inmaterial era del 52%. Mas de veinte anos después habia aumentado hasta
superar el 66%. Como resultado, el resto de sectores de actividad han perdido peso
en el agregado sin excepcion, si bien destaca la caida relativa de la industria, desde
el 35% en 1995 al 24,5% en 2017, pese a que en los ultimos afios se ha recupera-
do en los activos menos avanzados. También destaca la caida del sector de servi-
cios publicos en este tipo de activos avanzados en los Ultimos anos, como conse-
cuencia de que los ajustes que sufrié la inversion publica en este periodo no pre-
servaron tampoco estas inversiones. Por Ultimo, el peso de estos activos en el sec-
tor de la construccién y la agricultura y pesca es testimonial.
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Gréfico 2.10 Stock de capital neto material no residencial y no TIC en los principales sectores de activi-
dad. Espafia (1995-20167)

a) Stock de capital neto real material no residencial b) Composicion del stock de capital neto nominal
(1995=100) material no residencial (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Grafico 2.11 Stock de capital neto TIC e inmaterial en los principales sectores de actividad. Espafia
(1995-2017)

a) Stock de capital neto real inmaterial (1995=100) b) Composicion del stock de capital neto nominal
inmaterial (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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2.4. Capital puablico vs. capital privado

El reparto entre el capital neto privado y el capital publico —ambos expresados en
términos nominales— no habia cambiado sustancialmente entre 1995 y 2017 (panel
a del grafico 2.5), pero este Ultimo representaba en 1995 el 12% del capital total y
en 2017 su porcentaje era inferior, el 10,4%. Sin embargo, esta imagen general
oculta importantes cambios que han tenido lugar a lo largo del periodo, como con-
secuencia principalmente de las oscilaciones ciclicas de la economia espafiola en
estos anos, que afectaron de forma distinta al sector publico y al privado.

Entre 1995 y 2007 el capital privado crecié siempre a tasas superiores a las del
capital publico (grafico 2.12). Cuando se desencadend la crisis, a partir de 2008, el
capital privado fue el mas afectado en un primer momento, pasando de una tasa de
crecimiento del 4,8% en 2007 al 1,6% en 2009, una reduccion del ritmo de creci-
miento de mas de la mitad en tan solo dos afios. En los afios siguientes el creci-
miento se desacelerd hasta rozar valores préximos a cero, aunque sin presentar en
ningun afo variaciones negativas. Pero a partir de 2013 el capital privado inicia la
recuperacion, y en 2017 su crecimiento fue positivo aunque todavia modesto, de
casi el 1,1%, muy por debajo del promedio de los afios pre-crisis.

El capital publico, que en el periodo expansivo también crecia a buen ritmo aun-
que por debajo del capital privado, respondié de forma muy distinta a la crisis y en
lugar de contener el crecimiento en un primer momento lo acelerd, hasta alcanzar
en el afio 2009 una tasa del 5%, la mas elevada de todo el periodo. Sorprende la
magnitud de la desviacion respecto al capital privado en esos primeros afios de cri-
sis en los que se siguieron politicas expansivas de demanda a través, en parte, de
aumentos de la inversién publica. Pero sobre todo llama la atencion el desplome
posterior del capital publico, debido a las medidas de consolidacion fiscal ante los
intensos problemas de financiacién de un déficit publico creciente. En el afio 2013
la tasa de variacién del capital publico fue del -2%. Se habia producido una caida
de siete puntos porcentuales en un periodo de cuatro afios. En 2015 parecia haber
empezado a revertir la tendencia a la destruccidn de capital publico, pero en 2016
la pérdida se intensificé de nuevo. En 2017 la tasa de variacién sigue siendo nega-
tiva y cercana al -2%, y en los datos presupuestados hasta 2019 —no recogidos en
las estimaciones FBBVA-Ivie porque se basan en datos liquidados— todavia no se
atisban indicios de una recuperacion clara. La destruccidon de parte de los capitales
publicos, especialmente de algunas infraestructuras relevantes para el sistema pro-
ductivo o para asegurar el bienestar de la poblacién, puede generar problemas de
falta de calidad en los servicios publicos prestados por estos activos. El capitulo 3
profundizara en el analisis de este tema.

En definitiva, el comportamiento del capital publico ha sido mas negativo pero
las tasas de crecimiento del capital privado también son todavia modestas, sobre
todo si se comparan con las que se observaban antes de la gran recesién. Por tan-
to, para recuperar las tasas de crecimiento del capital total perdidas durante la cri-
sis es primordial que se recuperen las inversiones privadas y con ellas, el creci-
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miento del capital privado, que por su volumen domina el comportamiento agrega-
do. También es necesario que el capital publico deje de retroceder, pero su avance
esta condicionado por la situacion de las finanzas publicas ya que, como se vera en
el siguiente capitulo, los ajustes en la inversién publica han sido claves para la con-
tencién del déficit.

Gréfico 2.12 Tasa de variacion real del capital neto publico y privado. Espafia (1995-2017)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

2.5. Las dotaciones espainolas de capital en perspectiva internacio-
nal

El grafico 2.13 muestra el crecimiento del stock de capital espafiol desde 1995 has-
ta 2017 junto con el de otros paises desarrollados: Alemania, Francia, Italia, Reino
Unido y Estados Unidos. En todos los paises considerados, las dotaciones de capital
aumentaron en el periodo analizado, destacando el intenso crecimiento de las mis-
mas en EE. UU. hasta 2016, seguido de cerca por Espafia. En 2009 los capitales de
ambos paises habian crecido aproximadamente lo mismo, pero a partir de entonces
la ralentizacion de la acumulaciéon de capital como consecuencia del frenazo que
supuso la gran recesion hizo que Espafa perdiera ritmo respecto a EE. UU. Los
efectos de la crisis también quedan patentes en el capital de Italia, que modera su
crecimiento los Ultimos diez afios, mientras el resto de paises no parecen tan afec-
tados y sus capitales siguen creciendo al mismo ritmo que antes de la crisis 0 supe-
rior a este (es el caso de Reino Unido). En todos estos paises la inversion realizada
es suficiente para cubrir la depreciacion de los capitales acumulados e incorporar
nuevos activos a ese stock.
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Gréfico 2.13 Stock de capital real. Comparacion internacional (1995-2017)
(1995=100)
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Fuente: EU KLEMS (2019), Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracion propia.

Ademas del crecimiento de los capitales disponibles, en el que los niveles inicia-
les juegan un papel importante, es importante conocer en qué tipo de activos se ha
concentrado el crecimiento, ya que como se ha comentado no todos tienen la mis-
ma capacidad productiva ni su potencial contribucién al crecimiento es igual. En
este sentido, cobran especial relevancia los activos mas tecnolégicos e inmateriales
en detrimento de los mas tradicionales, como los inmobiliarios.

El grafico 2.14 muestra la composicion del capital de los seis paises considerados
en 1995 y en 2017. La composicion del capital espaifiol no es muy distinta de la de
Italia, Francia o Alemania, donde los activos inmobiliarios suponen mas del 82% del
total, seguidos de la maquinaria y equipo no TIC, que supone entre un 6 y un 9%
del total. El capital de Reino Unido y EE. UU., por el contrario, estd mas orientado
hacia los activos mas productivos. En estos dos paises los activos relacionados con
la construccidn tienen menos importancia y en el caso de los EE. UU. el peso de los
activos inmateriales y TIC es superior. En Espafia los capitales TIC tienen un peso
similar al que presentan estos activos en EE. UU., pero el peso del capital inmaterial
(I+D y otros activos inmateriales) es casi la mitad y solo supera ampliamente al
peso que tienen en Italia. En el resto de paises la participacion de estos activos es
mayor. No obstante, la composicion del capital espafiol ha mejorado si se compara
con la del afio 1995, pues ha aumentado el peso de los activos mas productivos vy la
estructura de nuestros capitales se parece mas ahora a la de nuestros socios euro-
peos.
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Gréfico 2.14 Composicion del stock de capital nominal. Comparacion internacional (1995 y 2017)
(porcentaje)
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Fuente: EU KLEMS (2019), Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.

En este punto también resulta de interés comparar no solo la evolucion o la
composiciéon de los capitales espafioles con los de otros paises avanzados, sino su
volumen. Para hacerlo, necesitamos, en primer lugar, utilizar una moneda comun
con el fin de tener en cuenta los tipos de cambio de las monedas nacionales con las
que son valoradas las inversiones. En segundo lugar, también hay que tener en
cuenta las diferencias de niveles de precios entre paises, utilizando las paridades de
poder adquisitivo (PPA), tomando como referencia, segun la practica habitual, el
dolar estadounidense. Por ultimo, dadas las diferencias de tamario entre los paises,
para que la comparacion sea relevante resulta conveniente poner en relacion el
nivel absoluto de capital acumulado con otras variables, como la poblacién, el PIB o
las horas trabajadas.

El grafico 2.15 ofrece en el panel a las dotaciones de capital por habitante; en el
panel b las dotaciones por hora trabajada, es decir, la relacion capital/trabajo; y en
el panel c la ratio entre el capital y el PIB, que es la inversa de la productividad del
capital. Las informaciones se refieren al afio inicial, 1995, y final, 2017. En todos
los casos las variables monetarias estan expresadas en términos de dodlares PPA
2010.

56



Fundacisn BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

Gréfico 2.15 Capital per capita, por hora trabajada y en relacion al PIB. Comparacion internacional (1995
y 2017) ($PPA 2010)
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Fuente: Comisién Europea (2019), EU KLEMS (2019), Fundacion BBVA-Ivie (2020), TCB (TED abril 2019) y elaboracién propia.
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En todos los paises considerados las dotaciones de capital per capita aumentaron
a lo largo del periodo. Espafia contaba en 1995 con dotaciones similares a las de
Reino Unido e inferiores a las de los restantes paises. En 2017, veintidos afios des-
pués, la situacion es similar y sigue ocupando las ultimas posiciones aunque se ha
alejado de Reino Unido, que sigue siendo el pais con las menores dotaciones por
habitante. Alemania y Estados Unidos ocupan en 2017 las primeras posiciones del
ranking, superando ambos a Francia, que ocupaba la primera posicion en 1995. En
la actualidad, las dotaciones per capita en Espafia estan un 20% por debajo de las
de Alemania.

En dotaciones de capital por hora trabajada, Espafa ha superado a EE. UU. entre
1995 y 2017, si bien se encuentra todavia alejada de otros paises europeos como
Alemania o Francia. En 2017 ocupaba la cuarta posicién entre los seis paises consi-
derados y en 1995 la quinta. Los cambios en el ranking segun esta variable han
sido minimos. La mejor posicién de Espafia en términos de esta variable, en com-
paracion con los datos por habitante, refleja que nuestra economia incorpora a los
procesos productivos un porcentaje de los recursos humanos (habitantes) menor
gue otras, debido a su estructura demografica, menores tasas de actividad y mayo-
res tasas de paro.

Un resultado similar lo ofrece el panel ¢ del mismo grafico: en 2017 Espafia ocu-
paba la cuarta posicidon en dotaciones de capital en relacién al PIB y también ocu-
paba esa posicion en el afio 1995, por detras de Alemania, Francia e Italia. Hay que
tener en cuenta que esta variable es la inversa de la productividad aparente del
capital, por lo que un valor mas bajo de esta ratio indica una mayor productividad
del capital. Teniendo esto en cuenta, la productividad de los capitales espafioles es
mas elevada que la de los capitales de Italia, Alemania y Francia. Sin embargo,
mientras Francia, Alemania, Reino Unido y EE. UU. han reducido esta ratio entre
1995 y 2017, por lo que sus capitales han experimentado una ganancia de produc-
tividad, en el caso de Espafia e Italia ha ocurrido lo contrario. A pesar de la intensi-
ficacion de las inversiones en activos TIC e inmateriales, la productividad de nues-
tros capitales no ha mejorado con el paso del tiempo. Este hecho implica que el
ritmo de acumulacion de capital ha sido mas rapido que el de generacion de valor
afadido. La infrautilizacion o escaso aprovechamiento de parte de los capitales
acumulados durante el periodo expansivo, sobre todo los inmobiliarios, puede ex-
plicar este resultado.

Los problemas relativos a la productividad del capital en Espafia, asi como su
origen, fueron ya analizados con detalle en Serrano et al. (2017) desde una pers-
pectiva internacional.’ Entre los determinantes de esa situacién en el caso espafiol
se sefialaban algunas caracteristicas del tejido productivo, como la especializacién
en actividades tradicionales, el pequefio tamafio de las empresas y sus debilidades
organizativas; la busqueda de rentabilidades a corto plazo a la hora de tomar deci-
siones de inversién, no basadas en criterios de productividad; un sistema financiero

18\/éase también Pérez y Benages (2017).
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excesivamente basado en las garantias inmobiliarias; o un entorno institucional en
el gue la rentabilidad de los proyectos dependia menos de la productividad que de
otros factores, como las relaciones o la captura de los reguladores. Las mejoras
experimentadas en esos ambitos durante los ultimos anos podrian estar ayudando
a la correccién del problema, si bien estas mejoras alin no se observan si nos com-
paramos con los afios previos al boom inmobiliario, en los que la acumulacién de
capitales poco productivos o poco aprovechados por el sistema productivo fue muy
intensa.

2.6. Dotaciones territoriales de capital

La distribucion espacial de la inversion condiciona la dindmica territorial de acumu-
lacién en Espaia, debido a la propia naturaleza duradera de los bienes de capital,
pero las dotaciones relativas de capital tienden a mostrar una elevada persistencia
en el tiempo, incluso en presencia de cambios relevantes en los flujos territoriales
de inversion como los observados desde 1995 (véase capitulo 1 de este informe).

Este apartado analiza la evolucién territorial de las dotaciones de capital, po-
niéndolas en relacion con otras dimensiones relevantes, como la poblacion y el PIB
de cada region. También se describe la distribucion territorial del capital por activos
y los cambios en ese ambito, con especial atencion a los activos TIC e inmateriales.

El grafico 2.16 muestra el reparto territorial de las dotaciones de capital neto en los
afos 1995 y 2016. Como sucedia con la inversidon, Catalufa, la Comunidad de Ma-
drid y Andalucia, seguidas por la Comunitat Valenciana, son las comunidades que
concentran un porcentaje mayor del stock nacional de capital. Catalufia casi alcanza
el 18% del capital neto total, la Comunidad de Madrid algo mas del 16%, An-
dalucia algo mas del 14% y la Comunitat Valenciana cerca del 10%. Estas cuatro
comunidades concentran el 58,7% del capital neto en 2016, ultimo afio para el que
se dispone de informacion territorializada de stock de capital. En comparaciéon con
1995, las modificaciones de mayor magnitud vienen dadas por la pérdida de peso
de Catalufia, Comunitat Valenciana y Extremadura y, por otro lado, por el incre-
mento del de la Comunidad de Madrid, Andalucia y Castilla-La Mancha.

Desde la perspectiva provincial, Madrid es la que aumenta mas su participacion,
1,4 puntos porcentuales, reforzando la primera posicion que ya ocupaba en 1995,
seguida por Barcelona, que experimenta un retroceso de 0,34 puntos porcentuales.
Valencia mantiene la tercera posicion, pero a gran distancia de las anteriores. Las
provincias de Sevilla, Valladolid y Murcia también muestran avances sustanciales
durante el periodo 1995-2016.
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Gréfico 2.16 Dotacion de capital neto nominal total. Comunidades auténomas y provincias (1995 y 2016)
(Espafia = 100)
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Ese patréon de concentracién de las dotaciones de capital resulta coherente a
grandes rasgos con el observado en otras dimensiones econdémicas relevantes. Pero
para valorar con mas precisidon las dotaciones territoriales de capital conviene po-
nerlas en relacién con otras variables, como la poblacidén que habita en cada territo-
rio o la cantidad de bienes y servicios producidos (PIB).

El grafico 2.17 muestra las dotaciones de capital neto total por habitante en los
afos 1995 y 2016. Todos los territorios han experimentado incrementos importan-
tes durante el periodo, aunque a distintos ritmos que se han traducido en cambios
significativos en las posiciones relativas. Asi, Castilla y Leén, y Cantabria pasan a
situarse por encima de la media nacional, una evolucién opuesta a la seguida por
Canarias o la Comunitat Valenciana, que pierden posiciones respecto a la media.
Otros avances importantes son los de la Comunidad de Madrid o La Rioja, espe-
cialmente esta ultima que en 2016 se sitla la primera del ranking. En la posicion
contraria, junto a Canarias y la Comunitat Valenciana, se encuentran Catalufia e
Illes Balears, que también pierden posiciones respecto a 1995. La situacién en 2016
se caracteriza por una menor desigualdad entre los extremos. Al margen de las
ciudades auténomas, en 1995 la comunidad con mayor capital per capita, Illes Ba-
lears, superaba en un 85% a la de menor dotacién, Andalucia. En 2016 la diferencia
entre los extremos, La Rioja y Extremadura, es del 63%, por lo que podemos ha-
blar de cierta convergencia en términos per capita. De hecho, la desigualdad relati-
va de los territorios en capital por habitante ha disminuido en términos generales y
no solo en los casos extremos. El coeficiente de variacion ha descendido de 0,256
en 1995 a 0,218 en 2016 en el caso de las comunidades auténomas y de 0,259 a
0,225 en las provincias. A pesar de ese proceso de convergencia en las dotaciones
de capital, persiste todavia una situacién en la que los territorios del nordeste y la
Comunidad de Madrid presentan mayores dotaciones per capita, mientras que las
comunidades del sur tienden a tener valores significativamente mas bajos (mapa
2.1).
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Grafico 2.17 Dotacion de capital neto real por habitante. Comunidades auténomas y provincias (1995 y

2016) (euros constantes de 2010 por habitante)

a) Comunidades autbnomas

a.1) 1995 a.2) 2016
|. Balears . 68.807 La Rioja ; . 97.236
C. F. de Navarra 63.910 C. F. de Navarra : 92418
Catalufia 59.562 C. de Madrid . 91.982
C. de Madrid 58.854 Aragén ‘ 87.574
Aragon 53.850 I. Balears ‘ 87.331
La Rioja 53.839 Pais Vasco : 85.527
C. Valenciana 5é_747 Castillay Le6n : 85.376
Pais Vasco 50.:842 Catalufia : 83.971
Canarias 49.760 Cantabria 76.846
Espafia 49.616 Espafia
Castillay Leon 48.845 P. de Asturias . 75.225
Cantabria 48.328 Castilla-La Mancha . TL724
R. de Murcia 44,7:33 C. Valenciana . 71538
P. de Asturias 44.565 R. de Murcia 66.966
Castilla-La Mancha 43.659 Galicia . 66.303
Extremadura 41.674 Canarias . 61.263
Galicia [ 37.857 Andalucia 1 59.909
Andalucia | 37.158' Extremadura 159.531
C. a. de Melilla 3.747 C. a. de Ceuta 42.206
C. a. de Ceuta 0.872 C. a. de Melilla 41.745
0 30.000 60.000 90.000 120.000 0 30.000 60.000 90.000 120.000
b) Provincias
b.1) 1995 b.2) 2016
Girona ) 78.909 Teruel ) ) 115.247
Tarragona ) 78.160 Soria ) ) 113.461
Huesca . 72227 Valladolid ) ) 111.486
Guadalajara . 70.162 Huesca : ) 107.662
llles Balears . 68.807 La Rioja . . 97.236
Navarra 1 63.910 | Gipuzkoa i . 93.951
Castell6/Castellén 1 63.433 Palencia ) . 93.063
Teruel 162923 | Navarra ) . 92418 |
Lleida 162.150 Madrid ‘ . 91982
Araba/Alava 59.973 Segovia . | 91.658
Madrid 58.854 Tarragona ) . 89.306
Alacant/Alicante 57.702 Girona ) 1 89.076
Soria 56.421 lles Balears ) 87.331
Barcelona 54.937 Avila ) 85.801
Segovia 54.070 Zamora . 85.661
La Rioja 53.839 Lleida ) 84.379
Burgos 53.421 Cuenca ) 83.213
Caceres 53.385 Barcelona ) 82.470
Santa Cruz de Tenerife 53.053 Bizkaia i 82.327
Gipuzkoa 50,947 Zaragoza ) 79.082
Palencia 50.052 Castell6/Castellén . 78,944
Avila 49.904 Araba/Alava . 78,288
Espafia Cantabria 76.846
Valencia/Valencia 49.183 Espafia
Le6n 49.045 Guadalajara ) 75.351
Bizkaia 48.556 Asturias . 75.225
Cantabria 48.328 Ciudad Real ) 75.082
Zaragoza 47.834 Valéncia/Valencia ) 73.686
Las Palmas 46.694 Burgos ) 73.398
Salamanca 46.509 Santa Cruz de Tenerife ) 73.350
Valladolid 45.752 A Corufia . 71.311
Toledo 45.210 Céceres i 71.104
Murcia 44.783 Ourense ) 70.680
Asturias 44.565 Lugo ) 69.876
Huelva 44.202 Toledo . 69.068
Almeria 43.933 Salamanca . 68.906
Malaga 43.802 Murcia . 66.966
Zamora 42.965 Leon . 66.891
Cuenca 42.093 Alacant/Alicante . 66.306
Ciudad Real 40.523 Huelva . 65.976
Ourense 39.932 Sevilla . 64.175
A Corufia [ 38.121 Albacete . 63.753
Pontevedra | 37.230, Cérdoba . 63.706
Lugo | 36.659, Malaga . 61.986
Granada | 36.239 Granada 1 59.021
Cordoba | 35.312, Pontevedra 57.629
Albacete | 34.787 Almeria 55.713
Sevilla | 34.444 Cadiz 53.010
Badajoz [ 34.341 Badajoz 52.714
Cédiz [33.172 Jaén 51.363
Jaén |31.727 Las Palmas 50.102
Melilla28.747 Ceuta 42.206
Ceut20(872 Melilla 41.745
0 30.000 60.000 90.000 120.000

0 30.000 60.000 90.000 120.000

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (2019a, 2019b).
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Mapa 2.1 Dotaciones de capital neto per capita y por unidad de producto. Comunidades auténomas
(2016) (Espafia=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2019) e INE (2019b).
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Si como se ha hecho para el caso de la inversién, se considera Unicamente el ca-
pital no residencial, excluyendo el capital en viviendas, las dotaciones relativas de
las regiones del norte se refuerzan y las de los territorios del Mediterraneo (excepto
Catalufia) se debilitan, reflejando la concentraciéon de sus capitales en activos resi-
denciales (mapa 2.2).

El grafico 2.18 ofrece un indicador alternativo de capitalizacién relativa, la ratio
entre las dotaciones de capital y el PIB a nivel territorial que, como ya se ha sefia-
lado, es la inversa de la productividad aparente del capital. Por tanto, ofrece infor-
macidén sobre el nivel de eficiencia con el que se utiliza el capital en cada territorio:
un cociente elevado se asocia a una menor capacidad de generar valor afiadido a
partir de las dotaciones de capital disponibles, indicando que estas son menos pro-
ductivas o no son correctamente aprovechadas.

El aumento de la ratio capital/PIB y, por tanto, el descenso de la productividad
ha sido el comportamiento general en Espana y todas las comunidades auténomas
en términos agregados durante los ultimos 20 afios. También se trata de un fené-
meno comun a todas las provincias, con pocas excepciones (Girona, Tarragona,
Alava, Guadalajara, Caceres, Las Palmas y Alicante). En 2016, Ultimo afio para el
gue se dispone de informacidon con desagregacién territorial, el Pais Vasco, la Co-
munidad de Madrid, Catalufia, Canarias, Galicia y la Comunidad Foral de Navarra
eran, junto con las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, los territorios con mayo-
res productividades del capital, todas por encima de la media espafiola. En el ex-
tremo opuesto se encontraban La Rioja y las dos Castillas con las mayores ratios de
capital/PIB y, por tanto, las menores productividades del capital, mas de un 15%
por debajo de la media nacional. A pesar de que las diferencias entre los casos ex-
tremos son sustanciales, parecen haberse reducido con el paso de los afios. El capi-
tal por unidad de producto de Extremadura era un 52% superior al del Pais Vasco
en 1995, mientras que en 2016 la ratio correspondiente a La Rioja es un 41% ma-
yor a la del Pais Vasco. Sin embargo, aunque las diferencias entre los extremos se
han reducido, la desigualdad global entre comunidades, medida con el coeficiente
de variacidn regional, apenas ha variado (se ha mantenido en niveles en torno a
0,1 si se excluyen las ciudades autonomas).

Desde el punto de vista provincial, Alava es, junto a las dos ciudades auténo-
mas, Las Palmas, Burgos y Vizcaya, el territorio con menor capital por unidad de
producto y por tanto, con mayor productividad del capital en 2016. Este puesto lo
ocupaba otra provincia vasca en 1995, Gipuzkoa, en este caso de nuevo junto a las
dos ciudades autéonomas y Bizkaia. En 2016, ademas de las ya mencionadas, Ma-
drid, Gipuzkoa, las provincias catalanas, Las Palmas, Zaragoza, Navarra, Almeria,
Jaén, Pontevedra y Burgos son el resto de provincias con un uso del capital mas
eficiente que la media nacional, una situacion similar a grandes rasgos a la existen-
te en 1995. Al igual que en el caso de las comunidades auténomas, el coeficiente
de variacion provincial refleja una desigualdad practicamente estable entre las pro-
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vincias espafiolas en este ambito, lo que indica que las diferencias en términos de
productividad no se han corregido con el paso del tiempo.

Mapa 2.2 Dotaciones de capital neto no residencial per cépita y por unidad de producto. Comunidades
auténomas (2016) (Espafia=100)

a) Capital por habitante
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2019b, 2019d).
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Gréafico 2.18 Dotaciones de capital neto nominal por unidad de producto. Comunidades auténomas y
provincias (1995 y 2016) (euros corrientes por unidad de producto)

a) Comunidades autbnomas

a.1) 1995
Extremadura : . 345
|. Balears . 3,02
Comunitat Valenciana 2,98
R. de Murcia : 2,83
Castilla-La Mancha : 281
Cantabria : 2,75
Canarias : 2,‘74
C. F. de Navarra : 2,72
Castillay Leén : 2,68
P. de Asturias . 265
Aragon 2,64
Espafia
Andalucia : 2,§1
Catalufia . 260
La Rioja . 254
Galicia 2,48
C. de Madrid 2,39
Pais Vasco o227
C.a. de Melila | 1,35
C.a.de Ceuta | 1,27
0 1 2 3
b) Provincias
b.1) 1995
Céceres ) 3,94 :
Huesca . 3,64 )
Guadalajara . 354 )
Alacant/Alicante . 3,44 )
Girona . 3,34 )
Tarragona . 3,19, )
Avila 314, i
Malaga 3,09, )
Badajoz 3,08, )
Teruel 3,07 )
Castellé/Castellon 3,04 |
llles Balears 3,02 )
Santa Cruz de Tenerife 03,02 )
Huelva 3,01
Zamora 2,97
Leén 292
Salamanca 12,90 |
Cuenca 2,85
Soria 2,84
Murcia 2,83 |
Ourense 2,81
Toledo 2,81
Almeria 2,80 |
Segovia 2,80
Lleida 2,80
Ciudad Real 2,76
Cantabria 2,75
Palencia 2,73
Navarra 2,72
Granada 2,70
Valéncia/Valencia 2,70
Asturias 2,65
Espafia
Cérdoba 2,56
Pontevedra 254
La Rioja 254
Las Palmas 2,50
Lugo 2,46
Burgos 2,44
Albacete 2,43
Barcelona 242
Cédiz 2,39
Madrid 239
Jaén 2,38
Araba/Alava 2,37
A Corufia 2,34
Zaragoza 2,33 |
Sevilla 2,30 |
Bizkaia 2,28 |
Valladolid 226
Gipuzkoa 2,20
Melilla | 1,35
Ceuta [_1.27
0 1 2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (2019d).

a.2) 2016
La Rioja 3,5]
Castillay Ledn : . 355
Castilla-La Mancha 3,52
P. de Asturias 3,37
Extremadura : . 335
Cantabria 3,30‘
|. Balears : 1316
R. de Murcia 1315
Aragon 314
Comunitat Valenciana : 1313
Andalucia 3,12
Espafia
C. F. de Navarra . 2,92
Gallicia 2,92
Canarias : 2,87
Catalufia 272
C. de Madrid : 2,59
Pais Vasco . 254
C.a. de Melilla 1218
C.a. de Ceuta 2,05
0 1 2 3 4 5
b.2) 2016
Teruel ) 4,53 | )
Soria ) 4,37 )
Valladolid ) 434 )
Avila : 432 :
Zamora ) 417
Segovia o397
Céceres . 3,86 )
Cuenca . 3,78 )
Huesca o371 )
Ciudad Real . 3,63 i
La Rioja . 357 )
Toledo . 3,56 )
Guadalajara . 355 ,
Santa Cruz de Tenerife . 347 )
Huelva . 343 )
Cérdoba . 341 i
Asturias . 337 )
Palencia . 3,35 )
Cantabria . 3,30, )
Malaga . 3,24 )
Ourense . 3,18, )
Sevilla 3,17, )
llles Balears . 3,16, )
Granada . 3,15, )
Albacete . 3,15, )
Valencia/Valencia . 3,15, )
Murcia 3,15, )
Alacant/Alicante . 3,14, )
Lebn . 3,13, )
Salamanca 3,13, ,
Lugo 3,10, )
Badajoz 3,03, |
Castellé/Castellén 3,01
A Corufia NZICON
Cadiz 2,94
Espafia
Navarra 12,92
Girona 12,90
Lleida 2,87
Zaragoza 2,82
Jaén 2,82
Tarragona 2,81 |
Gipuzkoa 2,78 |
Almeria 2,69
Barcelona 2,68
Pontevedra 2,66
Madrid 2,59
Bizkaia 2,56
Burgos 25200
Las Palmas 2,34 |
Melilla 218
Ceuta 2,06
Araba/Alava 2,03

66



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

La situacién actual muestra un patrén territorial en el que las menores ratios ca-
pital/producto —las mayores productividades medias aparentes del capital— co-
rresponden a la Comunidad de Madrid y el Pais Vasco y, en general, las comunida-
des del nordeste y el este peninsular (mapa 2.1, panel b). La imagen es semejante
si se considera solo el capital no residencial (mapa 2.2, panel b), si bien en este
caso Extremadura y Castilla-La Mancha salen reforzadas en la comparacién, mien-
tras el Principado de Asturias, Pais Vasco, Navarra y Catalufia pierden posiciones
relativas.

En definitiva, se aprecia una tendencia generalizada en todos los territorios al
aumento de las dotaciones de capital per capita al mismo tiempo que desciende la
productividad de las mismas. El problema del aprovechamiento productivo de las
inversiones afecta en general a todos los territorios, aunque existen diferencias im-
portantes entre ellos, tanto cuando se consideran el conjunto de los activos como
cuando se contemplan solo los no residenciales.

El grafico 2.19 muestra la distribucidn territorial del capital neto por tipo de acti-
vo en 1995 y 2016. En general el patréon concuerda con el observado para el con-
junto del stock de capital. Las cuatro comunidades mas grandes desde una pers-
pectiva demografica y econdmica concentran en todos los casos mas del 50% de
las dotaciones nacionales, aunque existen algunas particularidades dentro de ese
grupo de comunidades segun el tipo de activo de que se trate. Catalufia lidera el
ranking en otras construcciones y maquinaria, mientras que la Comunidad de Ma-
drid lo hace en el resto de activos: equipo de transporte, viviendas, activos TIC y
todos los activos inmateriales (software, 1+D y resto de activos inmateriales).
Ademas, en estos Ultimos activos, clasificados a lo largo del primer capitulo de este
informe como los de mayor productividad o mayor potencial de contribucion al cre-
cimiento de los territorios, el liderazgo de la Comunidad de Madrid es especialmen-
te visible, concentrando en todos los casos mas de la cuarta parte de las dotaciones
nacionales.

Los cambios temporales mas significativos tienen que ver con la pérdida de peso
de la Comunidad de Madrid en el stock residencial (aunque escala una posicion ante
la mayor caida de Catalufa), y los sustanciales aumentos experimentados en el
resto de activos, especialmente en el equipo de transporte, las TIC y los activos
inmateriales. Entre estos Ultimos, la excepcion es una relativa estabilidad del peso
de Madrid en el capital en I+D en torno a un porcentaje, por otra parte, muy eleva-
do (26%). En definitiva, se observa una posicién especialmente sélida y creciente
de la Comunidad de Madrid a nivel nacional en la mayoria de activos estrechamente
relacionados con la actividad productiva de las empresas.!?

1 para un andlisis mas detallado de las dotaciones territoriales en activos TIC a partir del banco de datos
Fundacién BBVA-Ivie, véase Reig et al. (2017).
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Gréfico 2.19 Dotacion de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2016)

(Espafia = 100)

a) Viviendas

C. de Madrid
Catalufia
Andalucia
Comunitat Valenciana
Castilla y Ledn
Pai's Vasco

Galicia

Castilla-La Mancha
Canarias

|. Balears

R. de Murcia
Aragén

P. de Asturias

C. F. de Navarra
Extremadura
Cantabria

La Riga

C.a de Melilla

C.a de Ceuta

b) Otras construcciones

Catalufia

C. de Madrid
Andalucia
Comunitat Valenciana
Castilla y Le6n
Galicia

Pais Vasco
Castilla-La Mancha
Canarias

Aragén

R. de Murcia

|. Balears

P. de Asturias
Extremadura

C. F. de Navarra
Cantabria

La Riga

C.a de Ceuta

C.a de Melilla

c) Equipos de transporte

C. de Madrid
Catalufia
Andalucia
Comunitat Valenciana
Galicia

Canarias

Pais Vasco

Castilla 'y Le6n
Castilla-La Mancha
R. de Murcia
Aragén

|. Balears

P. de Asturias

C. F. de Navarra
Extremadura
Cantabria

La Riga

C.a de Ceuta

C.a de Melilla

°
.. ®
e
II.
‘e
. d
‘o
‘e
‘e
®
°
°
°
°
! 3
®
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
S e
L.
S
II.
, o
L e
‘4
°
o
e
°
°
°
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
N
LI | .
)
®
®
™
o
°
°
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

2016

® 1995

68



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

Gréfico 2.19 (cont.) Dotacién de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2016)
(Espafia = 100)

d) Maquinaria y otros activos no TIC
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Gréfico 2.19 (cont.) Dotacién de capital neto por tipo de activos. Comunidades auténomas (1995 y 2016)

(Espafia = 100)
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Por el contrario, Catalufia pierde peso en casi todos los tipos de activos, con es-
pecial intensidad en los activos TIC e inmateriales, los mas productivos. Otras evo-
luciones resenables son la pérdida de peso de Andalucia y Galicia en material de
transporte; del Pais Vasco, Principado de Asturias y Castilla y Le6n en maquinaria y
equipos no TIC; de Castilla y Ledn, Galicia, Andalucia y Comunidad Foral de Nava-
rra en los activos TIC y el resto de activos inmateriales; de Castilla y Ledn, Galicia y
Comunidad Foral de Navarra en software y de Castilla y Leén y Aragon en I+D. En
cuanto a los activos inmobiliarios, los cambios entre 1995 y 2017 son menos impor-
tantes, sobre todo en el caso de las viviendas.

70



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

La distribucién territorial de los capitales relacionados con las nuevas tecnologias
o inmateriales (comunicaciones, hardware, software, 1+D y resto de activos inma-
teriales) guarda mas semejanza entre si que con los activos mas tradicionales, co-
mo los ligados a la construccién, la maquinaria mas tradicional o los equipos de
transporte. Es un capital mas concentrado en la Comunidad de Madrid y Cataluna,
especialmente en la primera. Si tenemos en cuenta este agregado, capital TIC e
inmaterial, la Comunidad de Madrid concentra el 27,8% del total, Catalufia el
21,9%, Andalucia el 10,61%, la Comunitat Valenciana el 7,8% vy el Pais Vasco el
6,5%. Esas cinco comunidades concentran casi el 75% de este tipo de capitales, un
porcentaje superior al representado en cualquiera de los otros activos mas tradicio-
nales por las cinco comunidades con mayor peso.

La incidencia de este capital con mayor contenido tecnolégico y/o de conocimien-
to es especialmente resefiable en la Comunidad de Madrid si se compara con su
situacidon en términos de dotaciones totales de capital neto (grafico 2.16). La dife-
rencia entre el peso de esta region en el stock total y en el TIC e inmaterial es de
mas de 11 puntos porcentuales (27,9% frente a 16,7%). También sucede algo si-
milar, aunque a menor escala, en Catalufa (21,9% frente a 17,86%) y el Pais Vas-
co (6,5% frente a 5,3%) y en menor medida en la Comunidad Foral de Navarra
(1,9% vs. 1,7%). El resto de regiones pierden peso cuando se tienen en cuenta
Unicamente este tipo de activos, por lo que concentran sus inversiones en mayor
medida en otro tipo de activos mas tradicionales.
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3. Ajuste de la inversion y reduccion del déficit publico

La evolucion de la inversién y el stock de capital privado y publico siguieron pautas
bastante similares durante la larga etapa expansiva que transcurre entre 1995 y
2007 pero después se disociaron notablemente, tanto durante los anos de la gran
recesion como en los de la reciente recuperacién. Como se ha analizado en el capi-
tulo 1 de este informe, mientras la inversién privada siguié un patron claramente
prociclico tanto en las etapas de expansion como en las de recesion, como es habi-
tual en esta variable, la inversion publica fue prociclica en la primera expansiéon y
contraciclica en la etapa de crecimiento mas reciente, siendo una cosa o la otra en
diferentes afos de la crisis.

Este capitulo analiza las causas y consecuencias de esta particular trayectoria de
la inversion publica en Espafia durante el siglo XXI, y especialmente en la dltima
década. Como veremos, la formacion bruta de capital publico no ha estado al servi-
cio de la estabilizacion de la economia real, pues en ese caso la evolucién de la in-
version hubiera debido ser contraciclica. En cambio, la contribucién de la inversion
a la recuperacion de la estabilidad financiera de las administraciones ha sido muy
relevante en la Ultima década. Para que ello fuera asi se han realizado intensos
ajustes en la formacion bruta de capital fijo que han sido claves para la contencion
del déficit publico. Pero ese papel desempefiado por la inversion no ha estado exen-
to de consecuencias importantes sobre la evoluciéon de las dotaciones de capital
publico, que se han contraido al tiempo que se producia un envejecimiento de las
infraestructuras, tanto productivas —especialmente las de transporte— como socia-
les —educativas, sanitarias, culturales, etc.—.

Para el analisis de esta problematica, este capitulo se estructura como sigue. Los
dos primeros apartados se centran en el ajuste de la inversion y sus causas, mien-
tras que los restantes estudian las consecuencias o implicaciones del mismo. El
primer apartado describe la evolucidn de la inversidn publica y de los dos grandes
agregados de activos que la componen —inversiones productivas y sociales—, una
diferenciacion que se mantendra a lo largo de todo el capitulo. El segundo apartado
muestra la evolucion del déficit publico y el ajuste que para controlarlo se ha reali-
zado en el gasto de las administraciones y, particularmente, en la inversion publica.
Al estudio de las implicaciones del ajuste de la inversion se dedican tres apartados.
El primero de ellos —tercero del capitulo— analiza los cambios en la estructura del
gasto publico en los Ultimos afios, haciendo especial hincapié en la evolucion de la
inversién publica. El siguiente epigrafe analiza la trayectoria de la inversién neta y
el stock de capital publico, mostrando su retroceso en los Gltimos afios. El quinto
apartado evalla en qué medida la trayectoria seguida por el stock de capital pro-
ductivo y social en el periodo analizado ha afectado a su capacidad de prestar ser-
vicios y si estos son similares a los alcanzados antes de la crisis. El sexto apartado
estudia el envejecimiento de las infraestructuras publicas derivado de los bajos rit-
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mos de inversién de los Ultimos afos y el séptimo se pregunta por las implicaciones
que tendria que la tendencia reciente se prolongue durante la préxima década.

3.1. Evolucion de la inversion publica en Espaia en el siglo XXI

Durante la primera década de este siglo la inversion publica continud la trayectoria
expansiva que se habia iniciado a mediados de la década anterior, llegando a su-
perar los 50.000 millones de euros en 2009, lo que implicaba un crecimiento real
acumulado de esta variable de un 120% desde 1995. En 2009 la formacién bruta
de capital fijo publico representé el 4,8% del PIB y el 10,5% del gasto publico total,
pero ese ejercicio marca un cambio de tendencia que puede ser calificado sin exa-
geracién de radical, pues condujo a la inversién publica en 2012 a niveles inferiores
a los de 1995, y en ellos continta (grafico 3.1 panel a).

El patron de evolucion de la inversion publica en infraestructuras productivas
(viarias, ferroviarias, portuarias, aeroportuarias, hidraulicas y urbanas) no es en
general diferente del de las infraestructuras sociales (educativas, sanitarias, cultu-
rales, deportivas y administrativas) antes de la crisis, (grafico 3.1 panel b), pero si
después. Entre 1995 y 2009 los dos agregados crecen con fuerza, aunque mucho
mas el segundo (un 75,8% y un 212,4% respectivamente). Las inversiones produc-
tivas, que comienzan representando aproximadamente el 70% de la inversion, van
perdiendo poco a poco peso frente a las sociales. A partir de la llegada de la crisis
ambas inversiones retroceden, pero la inversion en infraestructuras de transporte,
hidraulicas y urbanas lo hace con mucha mayor intensidad, hasta el punto que al
final del periodo analizado el volumen total de las inversiones en infraestructuras
productivas y sociales es el mismo (50-50%)"2.

Para advertir cual ha sido el comportamiento de la inversion en relacion con el
ciclo econdmico que se desarrolla en este periodo el grafico 3.2 muestra las tasas
de variacion reales de la inversién publica y el PIB (panel a) y el indice de variacion
acumulada de ambas variables (1995=100) (panel b). En ambos graficos se advier-
te de inmediato que: las variaciones de la formacién bruta de capital fijo son mucho
mas intensas, en general; durante la primera etapa expansiva la inversion publica
crece mas que el PIB (97% frente a 56%) y es prociclica; su caida se retrasa (co-
mienza en 2010) pero es mucho mayor (vuelve a ser prociclica); durante los afios
recientes de crecimiento del PIB se recuperan los niveles de renta de antes de la
crisis pero la inversion publica no crece sino que se mantiene en niveles inferiores a
los de 1995 (ahora es marcadamente contraciclica).

12 Sobre el ajuste a la baja de la inversidn pulblica en Espafia y otros paises europeos puede verse Euro-
pean Fiscal Board (2019) y Banco de Espaia (2019).
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Gréfico 3.1 Evolucion de la inversién publica real. Espafia (1995-2017) (Millones de euros constantes de 2010)

a) Inversion publica total b) Inversion publica en infraestructuras producti-
vas y sociales
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Grafico 3.2 Evolucion real de la inversion publica y el PIB. Espafia (1995-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (2018).
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3.2. Ajuste fiscal y contribucion de la inversion al control del déficit

El deterioro del equilibrio presupuestario y la necesidad de controlarlo ha sido de-
terminante para la reduccion de la formacién bruta de capital publico durante el
reciente periodo de ajustes fiscales. Este segundo apartado analiza la relacién entre
la evolucidén de la inversion publica y la situacion de las cuentas de las administra-
ciones espafolas a partir de 1995, mostrando que el ajuste de la formacién bruta
de capital publico ha sido un pilar cada vez mas importante de la contencién del
déficit.

La crisis econdmica desencadenada a partir de 2008 supuso un rapido deterioro
del superavit presupuestario corriente del conjunto de las AA. PP., pues iba asocia-
do al boom inmobiliario y acompafiado de un déficit estructural. Como consecuencia
de la caida de los ingresos de las administraciones publicas a partir de 2008, el
equilibrio fiscal mantenido en los afios previos desaparecié al llegar la gran rece-
sion, dando paso a un aumento del déficit del conjunto de AA. PP. Al fuerte incre-
mento del déficit contribuyo la prolongacion de la tendencia creciente del gasto pu-
blico en los primeros afios de crisis, cuando los ingresos publicos ya habian iniciado
el descenso. El desajuste financiero alcanzé los 100.000 millones de euros en 2009
y enfrentd a las administraciones a un programa de saneamiento relevante.

Gréfico 3.3 Gastos publicos, ingresos publicos y saldo presupuestario. Espafia (1995-2018)
(Millones de euros corrientes)

a) Evolucién b) Contribucidn de los ingresos y los gastos pu-
blicos a la evolucion del déficit
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Fuente: IGAE (2019) y elaboracién propia.
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Para recuperar el equilibrio se realizaron tanto subidas de tipos impositivos —que
no ofrecieron resultados relevantes hasta que se recuperd el crecimiento del PIB—
como reducciones del gasto publico, que fueron de desigual intensidad en las distin-
tas administraciones y capitulos de gasto (grafico 3.4). El resultado de todas esas
medidas ha sido una sustancial reduccién del déficit, que en los ultimos afios ha
sido ya compatible con nuevos crecimientos del gasto publico. No obstante, el défi-
cit todavia es importante y condiciona las politicas fiscales, en particular la recupe-
racion de la inversion.

Gréfico 3.4 Evolucion real del total de gasto publico neto y de la inversion bruta por AA. PP. Espafia
(1995-2017) (1995=100)
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Nota: Se ha considerado el gasto publico neto de transferencias efectuadas a otras AA. PP. y de las ayudas a instituciones financieras.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020), INE (2018), IGAE (2019) y elaboracién propia.
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La caida de los ingresos no fue simultanea en todas las AA. PP. debido a que las
administraciones territoriales reciben entregas a cuenta de los impuestos que re-
cauda la Administracién Central en su nombre, y estas entregas dependen de las
estimaciones que los Presupuestos Generales del Estado hacen de los ingresos. Una
estimacion poco realista en los ejercicios de 2008 y 2009 retraso el reconocimiento
del efecto de la crisis en los ingresos de las CC. AA. y CC. LL. hasta 2010, y acentud
su impacto en los afos posteriores. Por esa razon y por su resistencia a reconocer
la gravedad de la nueva situaciéon econdmica y financiera, las comunidades auté-
nomas y las corporaciones locales realizaron los mayores recortes mas tarde.

En las administraciones territoriales la correccién de los desequilibrios presu-
puestarios se apoyo casi exclusivamente en la reduccién del gasto, poniéndose de
manifiesto su limitada autonomia para actuar sobre las bases fiscales (Comision de
Expertos [Gonzalez et al.] 2017). Los fuertes ajustes, junto con una ligera recupe-
racion de los ingresos en los uUltimos afos, han supuesto la reduccién de los niveles
de déficit, alcanzandose de nuevo superavits en las corporaciones locales pero no
en el resto de administraciones.

En el grafico 3.4 puede advertirse que —segun el detalle de la informacion que
proporciona la IGAE— las administraciones se diferencian en la intensidad con la
gue ajustan sus gastos, mas las territoriales que la Central, como consecuencia de
gue esta cubre los déficits de la Seguridad Social, cuyos gastos han sido los mas
protegidos. Pero todas las administraciones se parecen en que reducen sustancial-
mente sus inversiones brutas pronto, a partir de 2009, y las mantienen en niveles
minimos hasta la actualidad. En todos los niveles de gobierno las caidas acumula-
das de la inversion hasta 2013 estan alrededor del 50%, y los niveles de la forma-
cion de capital se mantienen desde entonces en cotas que los sitian al mismo nivel
—e incluso por debajo— que las inversiones reales de 1995.

La trayectoria del gasto de las distintas AA. PP. desde 1995 —y en particular de
la Administracion Central y las CC. AA.— hasta 2002 viene condicionada por los
traspasos de la primera a las segundas. Posteriormente la distribucion de las com-
petencias entre las administraciones ha sido estable y la dindmica del gasto publico
de cada una responde a otras causas, politicas, econdmicas y financieras. Entre las
primeras cabe destacar los impulsos al gasto derivados de la evolucidon de las nece-
sidades sociales que acompafan al crecimiento demografico y al envejecimiento.
También les afecta la competencia entre las distintas opciones politicas y entre los
distintos territorios por ofrecer mejores servicios. Estos factores se convierten en
palancas del gasto publico potentes, mas dificiles de controlar en los periodos de
expansién econdmica porque de esta se derivan de manera automatica aumentos
de los ingresos publicos que facilitan mantener o mejorar los equilibrios presupues-
tarios, pese al aumento del gasto. Asi sucedidé en Espafia entre 1995 y 2007, un
largo periodo en el que, pese al incremento del gasto, el déficit se fue reduciendo
hasta convertirse en superavit. El endeudamiento también se redujo, sobre todo si
se considera en relacién a un PIB nominal que era fuertemente creciente. Asi, en
2007 y 2008 la ratio deuda/PIB se encontraba por debajo del 40% (grafico 3.5).
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Posteriormente la dinamica del déficit, la deuda y el PIB fueron muy diferentes y
los prolongados desequilibrios financieros han desembocado en la acumulaciéon de
endeudamiento publico. Este se ha disparado hasta alcanzar para el conjunto de las
AA. PP. el 100% del PIB en 2013, manteniéndose en ese entorno hasta la actuali-
dad. El aumento del endeudamiento ha sido especialmente relevante en la Adminis-
tracion Central y en las comunidades auténomas.

Gréfico 3.5 Evolucion de la deuda publica por tipo de AA. PP. 1995-2019 (porcentaje del PIB)
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Nota: Situacién a diciembre de cada afio, excepto en 2019 que corresponde al mes de junio.
Fuente: Banco de Espafia (2019).

La situacion financiera suele ser decisiva para la evolucién del gasto en los pe-
riodos de recesién, mas todavia cuando estos se prolongan e intensifican en forma
de crisis severas. En efecto, en el caso espafiol las caidas de ingresos fiscales y las
tensiones en los mercados para financiar los déficits provocaron aumentos de los
tipos de interés que contribuyeron a la necesidad de endeudamiento. Simultdnea-
mente, el déficit y el retroceso del PIB elevaron el cociente de la deuda a partir de
2008. La respuesta a esa tension financiera acabo produciéndose en forma de ajus-
tes de los gastos, que en este caso han sido desiguales entre las administraciones y
entre capitulos presupuestarios, incidiendo mas en las administraciones territoriales
y en la inversion.

Puesto que la principal causa de la fuerte reduccion de la formacién bruta de ca-
pital publico es el control del déficit, es interesante valorar cudl ha sido la contribu-
cién del ajuste de la inversion a la reduccion del desequilibrio presupuestario. El
cuadro 3.1 ofrece una estimacion de esta aportacion calculando la diferencia entre
el gasto en inversion de cada afio respecto al nivel de 2008 y mostrando qué repre-
senta esa cifra como proporcidon del déficit de cada ejercicio. Como se puede obser-
var, cuando a partir de 2010 comienzan los ajustes de la inversién su relevancia
para el control del déficit es modesta, pero va haciéndose cada vez mayor por dos
razones: la inversion se mantiene muy baja y el déficit se va reduciendo. En 2017
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Cuadro 3.1 Contribucién de los ajustes en la inversién publica a la reduccién del déficit. Espafia (2009-2017)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Contribucién de los ajustes en la inversion publica total
Ajustes en la inversion publica total respecto a 2008 1.972 -3.728 -12.634 -24.259 -31.674 -30.679 -25.926 -31.758 -29.813
(millones de euros)
Contribucién de los ajustes en la inversion al déficit (porcentaje) -1,7 3,6 12,7 34,4 46,3 50,6 45,9 66,7 84,2
Contribucién de los ajustes en lainversion en infraestructuras plblicas productivas
Ajustes en la |nvers‘|on en infraestructuras publicas productivas 3785 2837 -9.056 12461 17305 -16.199 -14.688 -18.309 17.604
respecto a 2008 (millones de euros)
Contribucién de los ajustes en la inversion al déficit (porcentaje) -3,2 2,8 9,1 17,7 25,3 26,7 26,0 38,5 49,7
Contribucién de los ajustes en la inversion en infraestructuras publicas sociales
Al . - inf ibli ial §

justes en |nver§|on en infraestructuras publicas sociales res 1813 892 3578 11.798 14369 14,480 11.238 13.450 12209
pecto a 2008 (millones de euros)
Contribucién de los ajustes en la inversion al déficit (porcentaje) 15 0,9 3,6 16,7 21,0 23,9 19,9 28,3 34,5
Déficit publico (millones de euros) -118.890 -102.176 -99.699 -70.558 -68.410 -60.592 -56.452 -47.609 -35.395

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020), IGAE (2019) y elaboracién propia.
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el ajuste de la inversién resultante de comparar su nivel con el de 2008 representa
el 84,2% del total. Por tanto, ese seria el porcentaje en el que el déficit se habria
incrementado si, siendo todo lo demas constante, la inversion publica hubiera man-
tenido en 2017 el nivel de 2008. El cuadro muestra también la contribucién a ese
ajuste total del recorte en la inversion productiva y la inversién social —tomando
como referencia sus respectivos niveles iniciales—. En ese mismo afo final el ajuste
de la inversion productiva representaba el 49,7% del déficit y el de la inversidon so-
cial el 34,5%, de modo que en ambos casos la aportacién fue sustancial pero el de
las inversiones en infraestructuras de tipo productivo resultd mayor. Ambas contri-
buciones son importantes a lo largo de los afios y mantienen sus érdenes de magni-
tud relativos.

3.3. Implicaciones del ajuste de la inversion (i): recomposicion del
gasto publico

En los siguientes apartados se analizan las implicaciones de la intensa caida de la
inversion de las AA. PP. en los Ultimos anos. La primera de ellas, evidentemente, es
un cambio en la estructura del gasto publico tras la llegada de la crisis, ganando
peso en el mismo los gastos corrientes en detrimento de los de capital (cuadro
3.2). La formacion bruta de capital fijo representaba en los afios de expansién alre-
dedor de un 10% del gasto publico. De ese porcentaje, 6 pp. del gasto total los
constituia la inversion en infraestructuras productivas y los restantes 4 pp. corres-
pondian a la inversidn en infraestructuras sociales.

La preferencia del sector publico por proteger componentes del gasto publico co-
rriente relacionados con el gasto social (pensiones, desempleo, educacién, sanidad)
ha supuesto una reduccién del peso de la inversion, tanto productiva como social,
en el gasto de todas las AA. PP. Sin embargo, la proteccién al gasto corriente no ha
sido similar en las diferentes funciones de gasto. Mientras que el gasto en pensio-
nes, competencia de la Seguridad Social, ha aumentado (como se puede observar
en la columna de transferencias y resto de gasto publico del cuadro 3.2), el gasto
en sanidad, educacion y servicios sociales se ha ajustado durante el periodo de cri-
sis mediante el control del gasto en personal, consumos intermedios y transferen-
cias de las CC. AA. No obstante esa contencion, el gasto corriente de las CC. AA. ha
ganado peso en el total, al ser mucho mayor la reduccidn del gasto en inversién.

La inversidon de las AA. PP. en infraestructuras productivas ha pasado de repre-
sentar aproximadamente el 4,5% del gasto total en 2009 a sélo el 1,3% en 2017.
Si se distingue por tipo de administracion, en la central representa el 1,9% —casi 5
puntos porcentuales menos de lo que llegd a pesar en 2009—, en las comunidades
autonomas el 0,9% —frente al 3,2% que representaba en 2009— y en las corpora-
ciones locales el 4,9%, hasta 9 puntos porcentuales menos que en 2009.
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Cuadro 3.2 Distribucién porcentual del gasto publico neto® por AA. PP. 1995, 2009 y 2017 (Millones de euros y porcentaje)

Remuneracién de Consumos interme- Inversién publica Inversién Ayudas Transferencias y res- Total
asalariados dios productiva publica social alainversion to de gasto publico gasto neto
Valor  Porcentaje Valor Porcentaje Valor Porcentaje Valor Porcentaje Valor Porcentaje Valor Porcentaje Valor  Porcentaje

Administraciones Puablicas

1995 50.337 24,72% 19.745 9,70% 8.650 4,25% 11.168 5,48% 6.165 3,03% 107.563 52,82% 203.628 100%

2009 125.564 25,42% 61.033 12,35% 22.251 4,50% 32.891 6,66% 11.032 2,23% 241.231 48,83% 494.002 100%

2017 123.045 25,76% 58.817 12,31% 6.069 1,27% 16.950 3,55% 3.442 0,72% 269.295 56,38% 477.618 100%
Administracion Central

1995 17.809 24,69% 5.083 7,05% 4.288 5,94% 4.255 5,90% 3.575 4,96% 37.117 51,46% 72.127 100%

2009 24.523 23,09% 9.661 9,10% 7.118 6,70% 8.826 8,31% 4.039 3,80% 52.040 49,00% 106.207 100%

2017 23.200 22,00% 8.609 8,16% 1.990 1,89% 5.095 4,83% 948 0,90% 65.598 62,21% 105.440 100%
Seguridad Social

1995 5.403 8,31% 2.430 3,74% 0 0,00% 489 0,75% 3 0,00% 56.681 87,19% 65.006 100%

2009 2.796 1,93% 1.352 0,93% 0 0,00% 414 0,29% 3 0,00% 140.363 96,85% 144.928 100%

2017 2.511 1,56% 1.038 0,64% 0 0,00% 148 0,09% 3 0,00% 157.678 97,71% 161.378 100%
Comunidades autbnomas

1995 19.154 43,67% 5.744 13,09% 1.866 4,25% 4.310 9,82% 2.196 5,01% 10.595 24,15% 43.865 100%

2009 76.473 43,06% 29.814 16,79% 5.718 3,22% 15.796 8,89% 6.154 3,47% 43.649 24,58% 177.604 100%

2017 74.848 47,63% 28.212 17,95% 1.385 0,88% 8.811 5,61% 2.010 1,28% 41.870 26,65% 157.136 100%
Corporaciones locales

1995 7.971 35,22% 6.488 28,67% 2.496 11,03% 2.114 9,34% 391 1,73% 3.170 14,01% 22.630 100%

2009 21.772 32,45% 20.206 30,11% 9.416 14,03% 7.854 11,71% 836 1,25% 7.014 10,45% 67.098 100%

2017 22.486 40,67% 20.958 37,91% 2.694 4,87% 2.896 5,24% 481 0,87% 5.775 10,44% 55.290 100%

Nota: Se ha considerado el gasto publico neto de transferencias efectuadas a otras AA. PP. y de las ayudas a instituciones financieras.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020), IGAE (2019) y elaboracion propia.

81



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

En las infraestructuras sociales, la inversion del total las AA. PP. representaba en
2017 un 3,6%, perdiendo 3 puntos porcentuales respecto a 2009. Similar caida ha
tenido lugar en la Administracion Central y en las comunidades auténomas, situan-
dose en un 4,8% y un 5,6% respectivamente en 2017. En las corporaciones locales
el ajuste ha sido mayor, pasando de un 11,7% en 2009 a un 5,2% en 2017. Por
tanto, la pérdida de peso en el conjunto de las AA. PP. de la inversidon en infraes-
tructuras productivas y sociales es similar.

Por otro lado, las ayudas a la inversién destinadas a otros agentes (que incluyen
las ayudas destinadas a infraestructuras gestionadas por instituciones como AENA,
RENFE o Puertos del Estado, etc.) también han visto mermada su importancia en el
gasto publico: en el conjunto de las administraciones, han pasado de representar el
2,2% del gasto en 2009 a un 0,7% en 2017, siendo la principal responsable de esa
caida la Administracion Central.

En definitiva, el retroceso de la inversion se ha producido en todas las AA. PP.
debido a que se ha intentado proteger otros componentes del gasto menos flexi-
bles, como la remuneracién de los empleados publicos o las transferencias sociales.
Esas decisiones se reflejan en el cambio en la estructura del gasto publico, en la
que han ganado peso estos componentes del gasto corriente frente a los gastos de
capital.

3.4. Implicaciones del ajuste de la inversion (ii): caida del stock de
capital puablico

La segunda consecuencia de la intensa caida de la inversion ha sido un retroceso
del stock de capital publico en los uUltimos afios. La razén de ello es que, debido al
importante volumen de infraestructuras productivas y sociales acumuladas en las
Ultimas décadas por Espafia, el mantenimiento de las mismas obliga a destinar un
volumen relevante de inversion a cubrir la depreciacion. Cuando, como ha ocurrido,
la inversion bruta se reduce mucho puede que no sea suficiente para cubrir el con-
sumo de capital fijo y, en ese caso, la inversién neta resulta negativa y el stock de
capital retrocede, como se explico en el capitulo 1.

El grafico 3.6 muestra que esa es la situacion en la que se encuentra el sector
publico espafiol a partir de 2012, permaneciendo en ella durante los afios de la
gran recesion y todo el periodo expansivo reciente. La inversién neta es negativa
tanto en el conjunto de las infraestructuras productivas como sociales porque el
esfuerzo inversor de estos seis afios no cubre la depreciacién. Tampoco la habra
cubierto en 2018 y 2019 de acuerdo con los datos presupuestados, que no se re-
portan aqui porque no son homogéneos con las liquidaciones en las que se basan
las series FBBVA-Ivie. Asi pues, durante mas de seis afos no se aseguran las inver-
siones necesarias para mantener los capitales existentes, segun las estimaciones de
consumo de capital fijo de los distintos activos realizadas a partir de los estandares
internacionales considerados por el método del inventario permanente (MIP). Te-
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niendo en cuenta que una parte de la inversion realizada se dedica a nuevos pro-
yectos, la insuficiencia del resto para cubrir el consumo de capital fijo de las infra-
estructuras ya existentes todavia es mayor de lo que refleja la diferencia entre in-
versién bruta total y depreciacion.

Gréfico 3.6 Inversion publica bruta, neta y depreciacion. Espafia (1995-2017)
(millones de euros constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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La consecuencia esperada de unas cifras de inversidn neta negativa es un retro-
ceso del stock de capital publico, y asi lo adelantaba el apartado 2.4 y lo confirma
el grafico 3.7. Tras alcanzar un maximo de 519.513 millones de euros en 2011, el
volumen de capital publico retrocede hasta una cifra de 472.000 millones de euros
constantes en 2017, es decir, un 8% en términos reales. Dado que la metodologia
de calculo del stock de capital publico lo estima valorando sus diferentes activos en
funcién de la capacidad de prestar servicios que resulta de su ritmo de deprecia-
cion,—es decir, como capital neto— ese retroceso representa el porcentaje en el
gue habrian retrocedido los servicios potenciales prestados por ese capital. La tasa
acumulada de caida de esos servicios estimada para 2017 respecto al maximo de
2011 es del 7% en el capital de infraestructuras mas directamente relacionadas con
las actividades econdmicas (las que hemos denominado productivas) y del 12% en
las infraestructuras destinadas a prestar servicios a las personas (las que hemos
denominado sociales).

Gréfico 3.7 Stock de capital publico. Espafia (1995-2017) (millones de euros constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

3.5. Implicaciones del ajuste de la inversion (iii): ées insuficiente
la oferta de servicios del capital?

Una pregunta pertinente es si la evolucion de la capacidad de prestacién de servi-
cios de las infraestructuras, tanto productivas como sociales, se corresponde con la
trayectoria de la demanda de los mismos. La respuesta no es obvia porque en los
servicios publicos los desajustes entre oferta y demanda no se pueden expresar
como en el mercado —mediante variaciones en los precios— sino por otras vias,
bien de naturaleza politica —las peticiones o las protestas— o bien técnica —
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mediante el anadlisis comparado de la evolucién de los posibles indicadores de nece-
sidades—.

En este ultimo terreno, una aproximacioén razonable a la evolucidén de la relacion
entre la oferta y la demanda de servicios de infraestructuras publicas —en términos
agregados y no para activos especificos— puede realizarse comparandolas con la
trayectoria del volumen de actividad econdmica y la poblaciéon. Sin duda son dos
referencias importantes para evaluar las necesidades, aunque sobre infraestructu-
ras concretas los indicadores podrian ser mas especificos (trafico de vehiculos,
alumnos escolarizados, pacientes atendidos, etc.).

El PIB puede utilizarse como un indicador de las necesidades de servicios de ca-
pital publico porque esas necesidades aumentan cuando la actividad crece, tanto en
general como particularmente en el caso de las necesidades de infraestructuras
productivas (de transporte, hidraulicas y urbanas). En cambio, la poblacién puede
ser un indicador relevante de las necesidades de infraestructuras educativas, sani-
tarias, administrativas, culturales y deportivas, es decir, las que agrupamos como
infraestructuras sociales, porque los usuarios de las mismas son las personas. Aun-
que las intensidades de la demanda de los servicios de las distintas infraestructuras
varian con la estructura demografica, en términos agregados muchas de esas dife-
rencias se compensan y la poblacién es un buen indicador de las necesidades (Pé-
rez y Cucarella 2015; Pérez y Pérez 2019). Siguiendo estos criterios, para evaluar
si la oferta de servicios de estas infraestructuras ha seguido o no la trayectoria de
la demanda de los mismos debemos analizar la evolucion de la relacion capital pu-
blico/PIB (K/Y) y del capital publico por habitante (K/N)!3. Los datos sobre estos
dos indicadores aparecen en los graficos siguientes, considerando un periodo de
tiempo mas largo que el habitual en este informe (1985-2017) porque es util para
el razonamiento que se desarrolla.

En el grafico 3.8 se presenta la evolucion de la ratio K/Y para el total del capital
publico y los dos subagregados considerados, observandose tres etapas con perfiles
similares para los distintos agregados. La primera es de crecimiento de la relacién
capital producto y se prolonga a lo largo de los anos del siglo XX contemplados. Es
un periodo en el que Espafia padece evidentes insuficiencias de infraestructuras en
muchos ambitos y las cubre de manera acelerada, contando para ello con una im-
portante ayuda de los fondos estructurales europeos tras la entrada de nuestro pais
en la UE en 1986 (Escriva 2019). La segunda etapa se desarrolla durante la primera
década del siglo XXI y es de estabilidad de la relacién capital publico/PIB en los tres
agregados de infraestructuras considerados. Aunque los limitados datos internacio-
nales disponibles no permiten hacer muchas comparaciones, indican que las dota-
ciones de Espafia no son superiores a las de otros paises de nuestro entorno como
Alemania o Francia. El esfuerzo inversor publico espafiol no incrementa la ratio en
esta segunda etapa, sino que la mantiene durante una década, pudiendo afirmarse

13 La ratio K/Y se calcula en términos corrientes por ser ambas magnitudes expresadas en euros, en
cambio, dado que la poblacidon es una magnitud real, para el calculo de K/N el capital se expresa en
términos reales.
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que la oferta de servicios del capital se acompasa con la demanda derivada de un
PIB creciente. En la tercera y ultima etapa, sin embargo, la ratio K/Y sube al princi-
pio y retrocede al final, alcanzando su maximo en el afio 2012. El aumento se pro-
duce porque los primeros afos de crisis el stock de capital publico sigue aumentan-
do mientras el PIB retrocede, y la caida a partir de 2012 es reflejo de un stock que
retrocede a la vez que el PIB ya crece con intensidad. El resultado final de esa fluc-
tuacién es un nivel de la ratio K/Y muy similar en 2017 al de antes de la crisis en el
capital publico total y en sus dos componentes (productivo y social).

Si observamos con la ayuda del panel b del grafico 3.8 el perfil de la evolucidon
del segundo indicador, la dotacién de capital por habitante, constatamos que es
diferente a la del anterior. Por una parte, la ratio K/N es creciente desde 1985 has-
ta 2011, sin ningun retroceso, y en cambio retrocede de manera continuada desde
entonces. Ahora bien, la caida acumulada no es intensa y la relacion K/N se situa
en 2017 en niveles similares a los de antes de la crisis. Este patron se repite en los
tres agregados de capital considerados.

Grafico 3.8 Evolucion del capital publico por unidad de producto y por habitante. Espafia (1985-2017)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).

Asi pues, segun el indicador K/Y la oferta de los servicios de las infraestructuras
publicas pueden considerarse acompasada con la demanda desde principios de siglo
y, tras una ligera oscilacion durante la crisis —que no llega a implicar retroceso—,
se mantiene a un nivel similar al de antes de la crisis. En cambio, en términos de
K/N hay una mejora continua de la ratio hasta principios de la década actual y una
caida en los afnos finales hasta los niveles de 2007. De ambas trayectorias podria
decirse, en suma, que hasta la llegada de la crisis la oferta de servicios sigue a la
demanda si esta se estima a partir del PIB y mejora si se valora a partir de la po-
blacidon. Durante la crisis la oferta de servicios de infraestructuras se ha desajusta-
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do con la demanda de diversas formas, pero el resultado comin es que a la altura
de 2017 ambas ratios se encontraban al nivel de diez afios antes. Sin embargo,
previsiblemente, en la actualidad se encuentran ya por debajo de ese nivel, dado
gue la inversidn sigue siendo baja y el stock sigue retrocediendo, mientras la pobla-
cion y sobre todo el PIB han crecido hasta 2019.

Por tanto, los ajustes realizados en las inversiones publicas no han implicado re-
trocesos en la capacidad de ofrecer servicios de infraestructuras en relaciéon con
variaciones en las demandas de los mismos derivadas de la evolucion del PIB y de
la poblacién. Esta constatacién sugiere dos preguntas: la primera, cual hubiera sido
la evolucion de la inversidn publica en los afos de crisis si esta se hubiera guiado
precisamente por el criterio de mantener constante la ratio K/Y o K/N; la segunda,
cudl hubiera sido la contribucion del ajuste de la inversion al control del déficit pa-
blico en el caso de haberse guiado por este criterio.

El gréfico 3.9 compara la inversidon que ha tenido lugar efectivamente con la es-
timada para mantener una relacién capital/producto constante. Para calcularla ne-
cesitamos identificar el nivel de inversidn necesario en t para sostener un determi-
nado nivel de K/Y entre t-1 y t. La condicién que debe cumplirse para que K/Y se
mantenga, dada la pauta de depreciacion considerada para estimar el capital publi-
co, es la siguiente:

_ KW, (getd—A(1-a))
a-9

IN, [3.1]

Segun la ecuacion [3.1], como el denominador es algo menor que la unidad, la
inversion que mantiene K/Y constante a lo largo del tiempo ha de ser algo mayor
que la que cubre la depreciacién que tiene lugar a la tasa d del capital KW",.; exis-
tente en el periodo anterior, y permite aumentar el stock a la tasa g; a la que crece
el PIB en el periodo actual, ajustando por la variacion del precio de los distintos
tipos de capital considerados, productivo o social, a través del parametro A (véase
el apéndice A.9 para el detalle del procedimiento de calculo). El denominador viene
determinado por el momento del afio en el que se valora el stock de capital.

Partiendo de esa expresion hemos estimado el nivel de inversién publica para el
periodo 2009-2017 necesario para mantener la ratio K/Y (en términos corrientes)
en los niveles de 2008. Como en los primeros afios de la crisis el PIB decrece, la
inversion necesaria para mantener la ratio K/Y se reduce muy por debajo de la que
efectivamente tuvo lugar, aunque esta ya era menor a partir de 2010 que la de
2008. En cambio, en los afios de recuperacion economica los niveles de inversion
tendrian que haber vuelto a los niveles previos a la crisis, es decir, situarse muy
por encima de los observados. Esta situacidén se repite para los tres agregados de
inversién y capital publico considerados. Asi pues, la inversion derivada del patrén
que mantiene constante K/Y hubiera podido ser menor los primeros afios de crisis,
provocando una mayor caida del stock de capital durante la gran recesion. En cam-
bio, el stock habria empezado a recuperarse a partir de 2013, por las mayores in-
versiones estimadas a partir de ese afio.
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Gréfico 3.9 Inversion estimada necesaria para mantener el capital piblico por unidad de producto cons-

tante. Espafia (2000-2017) (millones de euros corrientes)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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Si se repite el ejercicio siendo ahora la condicion el mantenimiento de la relacién
K/N constante, la inversidon debe seguir la pauta que establece la ecuacion [3.2]:

IR, = TG [3.2]
-

Segun la misma, como sucedia en el caso de [3.1], el denominador es menor
gue la unidad, de modo que para que la inversiéon permita mantener constante la
proporcion entre los servicios del capital publico y una demanda de los mismos que
cambia en funcién de la poblacién, la formacion bruta de capital debe crecer a una
tasa superior a la que permite cubrir la depreciacion y que el stock crezca al mismo
ritmo que la poblacion, representado por la tasa n;. En este caso, a diferencia de la
ecuacion [3.1], no se tiene en cuenta la variacidon de los precios, pues para el calcu-
lo de la ratio capital/poblacién se ha empleado el capital valorado en euros constan-
tes de 2010. La importante caida de la tasa de crecimiento de la poblacion espafiola
al llegar la crisis redujo el primer componente de la ecuacion [3.2] —KW, ;ny— y
alivié las exigencias que para la inversién se derivan de mantener constante la ratio
K/N. Como se puede observar en el grafico 3.10, entre 2009 y 2012 la inversion
hubiera podido ser inferior a la realizada sin cuestionar ese objetivo. En cambio,
tras llegar a tener la poblacién tasas de crecimiento negativo, esta variable se ha
vuelto a recuperar y en los anos recientes el mantenimiento de la relaciéon K/N exi-
giria niveles de inversion superiores a los observados, similares al menos a los del
final del siglo XX en el conjunto del capital publico, algo menores en las infraestruc-
turas productivas y algo mayores en las sociales.

Otra pregunta interesante es cual hubiera sido la contribucion a la reduccion del
déficit de un ajuste en las inversiones publicas como el descrito en los parrafos an-
teriores. En el cuadro 3.3 se ha estimado esa contribucién en el caso de que la in-
version en infraestructuras econdmicas hubiera mantenido constante la relacién K/Y
de 2008 y la inversidon en infraestructuras sociales hubiera garantizado la constan-
cia de K/N, estando en ambos casos la inversién estimada expresada en euros co-
rrientes. El agregado de la inversion publica total se ha calculado sumando las tra-
yectorias seguidas por ambos grupos de activos.
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Gréfico 3.10 Inversién estimada necesaria para mantener el capital publico por habitante constante. Es-
pafia (2000-2017) (millones de euros constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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Cuadro 3.3 Contribucién de los ajustes en la inversion publica a la reduccion del déficit con la inversién publica estimada. Espafia (2009-2017)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Contribucién de los ajustes en la inversion publica total
Ajustes en la inversion piblica total respecto a 2008 21.414 21.314 -28.915 -30.080 -25.628 -10.081 -8.505 -9.650 -16.818
(millones de euros)
Contribucién de los ajustes al déficit (porcentaje) 18,0 20,9 29,0 42,6 37,5 315 15,1 20,3 47,5

Contribucién de los ajustes en la inversion en infraestructuras piblicas productivas

Ajustes en la inversion en infraestructuras publicas productivas

. -13.447 -12.835 -20.238 -20.496 -14.684 -7.824 2.670 1.424 -5.954
respecto a 2008 (millones de euros)

Contribucién de los ajustes al déficit (porcentaje) 11,3 12,6 20,3 29,0 21,5 12,9 -4,7 -3,0 16,8

Contribucién de los ajustes en la inversion en infraestructuras publicas sociales

Ajustes en la inversion en infraestructuras publicas sociales respec-

to a 2008 (millones de euros) -7.967 -8.479 -8.677 -9.585 -10.944 -11.257 -11.175 -11.074 -10.864
Contribucién de los ajustes al déficit (porcentaje) 6,7 8,3 8,7 13,6 16,0 18,6 19,8 23,3 30,7
Déficit publico (millones de euros) -118.890 -102.176 -99.699 -70.558 -68.410 -60.592 -56.452 -47.609 -35.395

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020), IGAE (2019) y elaboracion propia.
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a)

b)

c)

De las cifras del cuadro se deducen tres implicaciones interesantes:

Una senda de inversion que hubiera mantenido la capacidad de prestar servi-
cios de los capitales publicos, en relacion a las necesidades de los mismos,
hubiera realizado una contribucion al control del déficit en el periodo 2009-
2017 algo menor. Los ajustes hubieran ascendido a 181.406 millones de eu-
ros frente a los 188.499 millones que han supuesto el ajuste que ha tenido
lugar realmente. Desde esta perspectiva, para contribuir a reducir el déficit se
renuncia a mejorar en esos afios las dotaciones de capital social por habitan-
te.

El ajuste total estimado en las inversiones se hubiera repartido de manera
proporcional a las necesidades de servicios de infraestructuras productivas y
sociales, mientras que en los ajustes efectivamente realizados esos porcenta-
jes han sido del 56% vy el 44%, respectivamente, es decir, han recaido mas
en las productivas.

La evolucidon temporal de esas contribuciones, en cambio, hubiera sido muy
distinta de la observada, resultando mucho mas importante al principio y me-
nos al final. Este cambio de perfil hubiera acentuado el efecto prociclico de la
inversién publica, agravando el impacto de su contracciéon sobre la demanda
agregada en los afos mas graves de la crisis.

Grafico 3.11 Contribucion de los ajustes en inversion publica a la reduccion del déficit con la inversion
publica real y la estimada. Espafia (2009-2017) (porcentaje)
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El dltimo mensaje que puede extraerse de este ejercicio es la comparacion de la
contribucion al control del déficit derivada del ajuste de la inversion durante el pe-
riodo 2009-2017, segun los datos de su trayectoria real (cuadro 3.1) o estimada
(cuadro 3.3). La primera era menor al principio y acaba siendo mayor que la se-
gunda en los afios recientes.

3.6. Implicaciones del ajuste de la inversion (iii): el envejecimien-
to del stock de infraestructuras

Otra consecuencia del cambio en el ritmo de formacién de capital publico, sobre
todo cuando ésta no garantiza al mantenimiento del stock acumulado sino que pro-
voca su reduccion, es el envejecimiento del capital y la consiguiente amenaza para
el sostenimiento de los servicios de infraestructuras a medio y largo plazo.

El grafico 3.12 muestra el efecto que el envejecimiento de las infraestructuras
tiene sobre su capacidad de prestar servicios como consecuencia de la acumulacion
de las consecuencias que tiene su depreciacion. Dado un volumen de inversion
igual a una unidad monetaria, la velocidad a la que los activos envejecen —y con
ello el ritmo al que su capacidad de prestar servicios se reduce— depende del bi-
nomio depreciacion—vidas medias, dos parametros vinculados entre si (inversa-
mente) que pueden ser muy distintos en unos u otros activos.

Grafico 3.12 Pauta de depreciacion de las inversiones del sector publico ampliado
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.
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Segun los criterios internacionales las vidas Utiles de las infraestructuras produc-
tivas o similares pueden superar el siglo, sus vidas medias se elevan a 45 afos y
sus tasas de depreciacion anuales son del 4,5%. En cambio, las vidas Utiles de las
infraestructuras sociales son bastante menores porque muchos de los equipamien-
tos de los hospitales, las escuelas o las administraciones envejecen mas rapida-
mente que las carreteras o los ferrocarriles; por ello, sus vidas medias también son
menores (26 afios) y sus tasas medias de depreciacién se elevan al 7,7% anual.

En cualquier caso, el efecto acumulado a lo largo de los afios de unas tasas
anuales de depreciacidén relativamente bajas pronto se hace importante. Como
puede observarse en el grafico 3.12, un euro invertido en infraestructuras producti-
vas en (t=0) habra perdido en diez afos (t=10) cerca de un 40% de su capacidad
de prestar servicios econdmicos y en veinte (t=20) mas del 60%. En el caso de las
infraestructuras sociales en esos periodos de diez y veinte afios la pérdida de capa-
cidad de producir servicios habra sido del cerca del 60% y algo mas del 80%, res-
pectivamente. Esto es lo que ocurre cuando esas inversiones se deprecian si no se
llevan a cabo las inversiones de reposicion necesarias para compensarlas. Para que
€so no suceda las inversiones brutas nuevas deben cubrir, al menos, el consumo de
capital fijo, es decir, impedir que la inversion neta sea negativa.

Por consiguiente, caidas duraderas en la inversién bruta en infraestructuras co-
mo las observadas en Espafia en la Ultima década envejecen significativamente el
stock y ponen en peligro la sostenibilidad futura de la capacidad de prestar los ser-
vicios que esos activos proporcionan. La razoén por la que la mayor duracion de una
fase de baja inversion agrava ese riesgo es que la pérdida de capacidad de prestar
servicios de las infraestructuras se produce de manera acumulativa. De manera
analoga a lo que sucede con las personas, que cuanto mayor es su edad mayor
numero de nacimientos sera necesario para compensar la mayor probabilidad de
desaparicion de los mayores, cuando los capitales envejecen sera necesario realizar
un mayor esfuerzo inversor en el futuro para mantener su capacidad de prestar
servicios.

En demografia, la evolucion de la estructura por edades de las poblaciones y sus
edades medias a lo largo del tiempo son datos basicos para evaluar las perspecti-
vas de la poblacién y sus capacidades. Mientras el crecimiento natural de la pobla-
cion implica por lo general rejuvenecimiento, el envejecimiento representa una
amenaza de decrecimiento de la poblacion y la tasa de actividad. Los capitales
también pueden ser analizados desde una perspectiva similar: los flujos de entra-
das y salidas determinan su volumen y estructura de edades, y condicionan la sos-
tenibilidad de sus trayectorias de prestacion de servicios. Mientras el ritmo de in-
versidon bruta (como los nacimientos) determina las entradas en el stock de las
nuevas generaciones de capital, el volumen y antigliedad de los capitales acumula-
dos en cada momento del tiempo determina su depreciacion y el ritmo de retiro de
los activos mas antiguos (defunciones).
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De acuerdo con lo anterior, el volumen de capital y su capacidad de prestar ser-
vicios en un momento dado dependen de la intensidad de la inversién bruta del
pasado y el presente, y de la estructura generacional de los activos acumulados, es
decir, de la edad media de los mismos. Cuando el ritmo de inversion se intensifica,
los capitales nuevos ganan peso y el stock se rejuvenece. Por el contrario, cuanto
menor es el ritmo de inversion reciente los capitales antiguos pesan mas, la edad
media del stock es mayor, el consumo de capital fijo que ha tenido lugar (deprecia-
cion acumulada) mas elevado y la inversion necesaria para reponer el stock en el
futuro mayor.

Existen dos tipos de indicadores Utiles para analizar la sostenibilidad futura de
las infraestructuras, es decir, su capacidad de prestar servicios: la estructura de
edades del stock de capital y los indices sintéticos de envejecimiento, basados en la
edad media.

Como el stock disponible de un activo es el resultado de la acumulacion de las
inversiones pasadas, el capital actual se compone de distintas generaciones de in-
versiones, cada una de las cuales conserva mayor capacidad de ofrecer servicios
cuanto mas reciente es, o lo que es lo mismo, produce menos servicios cuanto mas
antigua es. Asi pues, la estructura por edades de los capitales informa sobre la ca-
pacidad de prestar servicios que conservan las inversiones y también predice la
pérdida de capacidad productiva esperable si esta no se repone mediante nuevas
inversiones.

En la realidad, ni las estructuras demograficas ni las de los capitales son siempre
piramidales. En el caso de la poblacién, a veces las cohortes mas viejas son mayo-
res que las de los jovenes, como sucede en las actuales sociedades envejecidas o
cuando una guerra ha diezmado a una generacion de jovenes. Y en el caso de las
inversiones vivas solo tienen forma triangular cuando el ritmo de inversion nueva
no se resiente gravemente. En este caso la depreciacién es la razén por la que, in-
cluso con ritmos de formacidon de capital irregulares, las pirdmides de inversién
tienden a estrecharse mucho por arriba. Pero, igual que sucede con la piramide
demografica de una sociedad que ha puesto fin a un baby boom o padecio una gue-
rra, si el ritmo de inversion es muy irregular en un determinado periodo, ese perfil
piramidal de la estructura por edades del stock se desdibuja. Asi sucede en Espana
en la ultima década, por efecto de la crisis econdmica y el ajuste fiscal posterior.

El perfil etario del capital del grafico 3.12 reflejaba el efecto de un proceso de
envejecimiento de las inversiones, sin perturbaciones. En cambio, el grafico 3.13
muestra ese perfil con datos reales de 2007 y 2017 y refleja la distinta intensidad
del ritmo inversor a lo largo de los afios. Al comparar en este grafico las piramides
de edad del stock de infraestructuras publicas totales, productivas y sociales, se
aprecia el fuerte efecto que el cambio de patrén de inversién tras la gran recesién
esta teniendo sobre la estructura por edades del stock de capital publico y sus dos
principales agregados de activos. La imagen de 2017 parece reflejar en su base las
consecuencias de una guerra larga, que en este caso ha sido la guerra librada por
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las cuentas publicas contra el déficit, en la que la inversidn publica ha resultado ser
la victima mas importante.

La anchura de las tres piramides del grafico 3.13 en su parte superior no es la
misma, pues las infraestructuras productivas tienen vidas medias de alrededor de
45 afios y las sociales de 26 afios, de modo que a partir de esas edades el valor del
capital social es residual.

En 2007 las piramides de edades no eran completamente regulares —dado que
los ritmos de inversidon son cambiantes en los proyectos abordados cada afio— pero
el perfil de edades del capital reflejaba una dinamica que puede considerarse nor-
mal: las inversiones viejas perdian peso en el stock de capital neto como conse-
cuencia de su depreciacion acumulada, siendo ese proceso mas acentuado a partir
del momento en que las inversiones tienen poco mas de 15 anos de antigliedad en
las infraestructuras productivas y de 10 afios en las sociales.

En la parte derecha de las tres pirdmides —la que refleja la situaciéon en 2017—
se comprueba el enorme agujero que ha abierto la crisis de las finanzas publicas en
los afios recientes en el stock de capital acumulado, al reducir el ritmo inversor a
menos de la mitad. La pirdmide de 2017 muestra un anémalo estrechamiento de su
base que refleja la fuerte caida de las inversiones en la Ultima década. Como con-
secuencia de ello, en la actualidad pesan mas en el stock las inversiones producti-
vas realizadas en el pasado, con edades actuales comprendidas entre 7 y 15 afios,
pese a que ya se han depreciado significativamente. Lo mismo sucede en el caso de
las inversiones sociales de 7 a 10 afios de antigliedad. Por el contrario, las barras
de la parte mas baja del grafico que representan las inversiones de los afios del
ajuste de las cuentas publicas (2012-2017) son mas estrechas, indicando que la
inversién publica no ha vuelto a crecer en los afos de recuperacién de la actividad
economica (2014-2017), si bien durante los mismos los ajustes son relativamente
menores en las infraestructuras sociales que en las productivas.

El efecto acumulado de la duradera reduccién del peso en el stock de las inver-
siones publicas recientes se puede evaluar también mediante algunos indicadores
sintéticos. En primer lugar, observando la evolucién del porcentaje que representan
las de mas de 10 afios de antigliedad, o de mas de 20 afios. En el grafico 3.14 se
observa que durante la ultima década dicho porcentaje se ha incrementado sustan-
cialmente, pasando en el conjunto de las inversiones publicas del 40% al 55%. En
el caso de las inversiones productivas ese porcentaje alcanza ya el 60% vy en las
inversiones en equipamiento social es inferior (45%) pero debe tenerse en cuenta
gue son infraestructuras con vidas medias mas cortas.

Las inversiones con mas de 20 afos de antigliedad ya han perdido algo mas de
las dos terceras partes (68%) de su capacidad de generar servicios y, por tanto,
exigiran mas esfuerzo de reposicion en el futuro préoximo. Por esta razon, tiene in-
terés observar que la evolucion del peso de esas infraestructuras envejecidas es
claramente creciente, algo que no sucedia hasta en la primera década de este siglo
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XXI. En la actualidad mas de la cuarta parte de las infraestructuras productivas
tienen ya veinte afios de antiguedad.

Grafico 3.13 Cambios en la estructura de edades del capital publico. Espafa (2007 y 2017)

(miles de millones de euros de 2010)
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Gréfico 3.14 Envejecimiento del stock de capital puiblico. Porcentaje de inversiones con mas de 10 y 20
afos. Espafia (2000-2017)
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En los ultimos afios los especialistas han prestado mas atencién al analisis empi-
rico del envejecimiento de los capitales, desarrollando indicadores de su antigliedad
a partir de las formulas del MIP. Statistics Canada dedica una seccidon de su Income
and Expenditure Accounts Technical Series a la metodologia de céalculo de lo que
denominan «edad media» y «porcentaje de vida restante de un activo» (Statistics
Canada 2017)14. El instituto canadiense también ha desarrollado un nuevo producto
estadistico denominado Remaining useful service life ratios of non-residential capi-
tal, que es una extensidon de su programa Stock and Consumption of fixed non-
residential capital (SCFNRC) en el que proporcionan informacién detallada de am-
bos indicadores con el propdsito de que sean utilizables para evaluar las politicas de
infraestructuras’®. Varios ministerios canadienses hacen uso de estos datos en in-
formes periddicos sobre el estado y la importancia de las inversiones en infraestruc-
turas para mejorar la programacioén de las politicas de inversion'®.

Consideraremos a continuacién tres indicadores sintéticos del envejecimiento de
las infraestructuras (Pérez et al. 2019): la edad media absoluta, la edad media re-
lativa y la vida util restante relativa. Para calcular la edad media de un activo (i)
debe tenerse en cuenta que cuanto mayor sea su vida util o vida media (T;) mayor
sera el nUmero de anualidades de inversidon pasadas que se contemplan al calcular
el stock de capital del afio t, pues hay mas generaciones de inversion que siguen
vivas'’.

La edad media de un activo es un concepto similar a la edad media de la pobla-
cion, que se calcula como el cociente entre la suma de las edades de los individuos
vivos y el nimero de los mismos. En el caso de los capitales en el numerador se
suman las cantidades de inversidn que siguen vivas (es decir, las que siguen ofre-
ciendo servicios tras descontar de la inversion inicial su correspondiente deprecia-
cion acumulada) ponderandolas por los anos que tiene cada una. En el denomina-
dor aparece el capital total, andlogamente a lo que sucede con la poblacién (véase

4 Es relevante advertir que las series utilizadas en este informe son series de capital bruto y no de capi-
tal neto como las disponibles en la actualidad para el caso espafol. Como consecuencia del uso del capi-
tal bruto, del valor de cada una de las generaciones de capital consideradas no ha sido eliminada su
depreciacidn, aunque si los retiros. Esto incrementa el peso de las inversiones mas antiguas respecto del
que tienen en series de capital neto, que eliminan ambos componentes simultaneamente mediante las
tasas geométricas de depreciacion.

5 Esta base de datos proporciona informacion desde 2009 para 19 ramas de actividad y un amplio deta-
lle de activos no residenciales. En total incluye 33 activos especificos, clasificados en cuatro grandes
grupos: edificacién no residencial, ingenieria (infraestructuras y otro tipo de construcciones), maquinaria
y equipo y productos de la propiedad intelectual (Statistics Canada 2018).

6 por ejemplo, las publicaciones Reports on Plans and Priorities (RPP) 2014-2015 y Departmental Per-
formance Report (DPR) 2014-2015 de Infrastructure Canada (2014 y 2015). También cabe citar las
publicaciones de la serie The Age of Public Infrastructure: A Provincial Perspective (Gaudreault y Lemire
2006) que analizaban las tendencias en la edad media de las infraestructuras publicas.

17 La utilizacién de tasas geométricas de depreciacién hace que la vida méxima de un activo tienda a
infinito, esto supone un inconveniente para el calculo de las edades medias, ya que no disponemos de
series de inversion lo suficientemente largas como para contrarrestar este efecto, especialmente en los
activos con vida media elevada, como los relacionados con la construccion (viviendas, infraestructuras
publicas, naves industriales, locales...). En la practica esto significa que en el presente todavia entran en
el calculo de la edad media mediante el MIP inversiones remotas en mayor o menor proporcion segun la
vida media del activo.

99



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nam. 1/2020

el apéndice A.10 para el detalle del procedimiento de calculo). Debe advertirse que
la edad media de los capitales no es un indicador preciso de la calidad o el estado
de cada activo individualmente considerado, pues unos se conservan mejor y otros
peor. Tampoco la edad media de las personas ofrece una informacién precisa sobre
el estado de cada individuo.

La evolucion de la edad media de un activo se puede estimar calculando su deri-
vada con respecto al tiempo. La edad media del activo se reduce (aumenta) cuando
la inversién bruta del periodo aumenta (disminuye). Esa variacién de la edad media
€s mayor:

a) Cuanto menor es la tasa de depreciacion del activo
b) Cuanto menor es el stock de capital acumulado
C) Cuanto mayor es la edad media del activo

En los paneles del grafico 3.15 se representa la evoluciéon de las edades medias
de los tres agregados de activos publicos que estamos considerando, apreciandose
que las edades medias se mantuvieron estables durante la primera década de este
siglo XXI, pero han crecido con fuerza en la segunda (en torno al 40%) al frenarse
la inversion publica. La edad media de las infraestructuras sociales se redujo en la
primera década del siglo, y en general se mantiene un par de afios por debajo de la
edad media de las infraestructuras productivas, pero ambas crecen desde 2010.

Gréfico 3.15 Edad media del stock de capital publico. Espafia (2000-2017) (afios)

a) Stock de capital pablico b) Infraestructuras publicas productivas y sociales
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.
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Para valorar el significado de esta ultima diferencia es necesario tener en cuenta
que la edad media de las infraestructuras es una medida del estadio productivo en
que estas se encuentran y que, en promedio, la vida media es menor en el caso de
las infraestructuras sociales. Por esa razén es Util poner en relacion la edad media
con los afios durante los cuales se estima que los activos mantienen su capacidad
de producir servicios, es decir, su vida media. Combinando la edad media con la
vida media se obtiene el porcentaje que representa la edad media respecto a la
vida media, es decir, su edad media relativa:

Edad media relativa ;; = (edad media j;/ vida media ;) * 100,

En el grafico 3.16 se constata que, como era de esperar, la edad media relativa
de los capitales publicos espafioles se ha elevado durante la década actual y supera
actualmente el 35% del total de su vida media. Pero es importante advertir que,
aunque la edad media de las infraestructuras sociales es menor que la de las infra-
estructuras productivas, su edad media relativa es bastante mayor, es decir, se
encuentran mas envejecidas. Mientras las segundas han cubierto el 32% de su vida
media las primeras se acercan al 45%.

Gréfico 3.16 Edad media relativa del stock de capital publico. Espafia (2000-2017) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.

El complementario de la edad media de un activo, es la de vida util restante en
un momento dado. Esta uUltima depende también de la vida media o util de cada
activo:

Vida util restante = vida media ; - edad media i
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Por ejemplo, si la edad media de una infraestructura es de 9 afios y su vida me-
dia es de 30 afos, el porcentaje de vida media es el 30% y su vida util restante 21
anos (30-9), es decir, el 70%. Si la vida Util restante se expresa como un porcenta-
je de la vida media, su expresién sera:

Vida util restante relativa i = ((vida media ;- edad media ;) / vida media ; )* 100,

Este ultimo indicador representa la parte del stock de capital de infraestructuras
acumulado que permanece productivo a fecha t, es decir, con capacidad de ofrecer
servicios. Cuanto mayor sea esa cifra mas vida util le queda al activo y cuanto me-
nor sea mas inversiones habra que realizar en el futuro para mantener inalterada la
capacidad productiva del capital. La edad media relativa varia en el mismo sentido
gue la edad media y la vida util restante varia al revés que la edad media.

El grafico 3.17 muestra como la vida util restante relativa de los capitales publi-
cos ha ido reduciéndose a lo largo de todo el siglo XXI en Espafa. Caia lentamente
también en los afios de expansidon en las infraestructuras productivas porque su
edad media iba aumentando pero, al acelerarse el crecimiento de la edad media
como consecuencia del bajo ritmo de inversién durante el periodo de ajustes, la
vida util restante del capital publico se reduce mas rapidamente y en 2017 es me-
nos del 65% en el conjunto de las infraestructuras, de algo menos del 70% en las
productivas y se aproxima al 55% en las sociales.

Grafico 3.17 Vida util restante relativa del stock de capital publico. Espafia (2000-2017) (porcentaje)

a) Stock de capital pablico total b) Infraestructuras publicas productivas y sociales
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3.7. Implicaciones de prolongar el ajuste de la inversion: horizonte
2030 para el stock de infraestructuras

La pregunta que plantea este apartado es qué sucedera con el proceso de enveje-
cimiento de los capitales publicos y el stock disponible si, dado el nivel de endeu-
damiento acumulado por las AA. PP. pese a los ajustes acometidos, el esfuerzo de
saneamiento de las cuentas publicas que queda pendiente se traduce en una pro-
longacion del bajo de nivel de inversion. Para analizar esta cuestidn se realiza un
ejercicio consistente en prolongar el bajo ritmo de inversion promedio del periodo
2014-2017 hasta 2030, y evaluar sus consecuencias sobre la evoluciéon de dos de
los indicadores de envejecimiento del stock —los porcentajes de inversiones que
tendrian mas de 10 o 20 afos, y las edades medias— y sobre la trayectoria del ca-
pital.

En relacién con el primero de los indicadores (grafico 3.18), el porcentaje de las
inversiones de mas de 10 afios creceria hasta alcanzar un maximo proximo al 70%
en 2022, para retroceder luego ligeramente pero manteniéndose por encima del
60%. Este porcentaje seria superior y continuamente creciente en el caso de las
infraestructuras productivas, que en la proxima década se aproximaria al 80%. En
cambio, seria muy inferior en las infraestructuras sociales, en las que los activos de
mas de 10 afos reducirian su peso tras alcanzar un maximo de 57% en 2021, para
aproximarse al 40% en 2030. La razén de esta evolucidon es que las inversiones
sociales en los afios mas recientes se aproximan mas a los niveles de las realizadas
en los anos anteriores a la crisis, y que contaran todas con mas de 10 afios. Por esa
razon, si ese ritmo reciente se prolonga las de mas de 10 afios empezaran a tener
un peso menor debido a que habra transcurrido ya una parte muy importante de su
vida media e incluirdn ademas las de los afios de mayores recortes. En cambio, en
las infraestructuras productivas eso no se producira porque sus niveles actuales de
inversién siguen alejados de los de antes de la crisis.

Por lo que se refiere al porcentaje de inversiones publicas con mas de 20 anos
de antigliedad, sera creciente hasta 2030 tanto en las infraestructuras productivas
(alcanzara al final de la proxima década un 54%) como en las sociales (se aproxi-
mara al 30%), situandose el conjunto de ambas en el 43%. En su caso todavia no
se produce el efecto sefialado en el parrafo anterior porque durante la proxima dé-
cada entraran en este grupo de inversiones mas envejecidas todas las realizadas en
los afios del boom.
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Gréfico 3.18 Envejecimiento del stock de capital publico resultante de mantener el ritmo inversor 2014-
2017. Espafia (2018-2030) (Porcentaje)
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c) Infraestructuras publicas sociales
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.
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La evolucion de las edades medias (grafico 3.19) refleja que el proceso de enve-

jecimiento proseguira si se prolonga el bajo ritmo inversor en el caso de las infraes-
tructuras productivas (y por efecto de las mismas, en el capital publico agregado),
pero no en las infraestructuras sociales. La explicacion de esto ultimo es doble: el
patrén de inversion social se ha recuperado algo y, dadas sus menores vidas me-
dias, las inversiones sociales de los afios del boom ya pesaran menos en la proxima
década debido a la depreciacién acumulada.
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Gréfico 3.19 Edad media del stock de capital publico resultante de mantener el ritmo inversor 2014-2017.
Espafia (2018-2030) (afios)

a) Stock de capital publico b) Infraestructuras publicas productivas y sociales
30 30
25 25
20 20 =
15 // 15 /
10 10

5 5

0 - — 0 - -

= |nfraestructuras publicas productivas

Infraestructuras publicas sociales

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.

Por ultimo, estimamos qué sucederia con esas pautas de inversion con la evolu-
cion del stock de capital (grafico 3.20). El rejuvenecimiento del capital social impli-
ca que, con el ritmo de inversion que lo genera, se garantiza que el stock vuelve a
crecer. En cambio, el envejecimiento de las infraestructuras productivas iria acom-
pafiado de una caida del stock y esa evolucidon decreciente predominaria en la tra-
yectoria del capital publico total, que también decreceria.

Teniendo en cuenta la informacidén analizada en el grafico 3.8, la prolongacion
del retroceso del capital publico en infraestructuras productivas implicaria que la
relacion K/Y necesariamente caera si el PIB crece, situandose por debajo de su ni-
vel de antes de la crisis. Esta evolucién amenazaria el mantenimiento de la relacion
entre oferta y demanda de servicios de infraestructuras alcanzada en la primera
década de este siglo. En el caso de las infraestructuras sociales la situacion seria
menos preocupante.
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Grafico 3.20 Stock de capital publico resultante de mantener el ritmo inversor 2014-2017.

Espafia (2018-2030) (miles de euros constantes de 2010)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) y elaboracién propia.
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4. Fichas regionales
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Andalucia

ntexto econémico 8

Andalucia
PIB (miles de €) 160.916.045
Poblacién (personas) 8.405.294
Ocupados (personas) 3.030.778
Superficie (km?) 87.589
PIB per cépita (€ por hab.) 19.145
z;zs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 53.004
Densidad de poblacion (hab./km?) 96,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 77,0
Tasa de paro (porcentaje) 23,0

En relacion con Espafia

(porcentaje)

133

18,0

15,7

17,3

84,9

103,9

90,9

150,7

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Andalucia
Capital neto (miles de €) 467.388.365
Capital neto / poblacion (miles de €
55,6

por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 165,0
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

5.336,2

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 31

En relacién con Espafia

(porcentaje)

92,2

82,3

106,4

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Andalucia en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

[ J
[ ]
I
[ J
I
Capital neto/PIB [ ]
0 25 50 75 100 125

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Enlaregiéonde Andalucia,latasa de ocupacion,la

150

productividad deltrabajoy, sobretodo,larentaper capita

estan por debajo dela mediaespafiola. Lacrisis produjo una

importante destrucciéon de empleoen estaregiéony, aunque

en los Ultimos afios latasa de paro sehareducido, sigue
siendo delas més altas de las regiones espafiolas.

La capitalizacion de laregiénes inferior ala mediaen
relacién ala poblacién,laocupaciénola superficie,y
superior respecto ala produccién,indicandono solo queel

capital es escaso,sino quela productividad del mismo es

baja.

Las mayoresdotaciones,aunque con pesosinferioresasu
tamafio demogréfico y superficie,se correspondencon las

infraestructuras publicasy la vivienda, reflejando unamenor

orientacion hacialos activos mas productivos. Por sectores

de actividad, el capitalacumulado por laramade agricultura

y pescatienelas mayores dotaciones, superando todos los

indicadores dedimensién utilizados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016 » . .
Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto

En relacién con Espafia espafiol. Principales activos (porcentaje)

Andalucia .
(porcentaje)
Viviendas [ ]
Capital neto residencial (miles de €) 221.666.857 155 |
Infraestructuras puablicas [ ]
Capital neto en infraestructuras
publicas (miles de €) 52.366.419 161 Otras construcciones [ ]
Cgpltal neto en otras construcciones 125.445.478 131 Equipo de transporte
(miles de €) |
. ) Tic [ ]
Capltﬁl neto en equipo de transporte 11.997.818 122 ‘
(miles de €) Magquinaria y otros activos )
Capital net o . noTIC |
apital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 45.981.229 124 Total [ ]
Capital neto en TIC (miles de €) 9.930.564,6 103 0 5 10 15 20 25
2016 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Estructura del capital por activos. Andalucia (2016) Estructura del capital por activos. Espafia (2016)
Maquinariay Maquinariay
otros activos no otros activos no
TIC 10¢ TIC 11%
TIC 2%
Equipode TiC 3%
transporte 3% Equipode
transporte 3%
Viviendas 44%
Viviendas 47%
construcciones
27%
construcciones
Infraestructuras Infraestructuras
publicas 11% publicas 10%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie Fuente: Fundacién BBVA-Ivie

Composicién del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016 qulucm_n del peso de _An(_ialuma en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

En relacién con Espafa

Andalucia .
(porcentaje) . . . .
. ; ; Agricultura y pesca .
Caplml neto no reslde_nual en 11.946.424 208 \
agricultura y pesca (miles de €)
. X . Industria .
Capta o engeren |
Construccion .
Capital ngt,o no resmlenual en 20.796.807 136 |
construccion (miles de €) Servicios privados [ )
Capital neto no residencial en !
senicios privados (miles de €) 105.669.833 126 Servicios piblicos [ J
Cap_itgl netg no resid(_encial en 56.476.495 163 Total no residencial Y
servicios publicos (miles de €) ) )
0 5 10 15 20 25
2016 ©1995
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020) Fuente: Fundacion BBVA-Nie (2020)
Estructura del capital por sectores. Andalucia (2016) Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)
Agricultura y Agricultura y
pesca5% Senvicios pesca 3%

Senicios
publicos 23%

publicos 19%

Industria 21% Industria 25%

Construccién 8%
Construccién

. Senvicios
Sencios privados 45%
privados 43%
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) Fuente: Fundacién BBVA-vie (2020)
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Aragon

En relacién con Espafia

Py (porcentaje)
PIB (miles de €) 37.715.959 31
Poblacién (personas) 1.316.065 28
Ocupados (personas) 573.811 3,0
Superficie (kmz) 47.720 94
PIB per céapita (€ por hab.) 28.658 110,8
E;ﬁ(;:(;t(i)\;idad del trabajo (€ por 65.729 1051
Densidad de poblacion (hab./km?) 27,6 29,9
Tasa de ocupacion (porcentaje) 89,4 1055
Tasa de paro (porcentaje) 10,6 69,7

Fuente: INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2

En relacion con Espaia

Ry (porcentaje)

Capital neto (miles de €) 108.984.151 33
Capital neto / poblacion (miles de € 828 1172
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1067 1100
por ocupado)
Capital neto / rfici iles de €

api 2neo superficie (miles de 22838 352
por km?)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 31 1070

de producto)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;
2019d)

Aragén en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per capita (]
I
Tasa ocupacion ()
I
Productividad del trabajo [ ]
I
Capital neto/poblacion [ )
I
Capital neto/empleo [ ]
I
Capital neto/PIB [ ]
0 25 50 75 100

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Arago6n presentaunarentaper capita,unatasade ocupacion
y unaproductividad del trabajo por encimade la media

nacional.

Las dotaciones de capitalde Aragén son mas abundantes en
relacion asu poblacion que en otras comunidades, por el
importante declivedemogréficorelativo en estaregion.
También superaala medianacionalen relaciénala
ocupacion o laproduccidn (inferior productividad del capital).
En términos de superficie, las dotaciones de capital son muy
inferioresala mediadebido a su extensoterritorio.

En infraestructuras plblicas, maquinariay otros activosno
TIC y otras construcciones laregién presentadotaciones
superiores asu poblaciéony PIB. La perspectivasectorial
muestrael elevadopesodela agriculturay pescaen el total
nacional, triplicando los demasindicadores de dimensiéon.
También destacan,aunque de formamas acorde con su

dimensién econémica, los servicios publicos.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

Aragén

Capital neto residencial (miles de €) 39.696.249
C’apiltal netq eninfraestructuras 14.455.025
publicas (miles de €)

Cgpnal neto en otras construcciones 35.134.636
(miles de €)

Ca_pnal neto en equipo de transporte 2.802.486
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 14.219.295
Capital neto en TIC (miles de €) 2.676.459,2

En relacién con Espafia
(porcentaje)

2,8

44

37

2,8

3.8

2,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Aragén (2016)

Maguinariay
otros activos no
TIC 13%
TIC 3%
Equipode .
transporte 3% Viviendas 36%
Otras
construcciones
32%

Infraestructuras
publicas 13%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 20:

En relaciéon con Espafia

Aragén

Capltal neto no re5|de_nC|aI en 5535.772
agricultura y pesca (miles de €)

Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 18405420
Capital ne_t’o no _resndem:lal en 5746.023
construccion (miles de €)

Cap_ngl nelq no re5|dgnC|aI en 24.409.996
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 15.190.691

servicios publicos (miles de €)

(porcentaje)

9,6

4,1

338

2,9

44

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Aragén (2016)

Agricultura y
pesca 8%

Seniicios
publicos 22%

Industria 27%

Servicios Construccion 8%

privados 35%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Aragén en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I
Infraestructuras ptblicas [ ]
Otras construcciones [ ]
|
Equipo de transporte .
i
TIC [ ]
Magquinaria y otros activos
noTIC
Total .
[ 2 4 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 11%

TIC 3%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Evolucion del peso de Aragén en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria .
|
Construccion .
|
Servicios privados .
|
Servicios plblicos .
Total no residencial #
0 2 4 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Seniicios
pablicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
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Principado de Asturias

Contexto econémico, 2018

En relacién con Espafia

PIB (miles de €)
Poblacioén (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab,/kmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Principado de
Asturias

23.665.568

1.024.381

391.894

10.604

23.102

60.388

96,6

86,4

13,6

(porcentaje)

2,0

22

2,0

21

89,4

96,6

104,6

1019

89,2

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

En relacién con Espafia

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacion (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Principado de
Asturias

72.906.725

70,3

188,8

6.875,3

34

(porcentaje)

22

99,5

1055

106,0

115,0

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Principado de Asturias en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per capita ®
|
Tasa ocupacion [ ]
|
Productividad del trabajo [

Capital neto/poblacion
Capital neto/empleo .

Capital neto/PIB .

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 e 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

El Principadode Asturias presentaunarentaper capitay una
productividad de trabajo menores que la medianacional. Sin
embargo, sutasade paro estapordebajo dela media.

Lacapitalizacion de estaregiones muy similar a lamedia
nacionalrespecto ala poblacion,y superiorsi se considerael
empleo,lasuperficieola produccién.

Las infraestructuras publicas presentan las mayores
dotaciones relativas,con pesos superiores alos demas
indicadores dedimensién. También destacan las viviendas y
las otras construcciones,aunque en menor medida. En casi
todos los agregados laregién ha perdido peso relativo. Por
sectores también seobservaun empeoramiento de las
dotaciones de capital neto no residencial, excepto en los
servicios publicos. Estos resultados reflejanla limitada
capacidad deatraccion de inversiones privadasdela region.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relacién con Espafia

Principado de

Asturias (porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 31.010.994
C,ap_nal nelq en infraestructuras 11.357.106
publicas (miles de €)
Cgpnal neto en otras construcciones 20.716.208
(miles de €)
Ca_pltal neto en equipo de transporte 1.401.479
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 7:034.554
Capital neto en TIC (miles de €) 1.386.383,8

2.2

35

22

14

19

14

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Principado de Asturias (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 10

TiC 2%
Equipode
transporte 2%

Viviendas 42%

Otras
construcciones
28%

Infraestructuras
pablicas 16%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

| por SECTORES

ACTIVIDAD, 20!

Principado de

Asturias (porcentaje)
Capltal neto no re5|de‘nC|aI en 1157179
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 12.206.028
Capital ngt’o no resudenmal en 3.375.975
construccion (miles de €)
Capilt':.zl netq no reﬂdgnmal en 14.045.468
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 11111.082

servicios publicos (miles de €)

En relacién con Espafia

2,0

2,7

2.2

17

32

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Principado de Asturias
(2016)

Agriculturay
pesca3%

Servicios
publicos 26%

Industria 29%

Construccion 8%

Senvcios
privados 34%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Principado de Asturias en el
capital neto espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas .
Infraestructuras plblicas [ ]
Otras construcciones [ ]
Equipo de transporte .
TIC
Maquinaria y otros activos .
noTIC

Total [ ]

0 1 2 3 4
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maguinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
Evolucion del peso de Principado de Asturias en el

capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria .
Construccion [ J
Servicios privados ‘ .
Servicios publicos [ ]

Total no residencial .

0 1 2 3 4
2016 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Senvicios
pablicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)
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llles Balears <°

ntexto econémico 8 )
lles Balears en el contexto nacional.

En relaci6n con Espafia Resumen de indicadores (Espafia =100)
lles Balears f
(porcentaje)
PIB (miles de €) 31511.237 26 PIB per cépita Py
|
Poblacién (personas) 1.176.627 25 Tasa ocupacién )
O d 560.146 29 . .
cupados (personas) Productividad del trabajo [ ]

Superficie (km?) 4992 1,0

P (km’) Capital neto/poblacion [ ]
PIB per cépita (€ por hab.) 26.781 103,6

Capital neto/empleo [ ]

z;zd:zté\;ldad del trabajo (€ por 56.255 90,0

P Capital neto/PIB [

. » 2

Densidad de poblacién (hab./km?) 2357 2552 0 25 50 75 100 195 150
Tasa de ocupacion (porcentaje) 88,5 104,4 2018 2016 ©1995
Tasa de paro (porcentaje) 115 755

Fuente: Fundacion BBVA-Iie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016 L,
Illes Balears presentaunarentaper capitay unatasade

En relacion con Espafia ocupacion por encimade la media, mientras que su
liles Balears (porcentaje) productividad del trabajo es algo inferior.

Capital neto (miles de €) 91.985.540 28 La c_apitalizaci_o’n dellles Balears_gs superiora Ia_media
nacional considerandola poblacion o laproduccién, pero

Capital neto / poblacién (miles de € sobretodosiel indicadores la superficie. En cambio,

por hab.) 80,5 1139 respecto al empleo es inferior ala media.
Capital neto / empleo (miles de € 1734 96.9 El capital esta orientado principalmente hacia los activos
por ocupado) residenciales como consecuenciade la fuerte especializacion
Capital neto / superficie (miles de € turisticade laregion. El peso de estos activos sobre el total
18.427,7 284,1 - i6 6 6
por km?) nacional superaal de la poblaciéony produccién.Laregién
. destacaporel pesodelos servicios privados y la
Capital neto / PIB (€ de capital por € 32 107,6 construccién, mientras que presentadebilidades en el sector

de producto) agricolay el sector industrial,con pesos inferioresasu

dimensién econémicay demograéfica.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b;
2019d)
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Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relacién con Espafia

liles Balears A
(porcentaje)
Viviendas [ ]
Capital neto residencial (miles de €) 46.371.462 3,2
Infraestructuras ptblicas [ ] ‘

Capital neto en infraestructuras
publicas (miles de €) 5.567.845 17 Otras construcciones [ ]
Cgpilal neto en otras construcciones 27.745.906 29 Equipo de transporte [ ]
(miles de €) !

; ] TIC
Capital neto en equipo de transporte ®

A 2.594.662 26 L "
(miles de €) Maguinaria y otros activos
noTI .

Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 7:198.936 L9 Total [ ]

; ] 0 1 2 3 4
Capital neto en TIC (miles de €) 2.506.728,2 2,6

2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por activos. llles Balears (2016) Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay Maquinariay
otros activos no otros activos no
Tic3w S TIC 11%
Equipo de TIC 3%
transporte 3%
Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

Viviendas 50%
Otras
construcciones
30%
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Infraestructuras
publicas 6%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Composicion del capital por TORES DE ACTIVIDAD, 20

En relaciéon con Espafia

Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto
no residencial espafol. Principales sectores

lles Balears (porcentaje)

(porcentaje)
- )
Capital neto no residencial en 625.804 11 Agricultura y pesca ®
agricultura y pesca (miles de €) : ! ° J
Industria
Capital neto no residencial en 5.864.423 13 |
industria (miles de €) R : Construccion ﬂ
Capital neto no residencial en
construccion (miles de €) 3.838.907 25 Servicios privados [ ]
Capital neto no residencial en o
senvicios privados (miles de €) 29.137.020 35 Servicios pablicos L J
Capital neto no residencial en 6.147.924 18 Total no residencial ()
servicios publicos (miles de €) !
0 1 2 3 4
2016 1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. llles Balears (2016)

. Agriculturay
Senvicios pesca 1%

publicos 14% Industria 13%

Construccion 8%

Senvicios
privados 64%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Seniicios
pablicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
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Canarias

e, V4

ntexto econémico, 2018

Canarias
PIB (miles de €) 46.059.104
Poblacion (personas) 2.188.627
Ocupados (personas) 897.163
Superficie (km?) 7.445
PIB per capita (€ por hab.) 21.045
z;as:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 51339
Densidad de poblacién (hab./km?) 294,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 799
Tasa de paro (porcentaje) 20,1

(porcentaje)

En relacién con Espafia

38

47

4,6

15

814

82,1

318,3

943

1316

Fuente: INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Canarias

Capital neto (miles de €) 122.504.904
Capital neto / poblacion (miles de €

57,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 150,6
por ocupado)
Capltalzneto / superficie (miles de € 16.454.4
por km?)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 29

de producto)

(porcentaje)

En relacion con Espaiia

37

80,9

84,2

253,7

97,8

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Canarias en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100

2018 2016 ® 1995

125

150

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

Canarias estapor debajo dela medianacional enrentaper
cépitay en productividad del trabajo,donde solo superaa

Extremadura. Ademas, alcanzaunadelas més elevadas tasas

de parodetodas las regiones espafiolas.

La capitalizacién de Canarias esinferior ala medianacional
en cuanto apoblacién,ocupaciény algo menor sise

consideralaproducciéon.En cambio, respecto ala superficie

es muy superior.

Destacanlas dotaciones relativas en equipodetransportey
construcciénnoresidencial,siendo mayores que su

dimension econémica. Sin embargo, en todos los principales

activos se hareducidolacuotade participaciondelaregion

respecto a Espafia. Debido ala especializaciénturisticadela
region, las dotaciones de capital neto noresidencial son
mayores en la construcciény en los servicios privados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

Canarias .
(porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 51.507.616 3,6
C’apiltal netq eninfraestructuras 10.247.274 31
publicas (miles de €)
Cgpnal neto en otras construcciones 41.664.358 44
(miles de €)
Ca_pnal neto en equipo de transporte 4653711 47
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 11559270 31
Capital neto en TIC (miles de €) 2.872.675,8 30

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie

Estructura del capital por activos. Canarias (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 10
TIC 2%
Equipode
transporte 4%
Viviendas 42%
construcciones
34%

Infraestructuras
publicas 8%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Composicion del capital por SECTORES ACTIVIDAD, 20:

. En relacién con Espafia
Canarias

(porcentaje)
Capnal neto no re5|de_n<:|al en 1.242.905 22
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 8.879.796 20
Capital ne.t’o no !'esuienmal en 8.489.602 56
construccion (miles de €)
Cap_lta_;\l netq no resujgnaal en 40.792.486 49
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 11.592.500 33

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Canarias (2016)

Agriculturay
Senvicios pesca 2%
publicos 16% Industria 13%

Construccion
12%

Senvicios
privados 57%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Canarias en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]

Infraestructuras ptblicas [ ]
Otras construcciones .
Equipo de transporte .

TIC

Magquinaria y otros activos .
noTIC

Total

0 1 2 3 4 5 6 7
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Nie

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones
29%

Infraestructuras
pliblicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Evolucion del peso de Canarias en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria +
Construccion .
Servicios privados ‘

Servicios plblicos

Total no residencial

0 1 2 3 4 5 6 7
2016 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Senicios
puiblicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacioén BBVA-lvie (2020)
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Cantabria

ntexto econémico, 2018

PIB (miles de €)
Poblacion (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacién (hab./km?)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Cantabria

13.846.616

580.997

240.977

5.330

23.833

57.460

109,0

89,3

10,7

(porcentaje)

En relacién con Espafia

11

12

11

92,2

91,9

118,0

1054

70,0

Fuente: INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacion (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Cantabria

41.456.247

713

176,5

77786

33

(porcentaje)

En relacion con Espaiia

13

100,9

98,6

119,9

1123

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Cantabria en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per capita { ]
Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/empleo

[ ]
Capital neto/poblacion [ ]
[ J

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Cantabriaalcanzaunarentaper capitay unaproductividad de
trabajo inferiores alamedianacional, mientras que latasade
ocupacion essuperiorala del conjunto de Espafia.

La capitalizaciéon de laregiénes similar ala medianacional
respecto alapoblacién olaocupacion,y superiorrespecto a
la produccién (menor productividad del capital)o la
superficie.

Las dotaciones de capital son mayores en las
infraestructuras publicas, seguramente por el costede
construcciéndelas mismas en unaregién montafiosa,y las
viviendas, mientras que se apreciaunamenor orientacion
hacialos activos mas productivos, especialmente los activos
TIC. Desdela perspectivasectorial destacanlos servicios
publicos, inico sectorque haincrementado su pesodesde
1995.Las menores dotaciones relativas se correspondencon
la agriculturay pescay los servicios privados, con pesos por
debajo de su dimensién econdmicay demografica.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

Cantabria .
(porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 19.663.414 14
C:ap_ltal neto_ eninfraestructuras 5.647.493 17
publicas (miles de €)
Ca_pltal neto en otras construcciones 10.688.450 11
(miles de €)
Capltal neto en equipo de transporte 926.837 09
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 3720318 10
Capital neto en TIC (miles de €) 809.736,0 0,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie

Estructura del capital por activos. Cantabria (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 9

TIC 2%
Equipo de
transporte 2%

Viviendas 47%
Otras

construcciones
26%

Infraestructuras
publicas 14%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

ACTIVIDAD, 2016

En relaciéon con Espafia

Cantabria .
(porcentaje)

Capltal neto no resmle.nual en 300141 07
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 6.020.347 13
Capital ne_t'o no _resmienual en 1.885.423 12
construccion (miles de €)
Cap.ltz.xl nelq no re5|d§n0|al en 6.830.501 08
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 6.666.331 19

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVArIvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Cantabria (2016)

Agricultura y
pesca2%

Senvicios

publicos 30% Industria 28%

Construccion 9%

Servicios
privados 31%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto
espafol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I
Infraestructuras publicas [ ]
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
TiIC
Maquinaria y otros activos .
noTIC
Total [ J
0,0 0,4 0,8 12 16 2,0
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras.
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Cantabria en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca ‘. ‘
Industria .
Construccion .

Servicios privados . ‘

Servicios plblicos .
Total no residencial ‘ [ J ‘

0,0 0:4 018 12 16 2,0
2016 ®1995

Fuente: Fundacioén BBVA-Nie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Senvicios
publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Servicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-vie (2020)
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Castillay Leon

. . En relacion con Espafia
Castillay Leén P

(porcentaje)
PIB (miles de €) 58.855.050 49
Poblacién (personas) 2.410.818 52
Ocupados (personas) 982.769 51
Superficie (km?) 94.223 186
PIB per cépita (€ por hab.) 24.413 94,4
Z;ﬂs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 59.887 958
Densidad de poblacion (hab./km?) 256 27,7
Tasa de ocupacion (porcentaje) 87,9 103,7
Tasa de paro (porcentaje) 12,1 793

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Castillay Leon En relacion con Espafia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 196.042.207 6,0
Capital neto / poblacién (miles de € 802 1135
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 2032 1136
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

A 2.080,6 32,1
por km“)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 35 1210

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Castillay Ledn en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita ﬂ

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75

2018 2016 ® 1995

150

Fuente: Fundacion BBVA-hie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Castillay Le6n tiene unarentaper capitay unaproductividad

del trabajo inferiores ala medianacional, mientrasque su

tasade ocupacion es similar a la media.

La capitalizacion de laregiones superiorcuando la
referenciaes la poblacién,el empleoy, sobre todo, la
produccion, hastael punto de presentar lasegunda

productividad del capital mas bajade todas las regiones

espafolas. Sila referenciaes lasuperficie,las dotaciones

son muy escasas,dadasu gran extension.

Las mayoresdotaciones de capital se corresponden con las
infraestructuras publicas,debido en parteasu gran
extensionterritorial. El resto de activos tienen pesos mas

modestosque ademéasse han reducido desde 1995. En todos
los sectoreslas dotaciones decapitalnoresidencial son

superiores asu dimensién econémicay demogréfica,

excepto enlos servicios privados,lo quereflejaunalimitada

atraccionde capitales privados.

120



Fundacién BBVA

Documento de Trabajo — Nim. 1/2020

mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

Castillay Le6n (Borcentait)

Capital neto residencial (miles de €) 77.686.191 54
Clap_ltal neto_ eninfraestructuras 27.921.031 86
publicas (miles de €)

Ca\_pltal neto en otras construcciones 60.162.171 63
(miles de €)

Capltal neto en equipo de transporte 3.931.002 40
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 22.188.343 6.0
Capital neto en TIC (miles de €) 4.153.378,9 43

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Castillay Le6n (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 2%
Equipo de
transporte 2%

Viviendas 40%

Otras
construcciones
31%

Infraestructuras
publicas 14%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

n del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

En relacién con Espafa

Castillay Le6n (porcentaje)

Capital neto no residencial en

agricultura y pesca (miles de €) 5878167 102
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 81717563 0
Capital neto no residencial en 0.838.304 6.4
construccion (miles de €) R !
Cap_ltgl neto_ no resmignaal en 42.337.769 50
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 28.584.211 82

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Castillay Ledn (2016)

Agricultura 'y
pesca5%

Senvicios
pablicos 24%

Industria 27%

Construccion 8%

Senvicios
privados 36%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Castillay Ledn en el capital neto
espafol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas
Infraestructuras pablicas [ ]
Otras construcciones .

Equipo de transporte

TIC [ ]

Magquinaria y otros activos .
noTIC

Total

0 2 4 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Castillay Ledn en el capital neto
no residencial espafiol. Principales sectores
(porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria .
|
Construccion [ ]
Servicios privados +
Servicios publicos .
|
Total no residencial [ ]
0 2 4 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Nie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

Seniicios pescas%

publicos 19%

Industria 25%

Construccion

Seniicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)
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Castilla-La Mancha

ntexto ec mico, 2018

PIB (miles de €)
Poblacion (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per capita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacién (hab./km?)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Castilla-La Mancha

41.953.680

2.030.807

804.971

79.460

20.659

52.118

256

818

18,2

En relacién con Espafia
(porcentaje)

35

43

4.2

15,7

79,9

834

27,7

96,6

119,0

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacion (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Castilla-La Mancha

136.489.185

66,8

1815

17177

35

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

42

94,6

101,4

26,5

120,0

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Castilla-La Mancha en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

25

2018

50 75 100

2016 © 1995

125

150

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

Castilla-LaManchapresentaunarentaper capitay unatasa

de ocupacioninferiores ala medianacional,y alcanzauno de
los menoresniveles de productividad del trabajo de todas las
regiones espafiolas, que solo superaalos de Canarias y

Extremadura.

La capitalizacion de laregiénes algo superior ala media
nacional considerandola ocupaciény mucho mayor respecto
alaproduccion (menor productividad del capital). Es inferior

alamediasi seconsideralapoblaciény mucho méas bajaal
considerar lasuperficie,por suenorme extensiony su baja
densidad de poblaciény actividad.

Las mayores dotaciones de capital se corresponden con las
infraestructuras ptblicas,y las menoresson las de activos
TIC. La participacion en el conjunto espafiol haaumentado,

debido sobretodo a los activosresidenciales. La perspectiva

sectorialmuestraque el peso del sector agricolamas que
duplicael tamafio econémico de laregiény ha aumentado
desde 1995. El capitalacumulado por los servicios privados
es el quemuestramayorescasezrelativa.
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mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

Castilla-La Mancha

Capital neto residencial (miles de €) 63.435.429
Clap_ltal neto_ eninfraestructuras 18.336.008
publicas (miles de €)

Ca\_pltal neto en otras construcciones 35.371.749
(miles de €)

Capltal neto en equipo de transporte 3.393.962
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 13548590
Capital neto en TIC (miles de €) 2.403.447,0

(porcentaje)

44

5,6

37

34

3,6

25

Infraestructuras publicas
Otras construcciones .

Equipo de transporte

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Castilla-La Mancha (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 109

TIC 2%
Equipo de
transporte 3%

Otras
construcciones
26%

Infraestructuras
publicas 13%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

| por SECTORES DE ACTIVIDAD, 201

Castilla-La Mancha

Capital neto no residencial en

agricultura y pesca (miles de €) 5210956
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 19.936.983
Capital ngt,o no re5|den0|al en 5.547.888
construccion (miles de €)

Cap_ltgl neto_ no resmignaal en 24.460.723
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 17.897.206

servicios publicos (miles de €)

Viviendas 46%

En relacién con Espafa

(porcentaje)

9,1

44

3,6

29

52

construcciones

Total no residencial

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Castilla-La Mancha (2016)

Agriculturay
pesca7%

Senvicios
publicos 25%

Industria 27%

Construccién 8%
Senicios
privados 33%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital
neto espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I

TIC [ ]
Magquinaria y otros activos .
noTIC
Total [ ]
0 2 4 6 8 10
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Castilla-La Mancha en el capital
neto no residencial espafiol. Principales sectores
(porcentaje)

Agricultura y pesca .

Industria

|
Construccién
|
Servicios privados .
|
4

Servicios publicos

0 2
2016 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Nie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

Seniicios pescas%

publicos 19%

Industria 25%

Construccion

Seniicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)
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Cataluna

ntexto econémico 8

PIB (miles de €)
Poblacién (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab./km?)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Catalufia

231.427.440

7.516.544

3.362.193

32.110

30.789

68.832

234,1

88,5

115

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

19,2

16,1

17,4

63

119,1

110,1

253,5

104,4

753

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacién (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Catalufia

582.993.268

78,6

183,1

18.156,3

2,7

En relacién con Espafia
(porcentaje)

17,8

1113

102,3

279,9

92,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Catalufia en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita J
|
Tasa ocupacion .
|
Productividad del trabajo .
I
Capital neto/poblacion [ )
I
Capital neto/empleo o
Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Catalufiasuperaala medianacionalen rentaper capita, tasa
de ocupaciény productividad del trabajo.

Su capitalizacién superaalamedianacional en términos per
cépita,mucho mayores en términos de superficiey similares
respecto alaocupacion.Larelacién capital/producto es
inferior ala mediaespafola,indicando que no solo el capital
es abundante,sino que su productividad es alta.

Las dotaciones de capital son mayores en maquinariay otros
activos (TICy no TIC) y construccién no residencial, activos
ligados directamente ala actividad productiva. Las
dotaciones en Infraestructuras ptublicas son menores,
aunque esel tinico activo que haaumentado su participacion
desde 1995.El sector con mayor pesoes laindustria,que
superaal de todos los indicadoreseconémicos. Laregion
también se caracterizapor unamayor capacidad de atraccion
de capital privado, ligadaa sus mayoresniveles de renta.
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mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia
(porcentaje)

Catalufia
Capital neto residencial (miles de €) 237.700.322
C:ap_ltal neto_ eninfraestructuras 50.568.634
publicas (miles de €)
Ca_pltal neto en otras construcciones 183.083.772
(miles de €)
Cgpltal neto en equipo de transporte 16.092.193
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 75.591.854
Capital neto en TIC (miles de €) 19.756.493,3

16,6

155

19,2

16,3

20,4

20,5

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Catalufia (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 13%

TIC 3%

Equipode

transporte 3% Viviendas 41%

Otras
construcciones
31%

Infraestructuras
publicas 9%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Composicion del capital por SECTORES ACTIVIDAD, 2016

Catalufia
Caglbal neto no re5|de‘nC|aI en 5748.978
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 94.308.921
Capital ne_t'o no _re5|den0|al en 28.308.574
construccion (miles de €)
Cap_ltgl neto_ no resmignual en 166.637.314
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 50.289.159

servicios publicos (miles de €)

En relaciéon con Espafia
(porcentaje)

10,0

20,8

185

19,9

145

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie

Estructura del capital por sectores. Catalufia (2016)

Agricultura 'y
Senicios pesca2%
pliblicos 15%

Industria 27%

Construcci6n 8%

Seniicios
privados 48%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Catalufia en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
Infraestructuras publicas [ ]

Otras construcciones

Equipo de transporte .
Tic [ J
|
Maquinaria y otros activos .
noTIC
Total [ J
0 5 10 15 20 25
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Magquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Catalufia en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca . ‘ ‘
Industria .
Construccion .
Servicios privados
Servicios publicos . ‘

Total no residencial .

0 5 10 15 20 25
2016 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y
pesca3%

Senvicios
puiblicos 19%

Industria 25%

Construccién

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-vie (2020)
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Comunitat Valenciana

ntexto econémico 8

Comunitat

Valenciana
PIB (miles de €) 112.200.399
Poblacién (personas) 4.948.411
Ocupados (personas) 2.042.858
Superficie (km?) 23.262
PIB per cépita (€ por hab.) 22.674
z;zs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 54.923
Densidad de poblacion (hab./km?) 21277
Tasa de ocupacion (porcentaje) 84,4
Tasa de paro (porcentaje) 15,6

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

93

10,6

10,6

4,6

87,7

87,9

230,3

99,6

102,2

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Comunitat
Valenciana
Capital neto (miles de €) 326.287.431
Capital neto / poblacién (miles de €
66,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 168.9
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €
14.026,6

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 31

En relacién con Espafia
(porcentaje)

99

937

94,4

216,3

106,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Comunitat Valenciana en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per capita [ ]
|
Tasa ocupacion ()
|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacion [ )
Capital neto/empleo r
Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

En la Comunitat Valenciana,larentaper capita,la tasade
ocupacion y laproductividad del trabajo son inferiores ala
mediaespafiola.

La capitalizacion de laComunitat Valencianaes algo inferior
alamedianacionalenrelaciénala poblaciénolaocupacion,
y superiorrespectoala produccion (lo queindicaunainferior
productividad del capital). Las dotaciones por km2son mucho
mayores,dadalaelevadadensidad de poblaciény la
aglomeracion de actividad sobre su territorio.

La Comunitat Valencianahaganado cuota de participacion
respecto a Espafiaen la construcciénnoresidencialy en la
magquinariay otros activos no TIC. Por sectoresde actividad,
el sectorindustrial es el quetiene unas mayores dotaciones,
mas en consonanciacon el tamafio econémicodelaregion,
mientras que los demas sectores estan por debajodel
mismo. Laregiéntieneunagran capacidad de atraccion de
inversiones, tanto privadas como publicas.
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mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

Comunitat En relacién con Espafia
Valenciana (porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 165.026.431 115
Clap_ltal neto_ eninfraestructuras 27.972.029 86
publicas (miles de €)
Capltal neto en otras construcciones 84.649.739 89
(miles de €)
Cgpltal neto en equipo de transporte 7.889.802 80
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 33.499.664 9.0
Capital neto en TIC (miles de €) 7.249.765,9 75

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Comunitat Valenciana (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 10
TIC 2%
Equipode
transporte 2%

Viviendas 51%
Otras.
construcciones
26%

Infraestructuras
plblicas 9%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Composicién del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

Comunitat En relacién con Espafia
Valenciana (porcentaje)
Capltal neto no reS|de.nC|aI en 4.677.867 8.1
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 44.657.482 9.9
Capital ngto no _re5|den0|al en 13.762.636 90
construccion (miles de €)
Cap_ltgl neto_ no resmignmal en 67.471.984 80
senvicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 30.691.031 88

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Comunitat Valenciana
(2016)

Agriculturay

3%
Senicios pesea
publicos 19%

Industria 28%

Construcci6n 8%

Seniicios
privados 42%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucién del peso de Comunitat Valenciana en el
capital neto espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]

|

Infraestructuras puablicas [ ]
I

Otras construcciones [ ]

|

Equipo de transporte .

TiIC +
Magquinaria y otros activos ()
noTIC i
Total [
0 2 4 6 8 10 12 14
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Evolucion del peso de Comunitat Valenciana en el

capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .

|
Industria [

|

Construccion .
|
Servicios privados .
|

Servicios puablicos [ ]
|

Total no residencial .

0 2 4 6 8 10 12 14
2016 @ 1995
Fuente: Fundacioén BBVA-Nie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay

3%
Senvicios pesca

publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-vie (2020)
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Extremadura

ntexto ec mico, 2018

En relacién con Espafia
Extremadura B

(porcentaje)
PIB (miles de €) 19.409.341 16
Poblacion (personas) 1.067.272 23
Ocupados (personas) 378.902 2,0
Superficie (kmz) 41.635 8,2
PIB per capita (€ por hab.) 18.186 70,3
Z’gﬂs:zt‘i]\;idad del trabajo (€ por 51025 81.9
Densidad de poblacién (hab./km?) 256 27,8
Tasa de ocupacion (porcentaje) 76,4 90,1
Tasa de paro (porcentaje) 23,6 155,0

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

En relacion con Espaiia

Extremadura 8
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 60.749.260 19
Capital neto / poblacion (miles de € 56.2 795
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1672 934
por ocupado)
Capital neto / rici iles de €

api 2ne 0 / superficie (miles de 14501 225
por km?)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 33 1141

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;
2019d)

Extremadura en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita [ ] ‘
|
Tasa ocupacion o
|
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacion [ ]
Capital neto/empleo T
|
Capital neto/PIB [ ]
0 25 50 75 100 125 150
2018 2016 e 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

Extremadurapresentalos menoresniveles detodas regiones

espafiolas enrentaper capita, productividad deltrabajoy

tasade ocupacion.

Su capitalizacién es inferiorala media nacional en términos

de poblaciény ocupacién,y la menordetodas las
comunidades en términos de superficie,por suenorme
extensiony su bajadensidadde poblaciény actividad. Su
ratio capital/producto es alta, indicando unabaja

productividad del capital.

El capitalresidencial tieneun pesoreducido,y son las

infraestructuras publicaslas que presentan mayores

dotaciones.Todos los agregados hanreducidosu peso
desde 1995. Desdela perspectivasectorial, las mayores
dotaciones relativas se dan en el sector agricola, seguido de
los servicios publicos,lo que reflejalalimitada capacidad de

atracciondeinversiones delaregion,sobretodo privadas,

queinfluye en los bajos niveles de sus indicadores

econémicos.
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| por ACTIVOS, 2016

Extremadura .
(porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 21.316.571
Capital neto eninfraestructuras 0.419.606
publicas (miles de €)
Capital neto en otras construcciones 21.121.979
(miles de €)
Capital neto en equipo de transporte 1250447
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 6.352.760
Capital neto en TIC (miles de €) 1.287.896,5

En relacién con Espafia

15

29

22

13

13

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Extremadura (2016)

Maguinariay
otros activos no

TIC 10

TIC 2%
Equipo de
transporte 2%
Viviendas 35%

construcciones
35%

Infraestructuras
publicas 16%

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

| por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

Extremadura .
(porcentaje)
Capltal neto no resuie_nclal en 2383.805
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 9120639
Capital ne_t/o no Te51denc|al en 4144312
construccion (miles de €)
Cap}tgl neto_ no resuie_nclal en 12542625
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 11241217

servicios publicos (miles de €)

En relacién con Espafia

41

2,0

2,7

15

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Extremadura (2016)

Agricultura y
pesca 6%

Senicios
publicos 28%

Industria 23%

Construccién

Senvicios
privados 32%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
Infraestructuras pablicas [ ]
Otras construcciones ®

Equipo de transporte .

TIC [ ]

Magquinaria y otros activos .
noTIC

Total .

0 1 2 3 4
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 3%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucién del peso de Extremadura en el capital neto
no residencial espafiol. Principales sectores
(porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria .
Construccion .
Servicios privados +
Servicios pliblicos .

Total no residencial [ ]

0 1 2 3 4
2016 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

Senicios pescadt

piblicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)
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Galicia

ntexto econémico 8

PIB (miles de €)
Poblacién (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab./km?)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Galicia

62.919.276

2.699.300

1.077.604

29.576

23.309

58.388

91,3

86,7

133

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

52

58

56

58

90,2

934

98,8

102,3

874

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacién (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Galicia

169.088.742

62,3

162,5

57170

29

En relacién con Espafia
(porcentaje)

52

88,2

90,8

88,1

99,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Galicia en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita [ ]

Tasa ocupacion ]

Productividad del trabajo .

Capital neto/poblacion [ ]

Capital neto/empleo [ )

Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100

2018 2016 ® 1995

125

150

Fuente: Fundacion BBVA-he (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Galiciaalcanzaunarentaper capitay una productividad del

trabajo inferiores alamedianacional,aunque sutasade

ocupacién esalgo mas alta.

La capitalizacion de estaregiones mas bajaque la media

nacionalen términos de poblacién,ocupacion o superficiey

similar en términos de produccién.

Galiciasobresalepor el elevadopesodelas dotaciones de

infraestructuras pablicas, mayores que su peso econémicoy
demogréfico. Este es el Unico activo que haincrementado su

pesodesde 1995, mientras que el equipodetransporte es el

quemas lo hareducido. Por sectores, inicamente la industria

y los servicios publicos han aumentado su peso. Destaca la

variacionnegativadel sector agricolay lalimitada capacidad

de atracciondeinversiones privadas dela region.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia
(porcentaje)

Galicia
Capital neto residencial (miles de €) 65.534.365
C:ap_ltal neto_ eninfraestructuras 24.930.154
publicas (miles de €)
Capital neto en otras construcciones 50.700.607
(miles de €)
Capltal neto en equipo de transporte 4787015
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 19.106.780
Capital neto en TIC (miles de €) 4.029.820,4

4,6

7,6

53

4,9

51

4,2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Galicia (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 2%
Equipode
transporte 3%
Viviendas 39%

Otras
construcciones
30%

Infraestructuras
pliblicas 15%

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

n del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

Galicia
Ca;_mal neto no re5|de_nC|aI en 4.422.829
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 26.714.120
Capital ne.tlo no re5|denC|aI en 8.735.481
construccién (miles de €)
Cap.ltgl netq no rES|dgnC|aI en 37.893.578
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 25.788.369

servicios publicos (miles de €)

En relacion con Espafa
(porcentaje)

7,7

59

57

4,5

74

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Galicia (2016)

Agriculturay
pescad%

Servicios
pblicos 25%

Industria 26%

Construccién 8%

Senvicios
privados 37%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Galicia en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I

Infraestructuras publicas [ ]

Otras construcciones

Equipo de transporte .
TiIC
Maquinaria y otros activos .
noTIC
Total .
0 2 4 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Galicia en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria [ J
Construcciéon .

Servicios privados .

Servicios publicos [ ]
Total no residencial +

0 ; 4‘1 6 8 10 12
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

: 3%
Senvicios pesca

publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-ie (2020)
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Comunidad de Madrid

ntexto econémico 8

PIB (miles de €)
Poblacién (personas)
Ocupados (personas)
Superficie (km?)

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab./km?)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Comunidad de
Madrid

230.167.612

6.587.711

2.990.895

8.027

34.939

76.956

820,6

87,8

12,2

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

19,0

14,1

15,5

135,1

123,1

888,5

103,6

80,1

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Capital neto (miles de €)
Capital neto / poblacién (miles de €
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capital neto / superficie (miles de €
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)

Comunidad de
Madrid

548.546.494

85,1

1935

68.333,5

2,6

En relacién con Espafia
(porcentaje)

16,7

120,5

108,1

1.053,6

88,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

Comunidad de Madrid en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita o

Tasa ocupacion .

Productividad del trabajo .

Capital neto/poblacion [ ]

Capital neto/empleo o

Capital neto/PIB [ )

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

La Comunidad de Madrid presentalarentaper capitamas alta
detodas las regiones espafiolas y, tras el Pais Vasco,es la
regiéon con laproductividad del trabajo mas alta. Ademas,
tiene unatasade paroinferior ala mediaespafiola.

Lacapitalizacién de laregiénes superiorala mediaespafiola
en términos de poblaciény ocupacién, mientras que la
relacion capital/producto es inferior ala media,indicando que
el capital,ademas de abundante, tiene una productividad
elevada.En términos de superficie,las dotacionesson
gigantescas porlaenorme densidad y aglomeracion de
poblaciény actividad en la region.

Sus dotacionesrelativas de capital son mayores en activos
TIC y equipodetransporte,y menores en infraestructuras
publicas. El pesorelativo haaumentado desde 1995 en todos
los agregados, excepto en el capital residencial. Destacael
elevado pesodelos servicios privados y el pesoinferior dela
agriculturay los servicios publicos.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

Comunidad de

Madrid (porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 244.126.718
Capital neto en infraestructuras
piblicas (miles de €) 35.071.571
Ca_pl(al neto en otras construcciones 148.846.419
(miles de €)
Ca_pnal neto en equipo de transporte 27.096.457
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 65.167.670
Capital neto en TIC (miles de €) 28.237.659,5

En relacién con Espaiia

17,0

108

15,6

275

17,6

29,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Comunidad de Madrid (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 12%
TIC 5%
Equipo de
transporte 5% Viviendas 45%
Oras

construcciones

Infraestructuras
piblicas 6%

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD

Comunidad de

Madrid (porcentaje)
Capnal neto no reslde_nclal en 1564511
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 56.999.735
Capital ng{o no resldenclal en 22.447.097
construccién (miles de €)
Cap_ngl netq no resldgnclal en 185.140.345
senvicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 38.268.088

servicios publicos (miles de €)

En relacion con Espafia

2,7

12,6

14,7

22,1

11,0

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Comunidad de Madrid
(2016)

Agriculturay

Senicios Pesca0%

pblicos 13%

Industria 19%

Construccion 7%

Servicios
privados 61%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Evolucién del peso de Comunidad de Madrid en el
capital neto espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas .
|
Infraestructuras paiblicas [ ]
|
Otras construcciones [ ]
|
Equipo de transporte .
|
TIC [ ]
|
Magquinaria y otros activos °
noTIC "
Total ([ ]
[ 5 10 15 20 25 30
2016 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafa (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
Evolucién del peso de Comunidad de Madrid en el

capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca . ‘ ‘

Industria [ )
|
Construcci6n
Servicios privados .
|
Servicios piblicos [ ] ‘
|
Total no residencial .
0 5 10 15 20 25 30
2016 #1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

pesca3%

Senvicios
publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-vie (2020)
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Region de Murcia

ntexto econémico 8

L . En relacion con Espafia
Regi6n de Murcia L

(porcentaje)
PIB (miles de €) 31.278.914 2,6
Poblacién (personas) 1.479.098 32
Ocupados (personas) 592.290 31
Superficie (km?) 11.314 22
PIB per cépita (€ por hab.) 21.147 81,8
z;zs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 52.810 845
Densidad de poblacion (hab./km?) 130,7 1415
Tasa de ocupacion (porcentaje) 83,2 98,2
Tasa de paro (porcentaje) 16,8 109,8

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Regi6n de Murcia En relacion con Espafia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 91.680.384 28
Capital neto / poblacién (miles de € 624 884
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 163.1 911
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

A 81034 1249
por km“)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 31 107.3

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b;
2019d)

Regién de Murcia en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per capita { ]
|
Tasa ocupacion [ ]
|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacion [ )
Capital neto/empleo o
|
Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-he (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

LaRegion de Murciapresentaunarentaper capitay una
productividad inferiores ala medianacional, mientrasque su
tasade ocupacion es similar a la media.

La capitalizacion de laregiones inferior ala medianacional
considerando lapoblacién olaocupacién. A estaescasez
relativase le sumala mayor relacién capital/producto (menor
productividad del capital). En cuanto al capital por km?, la
capitalizacion es superiorala mediapor la mayor densidad
de poblaciény la creciente capacidad delaregion de
aglomerar actividades productivas.

Las dotaciones relativas son mayores en el capital
residencial y el equipodetransporte,y menores en los
activos TIC.Todoslos agregados han ganado terrenocon
respecto al total espafiol,a excepciéndelas infraestructuras
publicas.Por sectores, destacan las dotacionesrelativas del
sector agricola, mientras que las menores son las
correspondientes a los servicios privados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

Regién de Murcia CEEETE)

Capital neto residencial (miles de €) 42.375.677 3,0

Capital neto en infraestructuras

piblicas (miles de €) 7.562.681 23
Capital neto en otras construcciones 26.632.698 28
(miles de €)

Capltal neto en equipo de transporte 2.954.692 30
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 10240714 28
Capital neto en TIC (miles de €) 1.913.921,4 2,0

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Regién de Murcia (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 2%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 46%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 9%

Fuente: Fundacion BBVA-Ilvie (2020)

mposicién del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

En relacion con Espafa

Regién de Murcia (Borcentsit)

Capital neto no residencial en

agricultura y pesca (miles de €) 2689.506 47
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 13.313.606 29
Capital ne.tlo no re5|denC|aI en 5681211 37
construccion (miles de €)

Cap.ltgl netq no resMgnmalen 18.965.620 23
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 8.654.763 25

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Regién de Murcia (2016)

Agriculturay
Senvicios pescast
publicos 18%

Industria 27%

Senvicios N
privados 38% Construccion
12%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Regién de Murcia en el capital
neto espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I
Infraestructuras publicas [ ]
I
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte .
TiIC #
Maquinaria y otros activos .
noTIC |
Total [ J
0 1 2 3 4 5
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Evolucion del peso de Region de Murcia en el capital

neto no residencial espafiol. Principales sectores
(porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria [ ]
|
Construcciéon .
|
Servicios privados .
|
Servicios publicos o
|
Total no residencial .
0 1 2 3 4 5
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

: 3%
Senvicios pesca

publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-ie (2020)
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Comunidad Foral de Navarra

Contexto ec mico, 2018 R .
Comunidad Foral de Navarra en el contexto nacional.

Comunidad Foralde En relacién con Espafia Resumen de indicadores (Espafia =100)
Navarra (porcentaje)
T T T T

PIB (miles de €) 20.568.232 17 PIB per cépita ‘

I
Poblacién (personas) 646.197 14 Tasa ocupacién

I
Ocupados (personas 282.204 15 . .

up ® ) Productividad del trabajo .

I

Superiicie (km?’ 10.391 21
P (km) Capital neto/poblacion [ ]
PIB per céapita (€ por hab.) 31.830 123,1 !
Capital neto/empleo ()
Produzn\ndad del trabajo (€ por 72.884 1166
ocupado) Capital neto/PIB [ ]
: ” P - . . .

Densidad de poblacién (hab./km?) 62,2 67,3 0 25 50 75 100 125 150
Tasa de ocupacion (porcentaje) 90,0 106,2 2018 © 2016 1995
Tasa de paro (porcentaje) 10,0 65,7

Fuente: Fundacion BBVA-hie (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

Fuente: INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)
La Comunidad Foralde Navarrapresentaunarentaper capita

y unaproductividad del trabajo por encimade la media
Capitalizacién relativa, 2016 nacional,asicomo la segundatasade paro mas bajade
todas las regiones.

Comunidad Foral de En relaciéon con Espafia

Navarra (porcentaje) Lacapitalizacion de laregiénes, tras La Rioja, la mayor de
todas las comunidades considerando como referencias la
Capital neto (miles de €) 55.615.029 17 poblaciéno la ocupacién,aunque enrelacion ala superficie

es inferior ala medianacional.Larelacion capital/producto
Capital neto / poblacién (miles de € 871 1233 es algoinferior a lamedia (mayor productividad del capital).
por hab.) ” "

Destacanlas dotaciones de maquinariay otros activos no

2079 116,2 TIC, que superan el pesodesu producciény poblacion.
Excepto lavivienda,los demas agregados han perdido peso
desde 1995, especialmente los activos TIC.En cuanto al
capitalnoresidencial,destacael peso delaindustria,
seguidaporlaagriculturay pesca.Entodos los sectoresla
29 99,4 acumulaciénhasido menosintensaqueenel restode
regiones espafiolas,a pesar deque estaregion es de las mas
Fuente: Fundacion BBVA-vie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; gq'gg:‘g'ca& conunas dotacionesde capital mayores quela
2019d) .

Capital neto / empleo (miles de €
por ocupado)

Capltalznelo / superficie (miles de € 53504 825
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €
de producto)
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mpo. n del capital por ACTIVOS, 2016

En relacién con Espafia

Comunidad Foral de

Navarra
Capital neto residencial (miles de €) 21.544.779
Capital neto eninfraestructuras 4.488.828
publicas (miles de €)
Capital neto en otras construcciones 18.762.567
(miles de €)
Ca_pltal neto en equipo de transporte 1.299.879
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 8083393
Capital neto en TIC (miles de €) 1.435.581,6

(porcentaje)

15

14

2,0

13

15

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Comunidad Foral de Navarra

Maguinariay
otros activos no
TIC 14%
TIC 3%
Equipo de Viviendas 39%

transporte 2%

otras

construcciones
34%
Infraestructuras
publicas 8%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

016

n del capital por SECTORES DE ACTIVI

Comunidad Foral de

Navarra
Capltal neto no resme_nual en 1258638
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 13.088.872
Capital ne}/o no _resmenmal en 2.062.018
construccion (miles de €)
Cap_ltt?\l neto_ no resmgnual en 12.156.868
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 5.503.853

servicios publicos (miles de €)

(porcentaje)

En relacién con Espafia

2,2

13

14

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Comunidad Foral de

Navarra (2016)
Agriculturay
Senvicios pescad%
publicos 16%

Industria 38%

Senvicios
privados 36%

Construccion 6%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucién del peso de Comunidad Foral de Navarra en
el capital neto espafiol. Principales activos
(porcentaje)

Viviendas [ ]
Infraestructuras pablicas o
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
TIC [ ]

Magquinaria y otros activos .

Total [ ]

0,0 05 10 15 2,0 25 3,0
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 3%

Equipo de
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras.
construcciones
29%

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Evolucién del peso de Comunidad Foral de Navarra en
el capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca *

Industria .

Construccion [ ]
Servicios privados
Servicios plblicos .

Total no residencial .

0,0 05 10 15 2,0 25 3,0
2016 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay

Senicios pesca3%

piiblicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)
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Pais Vasco

ntexto econémico, 2018

B En relacién con Espafia
Pais Vasco B

(porcentaje)
PIB (miles de €) 74.088.885 6,1
Poblacion (personas) 2.172.592 4,6
Ocupados (personas) 923.560 48
Superficie (kmz) 7.233 14
PIB per capita (€ por hab.) 34.102 131,9
z;as:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 80221 1283
Densidad de poblacién (hab./km?) 3004 325,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 90,0 106,2
Tasa de paro (porcentaje) 10,0 65,4

Fuente: INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

En relacion con Espaiia

Pais Vasco .
(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 173.893.158 53
Capital neto / poblacion (miles de € 803 1137
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1028 1078
por ocupado)
Capital neto / rici iles de €

api 2ne 0 / superficie (miles de 240418 3707
por km?)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 25 86,6

de producto)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b;
2019d)

Pais Vasco en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita [ ]

|

Tasa ocupacion [ )
I

Productividad del trabajo .
| I
Capital neto/poblacion [ ]

| I
Capital neto/empleo [ ]

Capital neto/PIB F

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

El Pais Vasco alcanza, tras Madrid, lamayor rentaper capita
de las regiones espafiolas,encabezael rankingde
productividad del trabajoy, junto conla Comunidad Foral de
Navarra, el de latasade ocupacion.

La capitalizacion del Pais Vasco es superior ala media
nacional si se considerancomoindicadoresla poblacién,la
ocupacion y,sobretodo,la superficie. Es la mas bajade
todas las regionessi se tomalaproduccién como referencia,
reflejandola mayor productividad de sus capitales.

Destacansus dotacionesrelativasde capital en maquinariay
otros activosno TIC, superando su peso econémicoy
demogréaficoen el conjunto de Espafia. Todos los agregados
han perdido peso en el total nacional desde 1995,a
excepciondelavivienda. Por sectores,destacael peso del
capitalneto no residencial en laindustria, mientrasque sus
dotaciones son mas escasas en el sector agricola. En todos
ellos laregion haperdidocuotade participacion.
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mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

Pais Vasco .
(porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 69.816.773
Clap_ltal neto_ eninfraestructuras 16.893.001
publicas (miles de €)
Ca_pltal neto en otras construcciones 53.882.415
(miles de €)
Capltal neto en equipo de transporte 4.587.379
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 23.934.974
Capital neto en TIC (miles de €) 4.778.616,0

En relacion con Espafia

4,9

52

56

4,7

6,4

5,0

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Pais Vasco (2016)

Magquinariay
otros activos no
TIC 14%
TIC 3%
Equipo de
transporte 2% Viviendas 40%
Otras

construcciones
31%
Infraestructuras

publicas 10%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

mposicién del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

Pais Vasco .
(porcentaje)
Capltal neto no r95|de.n0|al en 1.568.741
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 35.885.403
Capital ne_t'o no _re5|den0|al en 7.025.771
construccion (miles de €)
Cap.lu'.ll netg no resnde_m:lal en 40.622.418
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 18.974.053

servicios publicos (miles de €)

En relacién con Espafia

2,7

79

4,6

4.8

55

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Pais Vasco (2016)

Agriculturay
pesca2%

Senvicios
pablicos 18%

Industria 34%

Senvicios

privados 39% Construccién 7%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Pais Vasco en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
|
Infraestructuras puablicas ®
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
TiIC
Magquinaria y otros activos .
noTIC
Total (]

0 2 4 6 8 10
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Magquinariay
otros activos no

TIC 11%

TIC 3%

Equipode
transporte 3%

Viviendas 44%

Otras
construcciones

Infraestructuras
publicas 10%

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de Pais Vasco en el capital neto no
residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca . ‘ ‘
Industria .
Construccion .
Senvicios privados [

Servicios plblicos

Total no residencial .

0 2 4 6 8 10
2016 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Nie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay

3%
Seniicios pesca

publicos 19%

Industria 25%

Construccion

Senicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
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La Rioja

ntexto econémico, 2018

La Rioja
PIB (miles de €) 8.396.691
Poblacion (personas) 312.719
Ocupados (personas) 138.037
Superficie (km?) 5.045
PIB per capita (€ por hab.) 26.851
z;as:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 60.829
Densidad de poblacién (hab./km?) 62,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 89,6
Tasa de paro (porcentaje) 104

(porcentaje)

En relacién con Espafia

0,7

07

10

103,9

97,3

67,1

105,7

68,2

Fuente: INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

La Rioja

Capital neto (miles de €) 28.393.692
Capital neto / poblacion (miles de €

90,8
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 2141
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de € 56281

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 36

(porcentaje)

En relacion con Espaiia

0.9

128,6

119,7

86,8

1218

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afios; 2019b;

2019d)

La Rioja en el contexto nacional. Resumen de

indicadores (Espafia =100)

PIB per capita [ ]

|

Tasa ocupacion ]

Productividad del trabajo [ ]
Capital neto/poblacion [ ]
I

Capital neto/empleo [ ]

I

Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100

2018 2016 ® 1995

125

150

Fuente: Fundacion BBVA-hMe (2020) e INE (Encuesta de Poblacion Activa, varios afos; 2019b; 2019d)

LaRioja presentaunarentaper capitay unatasade
ocupacién por encimade la medianacional, mientrasque su

productividad deltrabajo es algo inferior.

Lacapitalizacién de laregiones la mas alta de todas las

comunidadessilas referenciassonlapoblacién ola
ocupacion.Laratio capital/producto es mayor que la media
nacional (menor productividad del capital), y en términos de

capital por km2su situacién es mas desfavorable.

Las dotaciones de capital de la region en los distintos

agregados concuerdan con su peso demogréficoy

econémico.Por sectores,destacael mayor peso relativode
la agriculturay pesca, siendo laconstruccion el sector con

menor participacion en el total no residencial nacional. En
general,las dotaciones de capital de estaregiéon han seguido
un ritmo de acumulacién similar ala medianacional,lo quele

hapermitido mantener su participacion relativa.
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mposicién del capital por ACTIVOS, 2016

En relaciéon con Espafia

LaRER (porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 11.630.813 0,8
C:ap_ltal neto_ eninfraestructuras 2.482.727 08
publicas (miles de €)
Ca_pltal neto en otras construcciones 9.471.276 10
(miles de €)
Capltal neto en equipo de transporte 604.332 06
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 3.300.949 09
Capital neto en TIC (miles de €) 903.595,7 0,9

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. La Rioja (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 12%
TIC 3%
Equipo de
transporte 2%
Viviendas 41%

Otras
construcciones

33%

Infraestructuras
publicas 9%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

n del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2016

En relacion con Espafa

Lok (porcentaje)

Capltal neto no re5|de_nC|aI en 1.105.951 19
agricultura y pesca (miles de €)

Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 4220653 09
Capital neto no residencial en

construccion (miles de €) 933330 06
Cap.ltgl netq no rES|dgnC|aI en 7539.610 09
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 2.963.335 09

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. La Rioja (2016)

Agricultura 'y
Servicios pesca7%
pliblicos 18%

Industria 25%

Construccion 5%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucion del peso de La Rioja en el capital neto
espafol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]
I
Infraestructuras publicas
Otras construcciones .
I
Equipo de transporte .
I
TIC [ ]
Maquinaria y otros activos .
noTIC
Total .
0,0 0,5 1,0 15 2,0
2016 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Estructura del capital por activos. Espafia (2016)
Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 3%
Equipo de
transporte 3%
Viviendas 44%
Otras
construcciones
29%
Infraestructuras
piiblicas 10%
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Evolucion del peso de La Rioja en el capital neto no

residencial espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria .
|
Construccion .
|
Servicios privados .
|
Servicios plblicos .
|
Total no residencial .
0,0 0,5 1,0 15 2,0
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agriculturay
pesca3%

Senicios
publicos 19%

Industria 25%

Construccién

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
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Ciudad auténoma de Ceuta

ntexto econémico, 2018

Ciudad auténoma En relacion con Espaiia

de Ceuta (porcentaje)
PIB (miles de €) 1.702.088 0,14
Poblacién (personas) 84.913 0,18
Ocupados (personas) 27.426 0,14
Superficie (km?) 20 0,00
PIB per cépita (€ por hab.) 20.045 775
z;zs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 62.060 993
Densidad de poblacion (hab./km?) 4.2734 4.626,9
Tasa de ocupacion (porcentaje) 71,0 83,8
Tasa de paro (porcentaje) 29,0 190,2

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Ciudad auténoma En relacién con Espafia

de Ceuta (porcentaje)

Capital neto (miles de €) 3.360.734 0,1
Capital neto / poblacién (miles de € 397 561
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1202 67.2
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

5 169.136,1 2.607,9
por km“)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 20 607

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b;
2019d)

Ciudad auténoma de Ceuta en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per capita [ ]
|
Tasa ocupacion [ )
|
Productividad del trabajo [ ]
|
Capital neto/poblacion [ )
|
Capital neto/empleo [ ]
| |
Capital neto/PIB [ ]
0 25 50 75 100 125
2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

150

Laciudad auténoma de Ceuta presenta unarentaper capita,

unatasade ocupaciony unaproductividad del trabajo

inferioresala medianacional,aunqueestos datos hay que
tomarlos con cauteladebidoalos problemas de muestreo
quese presentan enunapoblaciéntan reducida.

La capitalizacién de laciudad auténomade Ceutapresenta,

en general,bajos niveles. Es muy inferior ala medianacional

si se consideracomo referenciala poblacion,laocupacion o
la produccién.En cuanto ala superficie,las dotaciones son

mucho mayores,dadala concentracion deactividad y de

poblaciénen el territorio.

Ceutahamejoradosus dotaciones de capital. Desde 1995 ha

aumentado ligeramente su peso en el capital total espafiol,

sobretodo porla gananciaen la construcciény en
maquinariay otros activos no TIC. Desde la perspectiva
sectorial destacan los serviciospublicos, mientrasqueel
sector industrial presentaun menor pesorelativo,a pesar de

haber ganado importanciaen lalltimadécada.
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Compo: n del capital por ACTIVOS, 201

Ciudad auténoma  En relacién con Espafia

de Ceuta (porcentaje)
Capital neto residencial (miles de €) 1.183.558 0,08
C’ap_n.al netq eninfraestructuras 435.198 013
publicas (miles de €)
Capital neto en otras construcciones 1.208.780 013
(miles de €)
Cgpn.al neto en equipo de transporte 118.108 012
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 319.054 009
Capital neto en TIC (miles de €) 96.035,5 0,10

Fuente: Fundaciéon BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Ciudad auténoma de Ceuta
(2016)

Maquinariay

otros activos no

TIC 3%
Equipo de
transporte 4%
Viviendas 35%
construcciones
36%
Infraestructuras
publicas 13%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Ciudad auténoma

En relacién con Espafia

de Ceuta (porcentaje)
Ca;_)ltal neto no resldepcml en 48.970 009
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 359.956 008
Capital ngt’o no _resndencnal en 161.155 011
construccion (miles de €)
Cap‘lté‘il netq no resndgmnal en 1.055.060 013
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 552034 016

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Ciudad auténoma de Ceuta
(2016)

Agricultura y

pesca2%

Senvicios
piiblicos 25%

Industria 17%

Construccion 7%

Senvicios
privados 49%

Fuente: Fundacioén BBVA-Ivie (2020)

Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Ceuta
en el capital neto espafiol. Principales activos
(porcentaje)

Viviendas [ ]
|
Infraestructuras publicas
|
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte .
TIC [ )
|
Maguinaria y otros activos .
0 TIC )
Total [ ]
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2016 ®1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maquinariay
otros activos no
TIC 11%
TIc 3%

Equipo de
transporte 3%,

Viviendas 44%

Otras
construcciones
29%

Infraestructuras
plblicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2020)
Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Ceuta

en el capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria .
Construccion [ J
Servicios privados .
Servicios publicos .

Total no residencial [ ]

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2016 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

3%
Senicios pesea

publicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacioén BBVA-Ivie (2020)
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Ciudad auténoma de Melilla

ntexto econémico, 2018

Ciudad auténoma En relacion con Espaiia

de Melilla (porcentaje)
PIB (miles de €) 1.565.863 0,13
Poblacién (personas) 84.667 0,18
Ocupados (personas) 29.221 0,15
Superficie (km?) 14 0,00
PIB per cépita (€ por hab.) 18.494 715
zézs:zt(ij\;idad del trabajo (€ por 53.586 857
Densidad de poblacion (hab./km?) 5.944,5 6.436,3
Tasa de ocupacion (porcentaje) 74,2 87,6
Tasa de paro (porcentaje) 258 168,9

Fuente: INE (Encuestade Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Capitalizacion relativa, 2016

Ciudad auténoma En relacién con Espafia

de Melilla (porcentaje)

Capital neto (miles de €) 3.278.017 0,1
Capital neto / poblacién (miles de € 387 548
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1302 728
por ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

5 230.152,5 3.548,7
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 22 744

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020) e INE (Encuestade Poblacion Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Ciudad auténoma de Melilla en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita [ J

Tasa ocupacion .

Productividad del trabajo .

Capital neto/poblacién [ ]

Capital neto/empleo o

Capital neto/PIB [ ]

0 25 50 75 100 125 150

2018 2016 ® 1995

Fuente: Fundacién BBVA-Me (2020) e INE (Encuesta de Poblacién Activa, varios afios; 2019b; 2019d)

Laciudad auténoma de Melillaalcanzaunarentaper capita,
unatasade ocupacidony unaproductividad del trabajo por
debajo dela mediaespafiola. Latasade paro es muy elevada,
pero estos datos hay que tomarlos con cauteladebidoalos
problemas de muestreo de unapoblacidntan reducida.

Melillapresenta, en general,bajos niveles de capitalizacion.
Su capital es el mas bajo si se consideracomo referencia la
poblacién,y esta solo por detras de Ceutasi se tomacomo
referenciala ocupacion olaproduccién.Encuantoala
superficie, las dotaciones son mucho mayores ala media por
la elevadaconcentracionde actividad y poblacion.

Tan solo las infraestructuras publicas tienen un peso similar
al de sudimensiéneconémicay demogréfica. En general,su
capitalhaaumentado su peso en el total espafiol,aunque
este alin es reducido. Por sectores,destacan las dotaciones
delos servicios publicos, mientras que el sector agricola
presentalamenor participacién en el total nacional.
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Compo del capital por ACTIVOS, 2016

Ciudad auténoma

de Melilla
Capital neto residencial (miles de €) 1.497.290
Capital neto eninfraestructuras 488.310
publicas (miles de €)
Capital neto en otras construcciones 867.437
(miles de €)
Capital neto en equipo de transporte 08.277
(miles de €)
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 247.976
Capital neto en TIC (miles de €) 78.726,0

En relacién con Espafia
(porcentaje)

0,10

0,15

0,09

0,10

0,08

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por activos. Ciudad auténoma de Melilla

(2016)
Maquinariay
otros activos no
Tc 2% T
Equipode
transporte 3%
Viviendas 46%
oras
construcciones
26%

Infraestructuras
piblicas 15%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Composicién del capital por SECTORES DE ACTIVI

Ciudad auténoma

de Melilla

Capital neto no residencial en 11215
agricultura y pesca (miles de €) i
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 305.151
Capital neto no residencial en 110.436
construccion (miles de €) !
Capital neto no residencial en 815.332
servicios privados (miles de €) :
Capital neto no residencial en 538.503

servicios publicos (miles de €)

En relacién con Espafia
(porcentaje)

0,02

0,07

0,07

0,10

0,16

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por sectores. Ciudad auténoma de Melilla

(2016)

Agriculturay
pescal%

Industria 17%

Senvicios
piblicos 30%

Construccion 6%

Senvicios
privados 46%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)

Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Melilla
en el capital neto espafiol. Principales activos
(porcentaje)

Viviendas [ ]

Infraestructuras piblicas [ ]
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
TIC

Magquinaria y otros activos .

Total [ ]

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2016 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Estructura del capital por activos. Espafia (2016)

Maguinariay
otros activos no
TIC 11%
TIC 3%

Equipode
transporte 3%,

Viviendas 44%

Otras.
construcciones
29%

Infraestructuras
piblicas 10%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020)
Evolucién del peso de la ciudad auténoma de Melilla

en el capital neto no residencial espafiol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria [ ]
Construccion .
Servicios privados
Servicios publicos .

Total no residencial .

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2016 ©1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2016)

Agricultura y

Senvicios pescas3%

piblicos 19%

Industria 25%

Construccion
8%

Senvicios
privados 45%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)
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5. Conclusiones

EsTE informe ha analizado la trayectoria de la inversidon y las dotaciones de capital
en Espana a lo largo de las dos ultimas décadas. Durante las mismas se desarrollan
tanto el ciclo econdmico completo que comienza con la expansién econdémica de
mediada la década de los noventa del siglo pasado y se prolonga hasta la gran re-
cesion iniciada a finales de 2007 vy finalizada en 2013, como la recuperacién mas
reciente, que transcurre entre 2014 y la actualidad.

Durante las distintas fases de los afos analizados se ha confirmado el caracter
fuertemente prociclico de la inversion, excepto en el caso de la inversion publica en
los afios recientes. Tras la llegada de la crisis, la fuerte caida de las inversiones pu-
blicas ha contribuido sustancialmente a la reduccién del déficit, pero el precio paga-
do ha sido una merma en las dotaciones de capital publico que, si se prolonga,
cuestionard el mantenimiento de los niveles alcanzados por los servicios que las
infraestructuras prestan a la economia y a la poblacion.

Las principales conclusiones que pueden extraerse del analisis realizado se re-
sumen a continuacién, agrupadas en tres apartados que se corresponden con los
tres primeros capitulos del documento.

5.1. La trayectoria de la inversion

Una inversion volatil, que todavia no se ha recuperado de los efectos de la crisis

En Espafia, tras la expansion iniciada en 1995 la inversion se dispard: apenas una
década mas tarde, en 2007, se habia mas que duplicado en términos reales. Sin
embargo, el desplome de la formacion de capital a partir de 2008 fue igual de in-
tenso, confirmando que la volatilidad de esta variable es mayor en Espafia que en
otros paises de nuestro entorno. A finales de 2013 se inicia de nuevo la recupera-
cion, pero cinco afos después la inversion todavia arrastra el impacto de la crisis y
no se ha recuperado con la intensidad de otras magnitudes como el PIB y el em-
pleo, y sigue muy por debajo del nivel alcanzado en 2007.

Un esfuerzo inversor en minimos histdéricos, pero en linea con el de otros paises
desarrollados

El cociente inversion/PIB también presenta un marcado perfil ciclico. Historica-
mente se ha movido en Espafia alrededor del 24%, si bien los afios previos a la
crisis llegé a superar el 30%, una cifra muy elevada para un pais desarrollado y
mas préxima a la de paises asiaticos emergentes. La correccidn que trajo consigo la
crisis a partir de 2008 ha situado el esfuerzo inversor espafiol en torno al 21%, en
valores similares a los de Reino Unido o Italia, y por debajo de los de Alemania y
Francia.
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La depreciacion del capital absorbe la mayor parte del esfuerzo inversor

Cuando las economias han acumulado mucho capital, como sucede ya en Espa-
fa, su depreciacion suele absorber buena parte de la inversién bruta. Tras descon-
tar las inversiones que se destinan a cubrir la depreciacién de los activos, el esfuer-
zo inversor neto actual es reducido, situdndose en niveles cercanos al 2% del PIB.
Esa cifra se encuentra en niveles minimos histéricos para Espafia e indica que la
inversion neta actual apenas permite crecer al capital, una vez cubierta la reposi-
cion del mismo.

Orientacion de las inversiones hacia activos mas productivos

En Espana se invierte ahora menos pero la acumulacion se dirige hacia activos
diferentes, mas productivos. Antes de la crisis las viviendas y el resto de construc-
ciones representaban las dos terceras partes de la inversién y ahora no pasan del
50%. Al mismo tiempo han ganado peso otros activos mas productivos, como la
maquinaria y los equipos, y ha reforzado su importancia la inversiéon en activos
avanzados, con mayor contenido tecnoldgico y de conocimiento, como los activos
TIC e inmateriales.

La inversidon en activos TIC e inmateriales siguié una pauta muy distinta a la de
los activos materiales. No se redujo durante los afios de crisis sino que aumenté en
términos absolutos y ganoé peso en la inversién agregada, pasando de representar
alrededor del 13% de esta en 1995 a suponer mas del 20% en 2017. Este aumento
se ha visto estimulado por la reduccion del precio de algunos de los activos inclui-
dos en este grupo. Sin embargo, su importancia es todavia reducida en Espafia si
se compara con la que tienen en otros paises desarrollados: en Estados Unidos ya
suponen mas del 30% de la inversion total.

Mayor concentracion de las inversiones en los servicios privados y la industria, en
detrimento de la construccion y los servicios publicos

La crisis afectd principalmente a la inversidon en los sectores de servicios privados
y la construccién, y con posterioridad a los servicios publicos. Por el contrario, la
inversion en la industria, y también en la agricultura y pesca, desaceleraron su cre-
cimiento pero no experimentaron retrocesos durante la crisis. Como consecuencia
de ello, han ganado o mantenido su peso en el agregado. Los servicios privados
sufrieron la crisis pero han experimentado una intensa recuperacién y representan
en 2017 mas del 50% de la inversion total y casi el 70% de la inversién en TIC. Los
grandes damnificados por la gran recesiéon han sido el sector de la construccion vy
especialmente los servicios publicos, cuyas inversiones siguen sin recuperarse.

Concentraciodn territorial de las inversiones y cambios en su localizacion

En las dos décadas transcurridas desde 1995 la mayor parte de la inversidon se
ha localizado en los territorios de mayor dimensiéon econémica y demografica: entre
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Cataluiia, Comunidad de Madrid, Andalucia y Comunitat Valenciana absorben mas
del 60% del total. Desde la perspectiva provincial, Madrid y Barcelona son, por ese
orden, los territorios que mayor inversion han absorbido, con gran diferencia res-
pecto al resto.

Los cambios que se han producido en el reparto regional de las inversiones no
son muy importantes, pero destacan los avances de algunas regiones como la Co-
munidad de Madrid, Andalucia, Regién de Murcia, Castilla-La Mancha e Illes Ba-
lears. Por el contrario, pierden peso relativo de modo significativo Cataluiia y el Pais
Vasco, y también, aunque en menor medida, Principado de Asturias, Extremadura,
Castilla y Ledn y Comunitat Valenciana.

En el dmbito provincial la modificacion mas sustancial es la evolucién opuesta de
Barcelona y Madrid. Mientras la primera pierde peso, la segunda se erige como la
gran ganadora del periodo, concentrando el mayor porcentaje de la inversion espa-
fola y jugando ademas un papel destacado en el ambito de los activos TIC e inma-
teriales que refleja su dinamismo.

5.2. La evolucion de la acumulacion de capital

Un intenso proceso de capitalizacion frenado por la crisis, que no se ha recuperado

Los fortisimos ritmos de inversion hasta 2007 hicieron que las dotaciones de ca-
pital de la economia espanola crecieran sustancialmente desde 1995. Espana es
uno de los paises en los que las dotaciones de capital mas se han ampliado en los
ultimos veinte afios, si se compara con los grandes paises de la UE. El stock de ca-
pital espafol se aproximaba en 2017 a los 3,5 billones de euros. Sin embargo,
nuestros niveles relativos de capital per capita o por hora trabajada siguen siendo
inferiores a los de gran parte de estos paises.

La irregular evolucidn del stock de capital estd marcada por el comportamiento
de la inversion antes y después de la crisis. Mientras el capital real crecié a una
tasa media anual cercana al 4% entre 1995 y 2007, entre 2008 y 2017 la tasa de
crecimiento no alcanza el 1%. A pesar de la recuperacion de la economia, las tasas
de crecimiento del stock siguen siendo modestas en los afios recientes, un hecho
que implica envejecimiento de los capitales instalados.

Mejora limitada de la composicion del capital

Los cambios en la composicion de las inversiones hacia activos mas productivos
han reforzado la capacidad potencial del capital de prestar servicios productivos.
Pese a ello, desde 1995 no se aprecian mejoras claras de la productividad del capi-
tal, salvo en los anos recientes. Espafia sigue estando alejada de los paises lideres
en productividad del capital como EE. UU. o Reino Unido.
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En los afos recientes las inversiones se orientan mas hacia los activos producti-
vos. Entre 1995 y 2017 el stock de capital acumulado en activos TIC e inmateriales
se ha multiplicado casi por 6 en términos reales, mientras el del resto de activos no
llega a duplicarse. El capital en activos avanzados crece de forma continuada y con
intensidad durante todo el periodo analizado, sin resentirse por la crisis, al contrario
que el del resto de activos materiales, cuyo crecimiento se ralentiza considerable-
mente a partir de 2008. Gracias al mayor dinamismo de la acumulacion de los acti-
vos TIC e inmateriales, su peso en el stock de capital neto nominal ha aumentado,
pero siguen representado un parte pequefia del capital neto total (5,5%).

Debido a su larga duracion, el peso de los activos residenciales y otras construc-
ciones en el stock de capital sigue siendo muy alto (mas del 80%). La cifra es infe-
rior a la de otras economias europeas como Francia o Italia y se sitla en linea con
el que tiene en Alemania.

Terciarizacion de los capitales instalados

En la estructura sectorial de los capitales acumulados destaca la ganancia conti-
nuada en el stock de los servicios privados, asi como la pérdida de peso en la in-
dustria, aunque con cierta recuperacion en los ultimos siete afios. También llama la
atencién la caida en importancia de los servicios publicos, especialmente a partir de
2010.

El capital publico, que en el periodo expansivo crecié a buen ritmo aunque por
debajo del capital privado, respondié de forma distinta a la crisis: en lugar de con-
tener el crecimiento en un primer momento, como hizo el capital privado, lo acele-
ro, hasta alcanzar en 2009 una tasa del 5%, la mas elevada de periodo. A partir de
entonces el ritmo de crecimiento del capital publico retrocede debido a las medidas
de consolidacion fiscal derivadas de los graves problemas de financiacion del déficit,
hasta hacerse negativo a partir de 2012. Entre 2012 y 2017 el capital publico se
reduce afo tras afio y con él las dotaciones de infraestructuras, lo que puede tener
consecuencias sobre la cantidad y calidad de los servicios que estos activos pres-
tan, tanto al tejido productivo como a la sociedad en general.

Distribucion regional de las dotaciones de capital

Todos los territorios han experimentado incrementos importantes de sus dota-
ciones de capital desde 1995, aunque a ritmos distintos que se han traducido en
cambios en las dotaciones relativas. Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia y
la Comunitat Valenciana son las comunidades con un peso mayor en el stock de
capital espafiol. Estas cuatro comunidades, las de mayor tamafo, concentran el
58,7% del capital neto en 2016, ultimo afo para el que se dispone de informacion
territorializada de stock de capital.

En comparaciéon con 1995, las modificaciones de mayor magnitud vienen dadas
por la pérdida de peso de Cataluna, Comunitat Valenciana y Extremadura y el in-
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cremento del porcentaje localizado en la Comunidad de Madrid, Andalucia y Casti-
Ila-La Mancha.

La desigualdad relativa de los territorios en dotaciones de capital por habitante
ha disminuido, tanto entre las comunidades auténomas como entre las provincias.
Sin embargo, a pesar de esa convergencia, persisten todavia diferencias y, en ge-
neral, los territorios del nordeste y la Comunidad de Madrid presentan mayores
dotaciones per capita que las comunidades y provincias del sur.

Escasas mejoras de la productividad del capital a nivel regional y provincial

El aumento de las dotaciones de capital no ha implicado una mejora de la pro-
ductividad de este factor en las comunidades auténomas durante los ultimos veinte
anos. Se trata de un fendmeno comun también a todas las provincias, con pocas
excepciones (Girona, Tarragona, Alava, Guadalajara, Céceres, Las Palmas y Alican-
te).

Los territorios con mayores productividades del capital son Pais Vasco, Comuni-
dad de Madrid, Catalufia, Canarias, Galicia y Comunidad Foral de Navarra. Todas se
situaban por encima de la media espafiola. En el extremo opuesto se encuentran La
Rioja y las dos Castillas. Entre las provincias, Alava, las dos ciudades auténomas,
Las Palmas, Burgos y Vizcaya, son los territorios con mayor productividad del capi-
tal.

Concentracion de capitales productivos en la Comunidad de Madrid

La capitalizacion de la Comunidad de Madrid destaca por su fortaleza en la ma-
yoria de activos mas avanzados, como las TIC y los activos inmateriales. En estos
Gltimos activos Madrid concentra en su territorio mas del 25% de las dotaciones
espafnolas. Catalufia también sobresale en este aspecto pero, a diferencia de la
Comunidad de Madrid, esta perdiendo posiciones en los uUltimos afios.

5.3. EIl ajuste fiscal y sus consecuencias sobre la inversion y el ca-
pital publico

Avances y retrocesos en las dotaciones de infraestructuras

Los afios iniciales de este siglo se caracterizaron por un importante ritmo de in-
versidon bruta de las Administraciones Publicas y significaron fuertes crecimientos
del stock de capital publico, tanto en infraestructuras productivas como sociales. En
el primer caso, el crecimiento del stock no supuso incrementos de las dotaciones de
capital en relacion al PIB, pero el crecimiento de las infraestructuras sociales permi-
tio aumentar las dotaciones por habitante.
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Debido a la importancia del consumo de capital fijo derivado del elevado stock
de capital acumulado, la caida de la inversidén publica bruta tras la llegada de la
crisis ha implicado que no se cubra la depreciacién, la inversiéon neta sea negativa y
exista un retroceso del stock. Esta situacién se ha prolongado también durante los
afos de crecimiento recientes, de manera que las dotaciones de infraestructuras
han retrocedido, en especial las productivas.

Objetivos de las politicas de inversion publica

Desde una perspectiva macroecondmica la principal funcion de las infraestructu-
ras publicas es proporcionar servicios a la poblacién y a las empresas adecuados a
sus necesidades en volumen y caracteristicas, contribuyendo de ese modo al creci-
miento econdmico y también al bienestar. La consecucién de esos objetivos depen-
de del volumen, composicion y localizacién de los activos a lo largo del tiempo co-
mo resultado de unas adecuadas politicas de inversién publica.

La idoneidad de las politicas de inversion ha de ser evaluada fundamentalmente
atendiendo a esa funcién a largo plazo, pero también puede serlo por su contribu-
cion a la estabilidad econdmica. En ese caso, las politicas de inversion son vistas
como un posible instrumento de gestidon anticiclica de la demanda agregada, pero
en algunas circunstancias también pueden desempefiar un papel relevante para
alcanzar los objetivos de estabilidad financiera del sector publico.

La politica de inversion publica no ha servido para estabilizar la demanda agregada
sino para reducir el déficit

En Espafia, por lo general, la inversién publica ha tenido en las ultimas décadas
un comportamiento prociclico, acentuando la intensidad de las oscilaciones econé-
micas en lugar de estabilizarlas. Ese comportamiento de las politicas de inversién
hizo que en la fase de expansién anterior a la crisis el superavit fiscal fuera menor,
pero en cambio ha permitido que durante los afios de ajuste fiscal que siguen a la
crisis la reduccién de la inversién publica haya tenido un peso relevante en la con-
tencién del déficit, hasta convertirse en pieza clave para ese objetivo.

Los ajustes en la inversidn pueden contribuir mas facilmente a la reduccion del
déficit en momentos de tension financiera del sector publico porque los servicios
productivos de esos capitales no se resienten de inmediato si la inversién se redu-
ce. La razén es que esos servicios dependen del stock acumulado y no del flujo
anual de inversion. Ademas, los recortes de la inversidén son politicamente mas faci-
les de realizar que los ajustes del gasto social porque no afectan de manera directa
a los servicios y prestaciones a la poblacion.
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La capacidad de las infraestructuras de ofrecer servicios no se ha visto cuestionada
por el ajuste de la inversion

Pese al fuerte ajuste a la baja de las inversiones publicas, las infraestructuras
productivas y sociales han mantenido su capacidad de prestar servicios de capital
en los niveles alcanzados antes de la crisis. La razén es que la proporcion entre el
stock de capital publico productivo y el PIB, y la ratio entre el capital en infraestruc-
turas sociales y la poblacidn son similares a los de antes de la crisis, no menores.

El stock de capital publico ha envejecido

Como consecuencia de la baja inversion en los afios recientes se estan produ-
ciendo procesos de envejecimiento de los capitales publicos, como reflejan el au-
mento del peso de los de mas de 10-20 afos de antigliedad y también la elevacién
de las edades medias de las infraestructuras, tanto productivas como sociales.

El envejecimiento del capital en infraestructuras implica que la capacidad de
producir servicios de los capitales se va reduciendo, y requerird cada vez mas es-
fuerzo de reposicién futuro si no se quiere que la capacidad de prestar servicios se
desajuste con la demanda de los mismos. Estos riesgos son mayores en el caso de
las infraestructuras productivas, porque en ellas los ajustes han sido mayores.

La prolongacién del periodo de baja inversién publica representa riesgos

Si durante la préxima década la inversion se mantiene en los niveles actuales, la
inversion bruta seguira sin cubrir la depreciacion de los capitales en el caso de las
infraestructuras, en especial las productivas. Ademas, la capacidad de prestar ser-
vicios de las mismas se reducira al hacerse viejas un mayor porcentaje de las mis-
mas. Este problema se agravarad en la medida que el crecimiento econémico au-
mente la demanda de servicios de infraestructuras. Desde que la economia espafo-
la volvid a crecer en 2014, la relacion capital publico/PIB es decreciente, de modo
que el riesgo mencionado es mas evidente.

Para que la evolucién de la inversién no se convierta en un cuello de botella de
los servicios que las infraestructuras deben aportar al crecimiento econémico es
necesario que la formacion bruta de capital publico cubra la depreciacion y se
acompase con el crecimiento del PIB y la poblaciéon. Dado el volumen del capital
acumulado en infraestructuras antes de que este comenzara a reducirse en 2011,
cubrir la depreciacion exigia en 2017, Gltimo ejercicio analizado, una inversién bru-
ta de 28.600 millones de euros, es decir, un 2,6% del PIB. Y mantener la dotacion
de capital publico en relacién al PIB existente en ese momento exigia en 2017 un
esfuerzo inversor equivalente al 3,1% del PIB.

Esas dos referencias deben considerarse como minimas pero representan cifras
de inversién mayores que la efectivamente realizada, que asciende a 20.000 millo-
nes de euros, un 1,7% del PIB. Por tanto, evitar que la oferta de infraestructuras
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sea insuficiente requiere esfuerzos de inversion adicionales, superiores entre 0,9 y
1,4 puntos porcentuales de PIB a los que en estos afios se realizan.

A la hora de evaluar la conveniencia de realizar ese mayor esfuerzo deberia te-
nerse presente, no obstante, que ni las inversiones publicas ni tampoco las privadas
tienen garantizada de antemano su productividad. Esta depende de una adecuada
seleccion de los proyectos, pero la trayectoria de la productividad de muchos capi-
tales en Espafa pone en duda que esa seleccidon sea adecuada y aconseja mas pru-
dencia en este sentido. Para evitar los riesgos de realizar sobreesfuerzos de inver-
sion improductivos es recomendable seguir tres criterios: realizar una programacién
de las inversiones basada en un analisis riguroso de las necesidades; seleccionar
los proyectos basandose en analisis coste-beneficio; y utilizar toda la informacion
disponible para garantizar una gestion eficientemente de los contratos publicos.
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Apéndice

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

En la desagregacion por tipos de activos, las estimaciones Fundacion BBVA-Ivie
consideran 19 tipos distintos de bienes de inversion. Merece la pena destacar que
se ha mantenido el maximo detalle de las infraestructuras publicas de la metodolo-
gia previa y, también, que se consideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC) (software, hard-
ware y telecomunicaciones). Esta nueva informacion es muy relevante, puesto que
las TIC han sido identificadas en numerosos estudios como las responsables del
crecimiento econdmico en los afios noventa del pasado siglo en la mayoria de las

8 E| concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de la Contabilidad Na-
cional.
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economias avanzadas. Disponer de la misma ha permitido comenzar a estudiar este
asunto con rigor en el caso espafol (Mas et al. 2005).

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

A.1. Capital neto

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

KWijt = KWijt-l + IRijt_ di ° (lRijt/ 2+ KWijt-l) [Al 1]

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

IR;je = INjt / Pyt [A1.2]
siendo p, el precio del activo i e IN la inversion nominal. El precio del activo al co-
mienzo del periodo p¢ se define como:

RO=(F +R)/2 [A1.3]
y la tasa de depreciacion como:
di=2/T, [A1.4]

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

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

jt

Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios constantes se define co-
mo:

CCHK

ijt

=d, -(IR,/ 2 + KW, ,) [A1.6]
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Y a precios corrientes (CCF"):

CCF,:I}]t = CCF”t . Pi [A1.7]

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

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

KPyjt = IRt/ 2 + KWit; [A2.1]

Obsérvese que en [A2.1], y a diferencia de lo que ocurria en [Al1.1], al stock de
capital productivo no se le deduce la depreciacién, ya que tiene en cuenta la pérdi-
da de eficiencia, pero no la pérdida de valor, que si es considerada por el capital
neto (riqueza).

El valor de los servicios del capital del activo i, en la rama j y en el momento ¢
(VCSijt) viene dado por [A2.2]:

VCSijt = My - KRjt [A2.2]
siendo p; el coste de uso del activo i en el momento t. En términos generales, y si
no tenemos en cuenta la influencia de variables fiscales, el coste de uso viene dado
por:

w,=R¢ - (i, +d; —aq;) [A2.3]

siendo it el tipo de interés nominal; a, la tasa de variacién del precio del activo iy

pe el precio de dicho activo / al inicio del periodo t .

La implementacion practica de [A2.3] plantea la seleccidn de las tasas de retorno
del capital, i, mas adecuadas y, sobre esta decision la teoria econdmica no aporta
demasiada luz. Esta variable intenta captar el coste de la utilizacién del capital fi-
nanciero por parte de las empresas que, en el equilibrio a largo plazo, debe tam-
bién ajustarse a la rentabilidad de las mismas. El coste de utilizaciéon del capital
puede interpretarse, bien como el coste de pedir prestado, o bien como el coste de

1 Las dos valoraciones solo coinciden si las vidas de los activos son infinitas. Por lo tanto, las diferencias
entre ambos conceptos son mayores cuanto menor es la vida media del activo. Véase OCDE (2009).
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oportunidad de invertir en lugar de prestar una determinada cantidad. En la practi-
ca, existen dos procedimientos para el calculo del término i en la expresion [A2.3],
uno exégeno y otro endégeno.

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas aproximaciones, detalladas
en Mas, Pérez y Uriel (2005), las estimaciones Fundacién BBVA-Ivie se han decan-
tado por el procedimiento exdgeno. En las estimaciones realizadas hasta el momen-
to, siguiendo las indicaciones OCDE (2001a, 2001b), se consideraba que el tipo de
interés nominal i en [A2.3] era igual a un tipo de interés real del 4% mas la media
movil centrada, considerando tres periodos, de la tasa de crecimiento del indice de
precios al consumo (IPC). En las estimaciones que aqui se utilizan, y siguiendo las
recomendaciones contenidas en OCDE (2009) se sigue manteniendo el procedi-
miento exdgeno pero eliminando las variaciones de precios en la expresidon del cos-
te de uso. La razdén de esta exclusiéon radica en las distorsiones que introducen los
movimientos especulativos en los precios de algunos activos, singularmente de
aquellos ligados a las actividades inmobiliarias, vivienda y construcciones. Por lo
tanto, en las estimaciones que aqui se presentan se supone que el coste de uso
solo tiene dos términos, el tipo de interés real, r, que se supone constante e igual al
4% en las ramas de actividad de mercado y 3% en las ramas de no mercado, y la
tasa de depreciacion:

=R -(r+d,) [A2.4]

A.3. Tasas reales de crecimiento del capital

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

IL(KW,) =-"L—— [A3.1]

Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por [A3.1] puede también escribirse
como:
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n . KW
IL(KW,) ZZ%lXKKWﬂ siendo Gy =—— [A3.2]
Sk,
i=1

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

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

La tasa de crecimiento, entre afios adyacentes, de las magnitudes agregadas de
acuerdo con el indice de Térnqvist, en el caso del stock de capital productivo vendra
dada por la ecuacion [A3.3]

IN(KR) ~IN(KR_;) =>"0,5 Vi; +V;._; || IN(KRy) ~In(KP, ) | [A3.3]
siendo V“:nﬂiti © =P8 (r +d.)
;ﬂit KR

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

El mismo procedimiento de calculo ha sido aplicado en el célculo de las tasas de
crecimiento reales de KW. En estos casos, las ponderaciones V; vienen dadas por el
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cociente entre el stock de un activo y el stock agregado, expresados ambos en tér-
minos nominales.

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

In(x,)—-In(x_,) = ZO'S[int + int—l] [ln(xit) - ln(xit—l)] [A3.4]

donde x; representa cualquier variable (FBCF, KW, KP) expresada en términos

reales, i es el niUmero de activos y V,;, son las participaciones promedio de las va-

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

FBCF}Y kwl
VFBCFit = 5. 7m-pN 1 VKW = N
it = ¥;FBCF}) ity KWl

La utilizacion de indices de Tornqvist (referido al agregado) lleva implicito el uso
de diferencias logaritmicas cuando se calculan las tasas de crecimiento de un Unico
activo. Por esta razdén, en los resultados que se han presentado a lo largo del in-
forme, se utilizaran indices de Tornqvist en el cdmputo de las tasas de crecimiento
de las magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas para los activos individua-
les.

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

1. Activos materiales
1.1. Viviendas
1.2. Otros edificios y construcciones
1.2.1. Infraestructuras viarias
1.2.2. Infraestructuras hidraulicas publicas
1.2.3. Infraestructuras ferroviarias
1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias
1.2.5. Infraestructuras portuarias
1.2.6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p.
1.3. Material de transporte
1.3.1. Vehiculos de motor
1.3.2. Otro material de transporte
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metalicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
1.4.3. Equipo de oficina y hardware
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p.
1.5. Recursos biolégicos cultivados
2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software
2.2. Otros activos inmateriales
2.2.1. 14D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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A.5. Clasificacion de la FBCF nacional por ramas de actividad

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

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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A.6. Clasificacion de la FBCF regional por ramas de actividad

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

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

10. Otros servicios

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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A.7. Clasificacion de la FBCF provincial por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria
05-09, 35-39 2.1. Energia
10-33 2.2. Manufacturas
41-43 3. Construccién
45-56 4, Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacion y comunicaciones
64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales
84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educacién publicas
84 9.1. Administracién Publica
85 (P) 9.2. Educacion publica
86 (P) 9.3. Sanidad publica

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con méas de una rama de actividad de la Fundacion BBVA-lvie.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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A.8. Vidas medias (en aiios) y tasas de depreciacion geométrica

Tasas de
Vidas medias L,
depreciacion

1. Activos materiales

1.1. Viviendas 60 0,0333
1.2. Otras edificios y construcciones

1.2.1. Infraestructuras viarias 50 0,0400
1.2.2. Infraestructuras hidraulicas publicas 40 0,0500
1.2.3. Infraestructuras ferroviarias 40 0,0500
1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias 40 0,0500
1.2.5. Infraestructuras portuarias 50 0,0400
1.2.6. Infraestructuras urbanas de CC. LL. 40 0,0500
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p. 50 0,0400

1.3. Material de transporte

1.3.1. Vehiculos de motor 8 0,2500
1.3.2. Otro material de transporte 20 0,1000
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metalicos 16 0,1250
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico 16 0,1250
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 7 0,2857
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones 15 0,1333
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p. 12 0,1667
1.5. Recursos bioldgicos cultivados 14 0,1429

2. Productos de la propiedad intelectual

2.1. Software 7 0,2857
2.2. Otros activos inmateriales
2.2.1.1+D 13 0,1500
2.2.2. Resto de activos inmateriales 7 0,2857

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2020).
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A.9. Metodologia para la estimacion de la inversion publica necesa-
ria para mantener la capacidad de prestar servicios

Tanto el PIB como la poblacién pueden utilizarse como indicadores de las necesida-
des de servicios de los capitales publicos. Por tanto, una forma de determinar cual
es la inversidn necesaria que asegure un nivel adecuado de servicios de las infraes-
tructuras publicas es mantener constante la ratio capital-producto (KW/Y) o la ratio
capital-poblacién (KW/N).

En el primer caso, el calculo se lleva a cabo utilizando las cifras de capital y PIB en
términos corrientes, teniendo en cuenta las diferencias entre la evolucion de los
precios de estas dos magnitudes. Siguiendo la nomenclatura del apéndice Al, la
inversion publica necesaria para mantener una ratio KW/Y constante en términos
corrientes, usando el PIB como referente de demanda, es aquella que hace que se
cumpla la siguiente relacion:

KWy, KWWY
Y1 Y

[A9.1]

siendo KW"el stock de capital neto en términos corrientes en cada momento del
tiempo (prescindiendo por simplicidad del subindice i, que representa al activo, y
del j, que representa la rama) e Y el PIB. Atendiendo a la ecuacién [A1.5], esta
expresion es equivalente a la siguiente:

KWY, KW, P,
Yot Y,

[A9.2]

donde KW, es el stock de capital publico neto en términos reales en t. Utilizando
[A1.1] y sustituyendo KW, por su definicion, siendo IR, la inversion real en el perio-
do t:

kW2, _ KWy + 1R, — d ("Re/y + kw2, - Py

Yioq Y
[A9.3]
Si a la variacion de precios entre t-1 y t la lamamos A, entonces:
Po=P_;-(1+21)
[A9.4]

Y si sustituimos esta Ultima expresion en (A9.3) obtenemos:
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Kthzl:KWt—l'Pt—l'(1+A)+1Rt'Pt_d'[Rt/Z'Pt_d'KWt—l'Pt—l'(1+/1)

Vi1 Y
[A9.5]
Si denominamos g a la tasa de crecimiento del PIB en términos nominales:
gzﬂ—ﬂ4
Yioq
[A9.6]
Podemos reescribir la ecuacién (A9.5) de la siguiente forma:
A+ DKWN, =KW)N, -1+ ) +IN, —d -%—d-l(wgil 1+
[A9.7]

A partir de aqui, despejando la inversién nominal (IN;), obtenemos el valor de la
misma que mantiene la ratio KW/Y constante en t respecto a t-1:
KWY, - (g: +d—A(1—a))

INt =
d
1-73)

[A9.8]

Respecto a la otra representacion de la demanda, la poblacion, la ratio a mantener
constante es KW/N, pero en este caso en términos reales o de volumen. El proceso
es muy similar al anterior pero sin tener en cuenta los precios y cambiando la tasa
de variacién del PIB por la de la poblacion, siendo esta ultima representada por el
parametro n. Por tanto, la inversion real necesaria para mantener dicha ratio cons-
tante en t respecto a t-1 es la siguiente:

KW,y - (n +d)

IRt =
d
1->)

[A9.9]
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A.10. Edad media y vida atil restante

La dindmica del capital y su capacidad de prestar servicios puede ser precisada con
la ayuda de las expresiones que utiliza el método del inventario permanente (MIP)
para estimar el stock de capital, y algunas extensiones recientes del mismo ideadas
para evaluar su envejecimiento.

Segun el MIP, el stock de capital neto de un activo i, valorado a precios constan-
tes, y en el momento t, (KW;), se calcula con la siguiente expresién:

KWi = KWieq + IR - di (IR / 2 + KWie.1) [A10.1]

siendo IR la inversidon en términos reales, y d la tasa de depreciacion geométrica
gue se supone distinta entre activos. En |la expresidn anterior se puede apreciar que
la condicidon necesaria y suficiente para que el stock de capital en t sea igual o ma-
yor que el stock de t-1 es que la inversidn bruta (IR supere a la depreciacion del
stock previamente existente y de las inversiones del presente ejercicio (d; (IR;:/ 2 +
KW;.;). Si esa condicidn no se cumple, la inversidn neta del periodo t sera negativa
y el stock se reducira.

Como el stock de capital de un activo determinado es el resultado de la acumu-
lacion de las inversiones pasadas, la anterior formula puede expresarse siguiendo el
patréon geométrico de depreciacion:

KWie = (1-di/2)[IRi+(1-d) IR+ (1-di)?IRio+(1-di)3 IR +...] [A10.2]

En la expresién [A10.2] se aprecia que el capital actual se compone de distintas
generaciones de inversiones, cada una de las cuales conserva mayor capacidad de
ofrecer servicios cuanto mas reciente es, o lo que es lo mismo, produce menos ser-
vicios cuanto mas antigua es.

Para calcular la edad media de un activo (i) debe tenerse en cuenta que cuanto
mayor sea su vida util o vida media (T;) mayor sera el numero de anualidades de
inversion pasadas que se contemplan al calcular el stock de capital del afo t, pues
hay mas generaciones de inversién que siguen vivas?®'.

Si multiplicamos por su edad el valor en el momento t de cada inversién realiza-
da en el pasado en un activo j que entra en el calculo del stock de capital de ese
afo t —ver expresion [A10.2]-, obtenemos un agregado que denominamos suma
ponderada de inversiones (SP):

SPi = (1-di/2)[IRi-0+(1-d)IRit-1- 14+ (1-d)?IRi-2-2+(1-d;)’*IRi.3-3+...] [A10.3]

21 |a utilizacién de tasas geométricas de depreciaciéon hace que la vida maxima de un activo tienda a
infinito, esto supone un inconveniente para el calculo de las edades medias, ya que no disponemos de
series de inversion lo suficientemente largas como para contrarrestar este efecto, especialmente en los
activos con vida media elevada, como los relacionados con la construccion (viviendas, infraestructuras
publicas, naves industriales, locales...). En la practica esto significa que en el presente todavia entran en
el calculo de la edad media mediante el MIP inversiones remotas en mayor o menor proporcion segun la
vida media del activo.
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La edad media del stock de capital acumulado (EM;;) para la inversion en el acti-
vo i, medida en nimero de afios, se obtiene como cociente entre la suma pondera-
da de inversiones y el stock de capital:

EM;:=SP;/ KW;¢ [A10.4]

Para darle sentido a ese dato es util ponerlo en relacién con la edad total durante
la cual se estima que mantiene su capacidad de producir servicios, es decir, su vida
media o vida util.

Utilizando la notacién anterior, el porcentaje que representa la edad media de un
activo sobre la vida media (T;), o edad media relativa (EMR;;) se calcula como:

EMR; = EMy/T; * 100 [A10.5]
Por ultimo, la vida util restante (RT;) viene dada por la siguiente expresion:
RTit=Ti‘EMit [A106]

Dado que la vida media de cada activo es constante, la edad media relativa varia
en el mismo sentido que la edad media y la vida Util restante varia al revés que la
edad media.

Cuando se calculan los indicadores de edad media relativa o de vida restante se
comprueba que hay activos con edades promedio bajas que, por corresponder a
categorias con vidas medias bajas, tienen a su vez vidas restantes cortas. Por esa
razén pueden requerir a corto plazo mayores esfuerzos de inversién para mantener
su capacidad productiva en el futuro. Y, a la inversa, puede haber activos cuya
edad media es elevada pero que, por ser muy duraderos, pueden no hacer necesa-
rio reforzar las inversiones a corto plazo en los mismos para mantener la capacidad
en el futuro inmediato.
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