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B Resumen

Este documento presenta los principales resultados de las
estimaciones de inversion y dotaciones de capital para la
economia espafiola, desarrolladas conjuntamente por la
Fundacion BBVA y el lvie en 2020. La base de datos
actualizada cubre el periodo 1964-2018 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 capitalizacion
desde maltiples 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 se han llevado a cabo una serie de revisiones,
tanto de la estructura de la base de datos como de la
metodologia empleada. En concreto, se ha revisado la
clasificacion de activos y de ramas de actividad, las vidas
medias y tasas de depreciacion de algunos activos y el método
de estimacion del coste de uso, necesario para calcular el
indice de evolucion del capital productivo o servicios del
capital. Asimismo, en este documento se ha hecho un
esfuerzo para actualizar los datos de inversion y stock de
capital hasta 2020, de forma que sea posible avanzar los
efectos de la COVID-19 sobre la acumulacién de capital en
Espafia.

B Palabras clave

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

B 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 2020. The data has been updated to cover the
period 1964-2018 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.

In this edition, both the structure of the database and the
methodology used have been revised. Specifically, the
classification of assets and industries, the service lives and
depreciation rates of some assets and the method of
estimating the capital user cost, needed to calculate the
volume index of productive capital or capital services, have
been revised. In addition, data on investment and capital stock
have been updated until 2020 in an effort to analyse the
effects of the COVID-19 pandemic on capital accumulation in
Spain.
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Introduccion

El Informe Anual E/ stock de capital en Espafia y sus comunidades auténomas
2021, introduce novedades metodoldgicas respecto a ediciones anteriores. Desde
que a mediados de la década de los noventa del pasado siglo la Fundaciéon BBVA-
Ivie comenzo a ofrecer las series de inversion y stock para Espafia y sus comunida-
des auténomas, se han ido produciendo importantes cambios metodoldgicos, todos
ellos motivados por las recomendaciones de organismos internacionales, especial-
mente de la Organizaciéon para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE).

La Fundacion BBVA-Ivie llevaba ya algun tiempo plantedndose la conveniencia
de revisar la metodologia de estimacion a la luz de las aportaciones mas recientes
y, en especial, tras la presentacion de las primeras estimaciones del stock de capi-
tal en Espafia realizadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). La ultima
revisiéon fue motivada por la publicacién del manual de la OCDE (2009) Measuring
Capital, segunda ediciéon. Esta revisién metodoldgica ponia el foco en los activos, en
lugar de los sectores, aproximando las estimaciones a las recomendaciones emana-
das de la teoria del capital.

En el nuevo enfoque, la unidad de referencia son los activos que rednen caracte-
risticas similares, especialmente en lo que se refiere a las vidas medias y a las ta-
sas de depreciacion que llevan asociadas. El cambio de foco fue seguramente pro-
vocado por la aparicion de los activos ligados a las Nuevas Tecnologias de la Infor-
macién y la Comunicacién (TIC). Estos activos eran en gran medida responsables
de las ganancias en productividad observadas en los paises desarrollados desde la
década de los noventa del siglo pasado. Las TIC tienen la caracteristica de tener
tasas de depreciacion elevadas —o vidas medias mas breves— por la velocidad a la
gue se esta produciendo el progreso técnico.

El periodo de tiempo transcurrido desde la ultima revisién aconseja introducir
modificaciones en cuatro direcciones: 1. la clasificacion de los activos de referencia;
2. la clasificacion por ramas de actividad; 3. las vidas medias de los activos y las
tasas de depreciacion asociadas; y 4. el calculo del stock de capital productivo y los
servicios del capital. A continuacién, se resumen los aspectos mas importantes de
los cuatro cambios propuestos.

1. Revision de la clasificacion de los activos. Las estimaciones Fundacion
BBVA-Ivie tienen dos caracteristicas que las distinguen de cualquier otra de la
gue tengamos referencia. La primera es el énfasis puesto en el capital publico
en general y las infraestructuras en particular. La segunda, el elevado grado de
desagregacion territorial proporcionando informacion para las comunidades au-
tonomas y provincias espafiolas. Respecto a las infraestructuras publicas, la
implantacién de la metodologia recomendada por la OCDE (2001a, 2001b,
2009), y su recomendaciéon de tomar como referencia los activos, y no los sec-
tores, recomendd en su momento considerar a cada tipo de infraestructura co-
mo un activo individual mas dentro del agregado Otras construcciones. Esta
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aproximacion podia justificarse para las infraestructuras viarias, puesto que pa-
ra ellas el componente mas importante esta ligado a la construccion. Pero cada
vez era mas indefendible para otros tipos de infraestructuras, como las ferro-
viarias, portuarias y aeroportuarias. Todas ellas han ido experimentando cam-
bios como resultado de la cada vez mayor implantacién de las TIC. Los puertos
y aeropuertos actuales tienen ya menos que ver con la construccion que con el
software, la logistica, el hardware o las comunicaciones. Lo mismo puede decir-
se del ferrocarril. Como consecuencia de estos cambios, se ha optado por des-
gajar las infraestructuras del activo Otras construcciones —del que formaba
parte—. En esta version aparecen de forma separada en la base de datos.

Revision de la clasificacion por ramas de actividad. El objetivo de las es-
timaciones es ofrecer el mayor detalle posible también desde la perspectiva de
las ramas de actividad. En la revisidon que ahora se presenta se ha ampliado la
desagregacion de las ramas Energia eléctrica, gas y agua, actividades de sa-
neamiento y gestion de residuos distinguiendo ahora entre Suministro de ener-
gia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; y Actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion. Este cambio esta en linea con la re-
comendacién de prestar cada vez mas atencién a las actividades relacionadas
con el medio ambiente. El segundo cambio ha consistido en separar las Activi-
dades profesionales en dos grupos: Actividades profesionales, cientificas y téc-
nicas por un lado, y Actividades administrativas y servicios auxiliares, por otro.
Este desglose se venia pidiendo desde hacia tiempo por el muy distinto tipo de
actividades que engloba cada uno de estos colectivos: de elevados niveles de
cualificacién los primeros, muy superiores a los de los segundos. Finalmente,
también se desagrega el sector de Otros servicios en Actividades artisticas, re-
creativas y de entretenimiento y Otros servicios, n.c.o.p.

Revision de las vidas medias y de las tasas de depreciacion. Este es el
cambio que mas trascendencia tiene desde el punto de vista de las estimacio-
nes. Tras revisar los procedimientos seguidos por el INE, EU KLEMS y por las
oficinas de estadistica de otros paises avanzados, como Estados Unidos, Ale-
mania y Francia, se ha decidido revisar las vidas medias y las tasas de depre-
ciacion de algunos activos. El cambio mas importante es la elevacion de la vida
media de la vivienda. La tasa de depreciacién de este activo se ha reducido del
0,0333 de las estimaciones previas al 0,0114. Este es el cambio mas importan-
te que implica un notable aumento en el stock del activo vivienda. Otros cam-
bios realizados, aunque con consecuencias menores, son la elevacion de las ta-
sas de depreciacion del equipo de oficina y el hardware, comunicaciones, soft-
ware, e I+D. Es decir, los ligados a las TIC y a los activos inmateriales con la
excepcion del resto. Por su parte, también se han revisado las tasas de depre-
ciacion de las infraestructuras publicas.

Calculo del stock de capital productivo y los servicios del capital. Como
se describe en el capitulo 1 de este informe (y en el manual de la OCDE, 2009)
la estimacidn del stock de capital productivo agregado requiere el calculo de los
servicios agregados del capital, resultado de multiplicar los costes de uso por el
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capital productivo en cada tipo de activo. La medicidon del coste de uso esta su-
jeta a controversia al menos en dos direcciones. La primera, en los componen-
tes que lo integran. Ademas de si se considera, o no, el tratamiento fiscal, la
discusion se centra en la medicion de la tasa interna de retorno, y la incorpora-
ciéon, o no, del precio de los activos. En cuanto al calculo de la tasa interna de
retorno, hay dos procedimientos alternativos: enddégeno y exdgeno. Para la re-
vision metodoldgica actual se han considerado cuatro alternativas diferentes;
tres exdgenas y una endogena. Las tres primeras ofrecen resultados muy simi-
lares entre si, y algo distintas de la enddgena. Al final se ha optado por utilizar
la exdgena mas completa (OCDE 2009) que se distingue de la utilizada en las
estimaciones publicadas hasta la fecha en la incorporacién del precio de los ac-
tivos, asi como de la tasa de inflacion. En la eleccidon de este procedimiento ha
contado las implicaciones de cada uno de ellos sobre el calculo de la PTF y la
contribucion del capital al crecimiento de la productividad, propio de la Contabi-
lidad del Crecimiento.

Ademas de los cuatro aspectos recién mencionados, en el Informe de este afio —
y dadas las circunstancias impuestas por la COVID-19— se ha hecho el esfuerzo de
actualizar a 2020 las cifras nacionales para los grandes agregados. El objetivo es
ofrecer una informacion lo mas actualizada posible, aun a costa de inexactitudes
gue puedan ser puestas en cuestion en el futuro.

El informe se estructura de la siguiente forma: después de esta breve introduc-
cion, el capitulo 1 expone las revisiones metodoldgicas llevadas a cabo en la pre-
sente edicién de la base de datos Fundacion BBVA-Ivie, asi como el procedimiento
de estimaciéon del stock de capital neto, productivo y los servicios del capital inclui-
dos en la base de datos. El capitulo 2 muestra la evolucidon de la inversion en Es-
pafia a lo largo del ultimo ciclo econdmico completo iniciado en 1995, mostrando
sus principales caracteristicas. El capitulo ofrece una panoramica de los principales
resultados nacionales y regionales por tipos de activos, sectores y segun titularidad
publica o privada de la inversion. Como ya se ha comentado, siempre que ha sido
posible se ha intentado actualizar las series de inversién hasta 2020 para analizar
los efectos que la COVID-19 ha tenido sobre los flujos de inversion de nuestro pais
y sus caracteristicas. También se realizan comparaciones con los datos de inversion
de otros paises desarrollados. El capitulo 3 muestra los resultados del proceso de
inversion, es decir, analiza las dotaciones acumuladas de capital y los servicios que
estas proporcionan al proceso productivo. Se presta atencién a los cambios experi-
mentados desde 1995 y hasta la actualidad en la composicion 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 y
también se comparan las dotaciones de capital actuales de Espana en términos re-
lativos con las de otras economias avanzadas. Finalmente, el capitulo 4 incluye una
ficha para cada una de las comunidades auténomas, en la que se ofrece informa-
cion mas detallada sobre sus dotaciones de capital y el contexto econémico en el
que situarlas.
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1. Novedades metodoldgicas

1.1. Introduccion

Desde mediados de los afios noventa del pasado siglo estan disponibles las se-
ries de capital para la economia espafiola elaboradas por la Fundacion BBVA-Ivie.
Las series espafiolas tienen dos caracteristicas que las distinguen de las de otros
paises. La primera es la importancia que otorgan a las dotaciones de capital publi-
co. La segunda, la amplia desagregacion territorial que ofrecen de la informacién 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 es-
timaciones 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 dota-
ciones de capital: el stock de capital bruto y el stock de capital neto. El procedi-
miento de estimacién 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 esti-
maciones para la economia espafiola 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 desarrollados 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 Espafa
(1964-2002). Nueva metodologia (Mas, Pérez y Uriel [dirs.] 2005), basado en la
importante revision metodoldgica llevada a cabo por la OCDE en 2001. En ese afio
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 renovacion de las series de capital estimadas hasta el momento. Una ex-
plicacién 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 /ndice
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 razén para el cambio de enfoque es la siguiente. En el proceso
productivo se utilizan muchos tipos de bienes de capital de caracteristicas diferen-
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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
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 deprisa (el ordenador) debe proporcionar servicios anuales por euro
invertido 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 aparecio 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 revision 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 acumulacién 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 Fundacién BBVA-Ivie
consideran 19 tipos distintos de bienes de inversion. Merece la pena destacar el
detalle de las infraestructuras publicas y, también, que se consideren explicitamen-
te tres activos que configuran las nuevas tecnologias de la informacién y la comuni-
cacion (TIC) (software, hardware y telecomunicaciones). Esta informacién es muy
relevante, puesto que las TIC han sido identificadas en numerosos estudios como
las responsables del crecimiento econémico en los afios noventa del pasado siglo en

L El concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de la Contabilidad Na-
cional.
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la mayoria de las economias avanzadas. Ademas, de acuerdo con los cambios que
supuso la implantacién del Sistema Europeo de Cuentas (SEC) 2010, las estimacio-
nes Fundacion BBVA-Ivie también incluyen un nuevo activo inmaterial, el gasto en
I+D, que desde la publicaciéon del nuevo SEC ha pasado a clasificarse como inver-
sién en lugar de consumo intermedio. La consideracion de los activos inmateriales
en la base de datos también le proporciona un valor afiadido, pues dichos activos
estan adquiriendo mucha importancia en los analisis del crecimiento y la productivi-
dad de los paises y regiones en los Ultimos afnos?.

Siguiendo con los procesos de mejora de la base de datos que la Fundacién
BBVA y el Ivie han venido realizando a medida que se ha ido avanzando tanto en
los métodos de calculo como en la disponibilidad de informacién, este afio se han
acometido cuatro revisiones tanto de la estructura de la base de datos como de la
metodologia empleada. La primera revisidon supone un cambio en la clasificaciéon de
activos empleada hasta la fecha. Si bien el nUmero de activos se mantiene, se ha
revisado la estructura de la clasificacion empleada, separando las infraestructuras
publicas del resto de activos. La segunda revision afecta a la clasificacion por ramas
de actividad, que se amplia ligeramente respecto a la ofrecida en los afios anterio-
res. La tercera se centra en las vidas medias y tasas de depreciacion estimadas
para cada uno de los activos considerados en la base de datos, mientras que la
cuarta se circunscribe al método de calculo del coste de uso del capital, una varia-
ble que, si bien no se incluye en la base de datos, sirve para calcular los denomina-
dos servicios del capital, asi como el crecimiento del capital productivo, variable
basica en el analisis de las fuentes del crecimiento.

A continuacion, se describen con mayor detalle las revisiones metodoldgicas lle-
vadas a cabo en la presente edicion de la base de datos Fundacion BBVA-Ivie, asi
como el procedimiento de estimacion del stock de capital neto, productivo y los
servicios del capital incluidos en la base de datos. Se hard especial hincapié en las
diferencias respecto a la anterior edicion (Fundacion BBVA-Ivie 2020; Pérez y Mas
[dirs.] 2020).

1.2. Revision de la clasificacion de activos

Como ya se ha comentado, en la presente edicion de la base de datos Fundacion
BBVA-Ivie se ha revisado la clasificacion de activos empleada para la estimacion del
stock de capital y la presentacion de los resultados.

El cuadro 1.1 muestra la comparacion entre la nueva clasificacion y la empleada
en ediciones anteriores. Aunque los activos considerados siguen siendo los mismos,
en esta edicion se ha cambiado la estructura para separar las infraestructuras pu-
blicas del resto de activos, puesto que no pueden considerarse como activos indivi-
duales strictu sensu.

2 La base de datos de la Fundacion BBVA-Ivie solo considera los activos inmateriales incluidos en las
Cuentas Nacionales (SEC 2010), si bien en la actualidad existen diversas iniciativas dedicadas a cuantifi-
car otro tipo de inversiones intangibles (véase EU KLEMS [Adarov y Stehrer 2019], Fundacién Cotec-
Ivie; Mas et al. 2019; etc.)
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La base de datos actual contempla dos bloques en la dimensidén de los activos: el
primero agrupa los activos bdasicos, con correspondencia directa con los definidos
por el SEC 2010 y las Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadistica
(INE), mientras el segundo engloba las infraestructuras publicas de transporte (via-
rias, ferroviarias, aeroportuarias y portuarias), hidraulicas y urbanas de las corpo-
raciones locales.

Cuadro 1.1. Revision de la estructura de la clasificacién de activos Fundaciéon BBVA-Ivie

Clasificacion de activos Fundacion BBVA-Ivie (has- Clasificacion de activos Fundacion BBVA-Ivie (edicién
ta edicion 2020) 2021 en adelante)
a. Activos basicos
1. Activos materiales 1. Activos materiales
1.1. Viviendas 1.1. Viviendas
1.2. Otras construcciones 1.2. Otras 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 loca-

les -

1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p. -

1.3. Material de transporte 1.3. Material de transporte

1.3.1. Vehiculos de motor 1.3.1. Vehiculos de motor

1.3.2. Otro material de transporte 1.3.2. Otro material de transporte

1.4. Maquinaria y bienes de equipo 1.4. Maquinaria y bienes de equipo

1.4.1. Productos metalicos 1.4.1. Productos metalicos

1.4.2. Maquinaria y equipo mecéanico 1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 1.4.3. Equipo de oficina y hardware

1.4.4. Otra maquinaria y equipo 1.4.4. Otra maquinaria y equipo

1.4.4.1. Comunicaciones 1.4.4.1. Comunicaciones

1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p. 1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p.
1.5. Activos cultivados 1.5. Activos cultivados

2. Productos de la propiedad intelectual 2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software 2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales 2.2. Otros activos inmateriales

2.2.1. 14D 2.2.1.1+D

2.2.2. Resto de activos inmateriales 2.2.2. Resto de activos inmateriales

b. Infraestructuras publicas
- 1. Infraestructuras viarias
. Infraestructuras hidraulicas publicas
. Infraestructuras ferroviarias
. Infraestructuras aeroportuarias
. Infraestructuras portuarias
. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

'
o U WN

Fuente: Elaboracion propia.

Este cambio viene motivado por el hecho de que las inversiones en este tipo de
infraestructuras incluyen cada vez mas una mayor parte de gastos en activos no
relacionados con la construccién (mobiliario, equipamiento y maquinaria, ordenado-
res, nuevas tecnologias, etc.) y, por tanto, tiene cada vez menos sentido seguir
clasificAndolas como subactivos dentro del activo individual Otras construcciones,
como se hacia hasta ahora. Este cambio queda justificado si el lector piensa, por
ejemplo, en las infraestructuras aeroportuarias. En la actualidad un aeropuerto no
estd formado Unicamente por los edificios que incluye en sus instalaciones, sino
también por todo el mobiliario, ordenadores, equipos de comunicaciones, maqui-



Fundacién BBVA Documento de Trabajo — Nim. 1/2021

nas, etc. que son necesarios para prestar sus servicios. Por tanto, desde esta pers-
pectiva, resulta mas adecuado considerar que el capital acumulado en infraestruc-
turas publicas esta formado por una combinacion de distintas tipologias de activos
basicos, que seran mas o menos intensivos en trabajos de construccion dependien-
do del tipo de infraestructura que se esté considerando. Asi, las infraestructuras
viarias estaran compuestas en su mayor parte por activos relacionados con la cons-
truccion, mientras otras infraestructuras como las aeroportuarias incluirdn un ma-
yor stock de activos relacionados con las nuevas tecnologias o inmateriales. Este
hecho afectard también, como veremos mas adelante, a las tasas de depreciacion
seleccionadas para cada tipo de infraestructura.

1.3. Revision de la clasificacion por ramas de actividad

La presente edicidén de la base de datos también incluye una ligera modificacion
de la clasificacién nacional por ramas de actividad. El cuadro 1.2 recoge dicha clasi-
ficacion, asi como la anterior (empleada en las ediciones anteriores a la actual).
Como el lector puede observar, los cambios se limitan al desglose de algunas ramas
que la informacién actual, mas detallada que la disponible en afios anteriores, per-
mite realizar. En concreto, en esta edicion de la base de datos se desglosan el sec-
tor Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y gestion de residuos
entre Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado y Suministro
de agua; actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion; el
sector de Actividades profesionales entre Actividades profesionales, cientificas y
técnicas y Actividades administrativas y servicios auxiliares; y el sector de Otros
servicios se desagrega en Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento y
Otros servicios, n.c.o.p.

La clasificacién regional y provincial por ramas de actividad no cambia respecto a
la utilizada en ediciones anteriores de la base de datos (cuadros 1.3 y 1.4).
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Cuadro 1.2 Revision de la estructura de la clasificacion nacional por ramas de actividad Fundacion BBVA-

Ivie
Ramas de actividad Fundacién BBVA- Ramas de actividad Fundacién BBVA
Ivie (hasta edici6n 2020) Ivie (edicién 2021 en adelante)
CNAE-2009 Denominacién CNAE-2009 Denominacién
01-96 0. Total ramas 01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria 05-39 2. Industria
05-09, 35-39 2.1. Energia 05-09, 35-39 2.1. Energia
05-09 2.1.1. Industrias extractivas 05-09 2.1.1. Industrias extractivas
35-39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; activida- 35.39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; activida-
des de saneamiento y gestion de residuos des de saneamiento y gestion de residuos
35 2.1.2.1. Suministro de energia eléctrica, gas,
vapor y aire acondicionado
2.1.2.2. Suministro de agua; actividades de
36-39 saneamiento, gestion de residuos y descon-
taminacion.
10-33 2.2. Manufacturas 10-33 2.2. Manufacturas
2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y
10-12 10-12
tabaco tabaco
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas 13-15 2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas
de vestir e industria del cuero y del calzado de vestir e industria del cuero y del calzado
16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, 16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho,
industria del papel y artes gréaficas industria del papel y artes gréaficas
19 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo 19 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo
2.2.5. Industria quimica; fabricacion de pro- 2.2.5. Industria quimica; fabricacion de pro-
20-21 P 20-21 o
ductos farmacéuticos ductos farmacéuticos
2.2.6. Fabricacién de productos de caucho y 2.2.6. Fabricacién de productos de caucho y
22-23 plasticos y de otros productos minerales no 22-23 plasticos y de otros productos minerales no
metalicos metdalicos
24.95 2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos 24.95 2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos
metalicos metéalicos
26.27 2.2.8. Fabricacién de productos informaticos, 26-27 2.2.8. Fabricacién de productos informaticos,
eléctricos, electrénicos y opticos eléctricos, electrénicos y opticos
28 2.2.9. Fabricacién de maquinaria y equipo n. 28 2.2.9. Fabricacién de maquinaria y equipo n.
c.0.p. c.0.p.
29-30 2.2.10. Fabricacién de material de transporte 29-30 2.2.10. Fabricaciéon de material de transporte
31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas 31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas
41-43 3. Construccion 41-43 3. Construccion
45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria 45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
45-47 4.1. Comercio y reparacion 45-47 4.1. Comercio y reparacion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento 49-53 4.2. Transporte y almacenamiento
55-56 4.3. Hosteleria 55-56 4.3. Hosteleria
58-63 5. Informacion y comunicaciones 58-63 5. Informacion y comunicaciones
58-60 5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de 58-60 5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de
radiodifusion radiodifusion
61 5.2. Telecomunicaciones 61 5.2. Telecomunicaciones
62-63 5.3. Tecnologias de la informacién (TI) y otros 62-63 5.3. Tecnologias de la informacion (TI) y otros
servicios de informacién servicios de informacién
64-66 6. Actividades financieras y de seguros 64-66 6. Actividades financieras y de seguros
68 7. Actividades inmobiliarias 68 7. Actividades inmobiliarias
69-82 8. Actividades profesionales 69-82 8. Actividades profesionales
8.1. Actividades profesionales, cientificas y
69-75 PR
técnicas
77.82 8.2._Actividades administrativas y servicios
auxiliares
84.88 gi.éAndministracién Publica, sanidad y educa- 84-88 gi.éAndministracién Publica, sanidad y educa-
84 9.1. Administracién Publica 84 9.1. Administracién Publica
85(P) 9.2. Educacion publica 85(P) 9.2. Educacién publica
85(P) 9.3. Educacion privada 85(P) 9.3. Educacion privada
86(P) 9.4. Sanidad publica 86(P) 9.4. Sanidad publica
87-88(P) 9.5. Servicios sociales publicos 87-88(P) 9.5. Servicios sociales publicos
86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados 86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados
90-96 10. Otros servicios 90-96 10. Otros servicios
90-93 10.1. Ac_tivi_dades artisticas, recreativas y de
entretenimiento
94-96 10.2. Otros servicios n.c.o.p.

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

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.3. Clasificacion regional por ramas de actividad Fundacién BBVA-Ivie

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 gestion de resi-
duos
10-33 2.2. Manufacturas
10-12 2.2.1. Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccién 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
19-21 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo; Industria quimica; fabricacién de productos
farmacéuticos
22-23 2.2.5. Fabricacién de productos de caucho y plasticos y de otros productos minera-
les no metélicos
24-25 2.2.6. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
26-27 2.2.7. Fabricacién de productos informéticos, eléctricos, electrénicos y 6pticos
28 2.2.8. Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. o. p.
29-30 2.2.9. Fabricaciéon de material de transporte
31-33 2.2.10. Industrias manufactureras diversas
41-43 3. Construccion
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 educacién publicas
84 9.1. Administracion Publica
85 (P) 9.2. Educacién publica
86 (P) 9.3. Sanidad publica

85 (P), 86 (P), 87-88, 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 Fundacion BBVA-lvie.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.4. Clasificacion provincial por ramas de actividad Fundacién BBVA-Ivie

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
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. 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 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: Elaboracion propia.

1.4. Calculo del stock de capital: revision de las tasas de deprecia-
cion

Una de las variables que resultan determinantes en el calculo del volumen de
stock de capital acumulado, ademas de las inversiones llevadas a cabo, es la tasa

de depreciaciéon de los activos. De ella dependen los afios que un determinado acti-
vo permanece en el stock de capital.

Esto es asi porque 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 de la si-
guiente forma:

KWipt = KWije-1 + [Rye—di = (IRije /2 + KWije-1) [1.1]
siendo IR la inversion en términos reales,
IRyt = [Nyt / Py [1.2]

Siendo Pi: el precio del activo i e IN la inversion nominal; y d la tasa de deprecia-
cion, que se supone distinta entre activos pero no entre ramas de actividad. Por
tanto, cuanto mayor sea dicha tasa de depreciacion menos tiempo permanecera la
inversion realizada en ese activo en el stock acumulado.
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A partir de aqui, el stock de capital neto a precios corrientes, (KW") se calcula de
acuerdo con [1.3]:
KW, = KWy, - P; [1.3]
El consumo de capital fijo (CCF) (o depreciacién) a precios constantes, directa-
mente determinado por la tasa de depreciacién seleccionada, se define como:

CCFijy =d; - (IRyj¢/ 2 + KWijr_q) [1.4]
Y a precios corrientes (CCFV):

CCFLI}ItZCCF”L— Pl [1.5]

En las estimaciones llevadas a cabo por la Fundacién BBVA vy el Ivie, la tasa de
depreciacién considerada (d) es geométrica, siguiendo las recomendaciones de
OCDE (2009)—y a diferencia de OCDE (2001b) que se decantaba por una funcién
de depreciacion hiperbdlica—. Este ano, como ya se ha comentado, se han revisado
las tasas de depreciacion de los activos considerados, de forma que se adapten me-
jor a las vidas medias actuales de cada uno. Es légico pensar que los desarrollos
tecnoldgicos de las ultimas décadas han propiciado cambios en las vidas medias de
los activos, por lo que su revisidon se hace necesaria. Ademas, esta actualizacion
también permite situar las tasas de depreciacion empleadas por la Fundacion BBVA
y el Ivie en linea con las empleadas por otros organismos internacionales o nacio-
nales, lo que asegura la comparabilidad de las cifras de la base de datos con las
referidas a otros paises.

Hasta la fecha, las tasas de depreciacion de las estimaciones Fundacion
BBVA-Ivie se basaban en la denominada double declining balance rate en la termi-
nologia sajona, dada por [1.6].

d=R/T [1.6]

siendo T; la vida media del activo i y R la denominada declining balance rate, que
en el caso de la double declining balance rate es igual a 2 (R=2).

Este afio, sin embargo, se ha procedido a la revisién tanto de las vidas medias
de los activos como del parametro R. Para llevar a cabo dicha revisidén se han anali-
zado las vidas medias, asi como los distintos valores de R que se emplean en la
elaboracién de otras bases de datos similares a escala internacional o nacional en el
caso de otros paises. El cuadro 1.5 recoge las vidas medias, asi como las tasas de
depreciacién empleadas por EU KLEMS (base de datos que recoge datos de inver-
sién y stock de capital para los paises europeos), y por las oficinas de estadistica de
tres paises avanzados como Estados Unidos, Alemania y Francia. También se inclu-
yen las empleadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), si bien este no
sigue la metodologia definida por la OCDE (2009), sino que se decanta por la utili-
zacion de tasas de depreciacion lineales, por lo que no son totalmente comparables.
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Como se observa en el cuadro 1.5, el detalle por activos no es el mismo en todos
los casos, lo que hace que no sea posible disponer de comparaciones para todos los
activos considerados en la base de datos Fundacién BBVA-Ivie. Muchas veces, no
es posible obtener de los documentos metodoldgicos de cada pais la tasa de depre-
ciacién de un activo porque este estd mas desagregado o bien porque esta conside-
rado dentro de otro agregado superior, y por tanto, su tasa de depreciacién incluye
otros activos adicionales. Por otro lado, en muchos casos, las oficinas estadisticas
no ofrecen el detalle de vidas medias y tasas de depreciacion individuales de cada
activo, sino que se decantan por publicar una cosa u otra en sus documentos meto-
doldgicos.

Ademas, vale la pena mencionar que la mayoria de bases de datos internaciona-
les no distinguen las infraestructuras de transporte como activos individuales, razén
por la que no se dispone de informacion sobre las vidas medias y las tasas de de-
preciacion de estos activos. Tan solo en Estados Unidos, el BEA (Bureau of Econo-
mic Analysis) ofrece informacidon en sus estadisticas referida a las infraestructuras
viarias y ferroviarias.

El analisis de esta informacion, junto con otras publicaciones dedicadas al anali-
sis de la metodologia de estimacién del capital y la evidencia empirica disponible
sobre las vidas medias de los activos considerados (Rincdén-Aznar, Rileyand y Young
2017; OECD 2009), ha aconsejado la revisién de las vidas medias y las tasas de
depreciacién de los activos incluidos en la base de datos. Los cambios realizados
pueden verse en el cuadro 1.6, en el que se presentan las vidas medias, el valor del
parametro R y la tasa de depreciacion que se utilizaban hasta ahora y la revisién
que se introduce este afio, en la edicion de 2021 de la base de datos Fundacion
BBVA-Ivie.
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Cuadro 1.5. Comparacion internacional de las vidas medias y tasas de depreciacion utilizadas en la estimacion del capital

INE EU KLEMS EE. UU. ALEMANIA FRANCIA
Vidas Tasas de ) . Tasas de Vidas Tasas de Vidas Tasas de Vidas Tasas de
medias depreciacién Vidas medias depreciacion medias depreciacién medias depreciacién medias depreciacion

a. Activos bésicos
1. Activos materiales
1.1. Viviendas 60 0.0139 0.0110 80 0.0114 74 - - -
1.2. Otras construcciones 40-55 0.0151-0.0208 0.0320 16-54 - 47-66 - 25-60 -
1.3. Material de transporte - - 0.1890 - - 12 - - -
1.3.1. Vehiculos de motor 10 0.0833 - - - 9 - 7-15 -
1.3.2. Otro material de transporte 10-25 0.0333-0.0833 - - - 21 - - -
1.4. Maquinaria y bienes de equipo 16 0.0521 0.1310 - - 12 - 9-21 -
1.4.1. Productos metalicos - - - - - 18 - - -
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico - - - - 13 - - -
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 5 0.1667 0.3150 7 0.3119 5 - 5 -
1.4.4. Otra maquinaria y equipo - - - - - 10-16 - - -
1.4.4.1. Comunicaciones 8 0.1042 0.1150 15 0.1100 10 - 10 -
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p. - - - - - 13-16 - - -
1.5. Activos cultivados 15 0.0556 0.2000 - - 8-20 - 20 -
2. Productos de la propiedad intelectual 5 - -
2.1. Software 4 0.2083 0.3150 3-5 0.55-0.33 - - 5 -
2.2. Otros activos inmateriales - - - - - - - - -
2.2.1. 14D 10 0.0833 0.2000 - - - - 10 -
2.2.2. Resto de activos inmateriales 7-15 0.0555-0.1190 0.1310 - - - - 3 -
b. Infraestructuras publicas

. Infraestructuras viarias - - - 45 0.0202 57 - - -
. Infraestructuras hidraulicas pablicas - - - - - - - - -
. Infraestructuras ferroviarias - - - - - -

. Infraestructuras aeroportuarias
. Infraestructuras portuarias

OO WNRE

. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

0.0249-0.0176

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.6. Revision de las vidas medias y tasas de depreciacion de los activos de la base de datos
Fundaciéon BBVA-Ivie

Fundacion BBVA-Ivie Fundacion BBVA-Ivie
(hasta edicién 2020) (edicion 2021 en adelante)
Double Declining
Vidas Declining Tasas de Vidas Tasas de
. o . balance o
medias balance depreciacion medias rates depreciacion
rates

a. Activos indviduales
1. Activos materiales - - - - - -
1.1. Viviendas 60 2 0.0333 80 0.91 0.0114
1.2. Otras construcciones - - - 50 1.60 0.0320
1.3. Material de transporte - - - - -
1.3.1. Vehiculos de motor 8 2 0.2500 8 2 0.2500
1.3.2. Otro material de transporte 20 2 0.1000 20 2 0.1000
1.4. Maquinaria y bienes de equipo - - - - - -
1.4.1. Productos metélicos 16 2 0.1250 16 2 0.1250
1.4.2. Maquinaria y equipo mecéanico 16 2 0.1250 16 2 0.1250
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 7 2 0.2857 6 1.89 0.3150
1.4.4. Otra maquinaria y equipo - - - - - -
1.4.4.1. Comunicaciones 15 2 0.1333 15 1.73 0.1150
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p. 12 2 0.1667 12 2 0.1667
1.5. Activos cultivados 14 2 0.1429 10 2 0.2000
2. Productos de la propiedad intelectual - - - - - -
2.1. Software 7 2 0.2857 6 1.89 0.3150
2.2. Otros activos inmateriales - - - - - -
2.2.1. 14D 13 2 0.1500 10 2 0.2000
2.2.2. Resto de activos inmateriales 7 2 0.2857 7 0.917 0.1310
b. Infraestructuras publicas
1. Infraestructuras viarias 50 2 0.0400 50 1 0.0200
2. Infraestructuras hidraulicas publicas 40 2 0.0500 40 0.88 0.0220
3. Infraestructuras ferroviarias 40 2 0.0500 40 1.04 0.0260
4. Infraestructuras aeroportuarias 40 2 0.0500 30 1.86 0.0620
5. Infraestructuras portuarias 50 2 0.0400 50 2 0.0400
lf(ij.cl;fézestructuras urbanas de corporaciones 40 2 0.0500 0 0.80 0.0200

Fuente: Elaboracion propia.

Las principales diferencias aparecen concentradas en el caso de los activos resi-
denciales, cuya vida media se amplia a 80 afios y cuya tasa de depreciacién se redu-
ce desde 0.0333 a 0.0114. Esta reduccidon comportara un incremento del peso de las
viviendas en el stock de capital espafiol, pues al depreciarse mas lentamente las in-
versiones residenciales permaneceran durante mas afios en el stock de capital. De
hecho, mas que la vida media o el valor del parametro R por separado, lo que deter-
mina los cambios en los niveles del stock es la tasa de depreciacidén resultante, que
es la magnitud que participa en el cdlculo del stock neto. Teniendo esto en cuenta,
los principales cambios, ademas del comentado referido a las viviendas, se producen
en las infraestructuras de transporte, cuya tasa de depreciacion en general también
se reduce. La Unica excepcién son las infraestructuras aeroportuarias. En este caso,
la revision hace que estas infraestructuras se deprecien mas rapidamente, lo que
tiene sentido si tenemos en cuenta que cada vez incluyen un mayor componente tec-
noldgico y digital en sus instalaciones.

El caso de las infraestructuras de transporte merece un comentario aparte, debido
a que, por sus caracteristicas, y aunque tradicionalmente la base de datos Fundacion
BBVA-Ivie las ha tratado como activos individuales, como ya se ha explicado en el
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apartado 1.2, pueden considerarse como una combinacion de distintos tipos de acti-
vos. Por tanto, las tasas de depreciacién de estas infraestructuras son realmente una
media ponderada de las vidas medias de los distintos tipos de activos que las compo-
nen. Estas tasas de depreciacion seran mas elevadas en aquellas infraestructuras que
incluyen un mayor porcentaje de activos tecnoldgicos o digitales, caracterizados por
una mas rapida depreciacién, como los aeropuertos, mientras que seran menores en
las infraestructuras mas intensivas en activos relacionados con la construccién, como
las carreteras. En estos casos se han utilizado datos de inversiones y capital acumu-
lado en Estados Unidos para estimar la composicién por activos de las inversiones
gue se llevan a cabo en Espafia, al no disponerse de su desglose detallado por acti-
vOs y anos en nuestro pais.

Los cambios en las tasas de depreciacidon del resto de activos son de menor mag-
nitud, por lo que su impacto en las series de stock de capital Fundacion BBVA-Ivie es
de menor importancia. El grafico 1.1 muestra las principales variaciones que la revi-
sion de las tasas de depreciacién produce en las series de capital neto total y en los
activos individuales, excluyendo el material de transporte y otra maquinaria y equipo
n. c. 0. p., cuya tasa de depreciacion no cambia. El grafico compara el resultado de
aplicar a los datos de inversion y stock inicial de la presente edicion de la base de
datos las tasas de depreciacién revisadas (Fundacion BBVA-Ivie 2021) y las de la
edicién anterior (Fundacion BBVA-Ivie 2020). Como se observa, la revisidon conlleva
un aumento del stock real acumulado en 2018 de aproximadamente el 30%. Las ma-
yores diferencias se observan, como ya se ha comentado, en los activos relacionados
con la construccion, tanto residencial como no residencial.

Grafico 1.1. Stock de capital neto. Comparacion de resultados segun la tasa de depreciacion empleada.
Espafia (1964-2018) (millones de euros constantes de 2015)
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Gréafico 1.1 (cont.). Stock de capital neto. Comparacion de resultados segun la tasa de depreciacion
empleada. Espafia (1964-2018) (millones de euros constantes de 2015)
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Gréafico 1.1 (cont.). Stock de capital neto. Comparacion de resultados segun la tasa de depreciacion
empleada. Espafia (1964-2018) (millones de euros constantes de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

1.5 Calculo del stock de capital productivo y los servicios del capital:
revision metodoldgica

Como ya se explicé en la introduccion, el manual de la OCDE (2009) distingue en-
tre distintas medidas del capital y, ademas del capital neto, aconseja estimar tam-
bién el denominado capital productivo, una magnitud mas asociada a los servicios
que los activos de capital prestan al sistema productivo que a su valor de mercado.

Cuando se utiliza, como ocurre con las estimaciones OCDE (2009), una tasa geo-
métrica de depreciacion, bajo ciertas condiciones, las estimaciones de capital neto y
productivo para los activos individuales coinciden.? La diferencia mas sustantiva entre
ambos conceptos en términos numéricos es que mientras el capital neto se valora al
final de afo, en el cierre del ejercicio contable, el capital productivo no esta ligado a

3 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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un momento concreto del afio sino al promedio del mismo. Por esta razén, el capital
productivo a precios constantes se define como:

KPjt = IRie /2 + KWije-1 [1.7]

Obsérvese que en [1.7], y a diferencia de lo que ocurria en [1.1], al stock de ca-
pital productivo no se le deduce la depreciacion, ya que tiene en cuenta la pérdida
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 ¢
(VCS,.J.t) viene dado por [1.8]:
VCSije = Wi - KPyji [1.8]

siendo it 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:

ﬂit=Pi€'(it+di_qit) [1.9]

siendo /, el tipo de interés nominal; g, la tasa de variacion del precio del activo iy

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

La implementacién practica de [1.9] plantea la seleccién de las tasas de retorno
del capital, i, mas adecuadas y sobre esta decisién la teoria econémica no es con-
cluyente. Esta variable intenta captar el coste de la utilizacién del capital financiero
por parte de las empresas que, en el equilibrio a largo plazo, debe también ajustar-
se a la rentabilidad de las mismas. El coste de utilizacidén del capital puede interpre-
tarse, bien como el coste de pedir prestado, o bien como el coste de oportunidad de
invertir en lugar de prestar una determinada cantidad. En la practica, existen dos
procedimientos para el calculo del término i en la expresion [1.9], uno exdgeno y
otro enddgeno. El primero se basa en la seleccién de una tasa de retorno ex ante a
partir de los tipos de interés medios observados a lo largo del tiempo de inversio-
nes alternativas. El segundo estima la tasa de retorno como un residuo, dado el
valor de la remuneracion del capital de las Cuentas Nacionales, la depreciacion y las
ganancias de capital. El atractivo de este ultimo enfoque es que garantiza una
coherencia total con las Cuentas Nacionales a la hora de realizar ejercicios de con-
tabilidad del crecimiento. Sin embargo, las restricciones tedricas (agentes optimiza-
dores, competencia perfecta, rendimientos constantes a escala e informacion com-
pleta) y las necesidades de informacion estadistica son mucho mas exigentes en
este Ultimo caso. Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas aproximacio-
nes, las estimaciones Fundacién BBVA-Ivie ya se decantaron en su dia por el proce-
dimiento exdgeno, opcion que sigue manteniéndose en esta revision 2021.

Asi, en las estimaciones realizadas hasta el momento, siguiendo las recomenda-
ciones contenidas en OCDE (2009), se utilizaba el procedimiento exdgeno, pero con
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un ajuste adicional: se eliminaban las variaciones de precios en la expresion del
coste de uso. La razdon de esta exclusion radicaba en las distorsiones que introdu-
cen 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 hasta ahora se presentaban en la base de datos
Fundacion BBVA-Ivie se suponia que el coste de uso solo tenia dos términos, el tipo
de interés real, r, que se suponia 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, es decir:

e = Pg - (r + d) [1.10]
Siendo PE el precio del activo al comienzo del periodo, definido como:
Pi=(Py+Py1)/2 [1.11]

Esta aproximacién se adoptd sobre todo teniendo en cuenta el notable creci-
miento de precios que experimento la vivienda en Espafia entre 1995 y 2007 y que
hacia que el coste de uso de este activo fuera negativo, lo que suponia una compli-
cacion de cara a los ejercicios de contabilidad del crecimiento.

Sin embargo, una vez superados los afios del boom inmobiliario espafiol, desde
la Fundacién BBVA-Ivie se venia planteando la idea de recuperar las ganancias de
capital en el calculo del coste de uso, pues lo que pasd en unos afios concretos no
debia determinar la estimacion de todos los afios incluidos en la base de datos. Con
este objetivo, y aprovechando que en esta edicion de la base de datos se han revi-
sado algunos aspectos respecto a las publicaciones de afios anteriores, se llevaron
a cabo ejercicios de estimacion del coste de uso siguiendo distintas definiciones del
mismo, todas ellas contempladas en el manual de la OCDE (2009). Ademas de la
definicién del coste de uso dada por [1.10], se aplicaron a los datos de esta edicidn
de la base de datos, dos nuevas definiciones del mismo, dadas por las ecuaciones
[1.12] y [1.13]:

llit=Pilg'(1+Pt)'(r+di) [1.12]

donde p: es la tasa de variacion anual en t del nivel general de precios o tasa de
inflacion; y

tie = P-4+ p) - (r+d;(L+qf) —af) [1.13]

donde ¢ es la tasa de variacién real del precio del activo / en t, es decir, la tasa
de variacion del precio del activo i corregida por la tasa de inflacion:

_Pic
qiz = l”"“l/(l +o0| 1 [1.14]

La estimacidn del coste de uso del capital es importante porque juega un papel
principal en el calculo de los servicios que el capital presta al sistema productivo. El
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volumen de dichos servicios viene recogido en el denominado /ndice de volumen del
capital productivo o indice de volumen de los servicios del capital, variable incluida
en la base de datos de la Fundacion BBVA-Ivie. Dicho indice es el resultado de apli-
car al afio base (igual a 100) las tasas de variacion del capital productivo calculadas
de acuerdo con el indice de Térnqvist*, es decir,

In(KP) — In(KPe_q) = X; 0,5 [y + vie1][In(KPy) — In(KPye_1)] [1.15]

siendo v, = % sl =P+ p) - (r+di(1+qf) —af)

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 no solo las tasas de variacion del capital sino también las modificaciones
gue se producen en la composicién del agregado como consecuencia de las varia-
ciones en los costes de uso de los distintos activos. Por tanto, la eleccion de un mé-
todo de calculo determinado para el coste de uso puede tener consecuencias sobre
la estimacion de este indice de volumen, que refleja la evolucion real de los servi-
cios proporcionados por los capitales acumulados.

Evidentemente la estimacién del coste de uso obtenida en cada caso es diferen-
te, y las diferencias son mayores en el caso de aquellos activos cuyos precios han
experimentado mayores variaciones en el tiempo. Sin embargo, mas que estas di-
ferencias en la estimacion de los costes de uso, lo realmente importante para de-
cantarse por una estimacion u otra son las consecuencias que la adopcién de una u
otra definicion del coste de uso tiene sobre los ejercicios de contabilidad del creci-
miento, en concreto sobre la contribucion al crecimiento del capital y la estimacion
de la productividad total de los factores (PTF).

La comparacién de dichos resultados, obtenidos de la aplicacion de las expresio-
nes [1.10], [1.12] y [1.13] para el calculo del coste de uso, puede verse en los gra-
ficos 1.2 y 1.3 para el total de la economia en el periodo 1995-2018. Con fines ilus-
trativos se ha anadido también el resultado que se derivaria de estimar el coste de
uso utilizando una tasa de retorno enddégena, para lo que se ha seguido la metodo-
logia empleada en la elaboracion de la base de datos EU KLEMS?>, la versién euro-
pea del proyecto WORLD KLEMS®, referencia en la aplicacion del método enddgeno
para obtener los costes de uso del capital en los ejercicios de contabilidad del cre-
Cimiento.

Como se aprecia en el grafico 1.2, las diferencias entre las tasas de variacion de
la PTF derivadas de aplicar la expresion [1.10] o [1.12] para el coste de uso son

4 Véase mas detalle en el epigrafe 1.6 de este capitulo.
5 Véase Stehrer et al. (2019) y Timmer, O’'Mahony y Van Ark (2007).
5 http://www.worldklems.net/.
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minimas. Las lineas que representan las dos aproximaciones practicamente se sola-
pan en el grafico. La PTF obtenida si se aplica la expresion [1.13] para estimar el
coste de uso o se considera una tasa de retorno enddgena son algo distintas, pero
las desviaciones son poco importantes, de menos de medio punto porcentual en
términos de tasas de variacion, y ademas los perfiles temporales son muy simila-
res, por lo que las conclusiones que pueden extraerse de la aplicacidon de uno u otro
método de calculo no son relevantes.

Grafico 1.2. Comparacion de la evolucion de la PTF en Espafia segun distintos supuestos de
calculo del coste de uso del capital (1995-2018)
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Fuente: Elaboracion propia.

Si nos fijamos en el grafico 1.3, que representa la contribucidon del capital al cre-
cimiento del valor afiadido espafiol, también estimado a partir de las cuatro estima-
ciones comentadas del coste de uso, los resultados de aplicar las ecuaciones [1.10],
[1.12] y [1.13] son muy similares, mientras que la que se deriva de estimar una
tasa de retorno enddgena presenta mayores diferencias, sobre todo los afios de
expansién comprendidos entre 1995 y 2007.

Aun asi, las conclusiones que pueden extraerse de la evolucién de la contribucion
de la acumulacion de capital al crecimiento espanol son las mismas independiente-
mente de la aproximacion empleada para la estimacion del coste de uso del capital
(grafico 1.3). Estos resultados justifican la exclusiéon del método enddgeno, cuyos
requerimientos de informacidn son mayores, y presenta también algunos problemas
metodoldgicos y conceptuales importantes, a pesar de ser consistente con los datos
ofrecidos por las Cuentas Nacionales. Ademas, la no existencia de diferencias nota-
bles entre los resultados obtenidos utilizando cada una de las tres definiciones del
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coste de uso presentadas en las expresiones [1.10], [1.12] y [1.13] hace que sea
posible decantarse por una sin que ello signifique que esta seleccion implique con-
secuencias importantes en términos de los mensajes de politica econdmica que
pueden derivarse de la utilizaciéon de la informacién contenida en la base de datos
gue acompafa esta publicacion.

Teniendo todo esto en cuenta, y siguiendo las indicaciones del manual de la OC-
DE de 2009, en las estimaciones del indice de volumen del capital productivo que
se presentan conjuntamente con esta publicacion se ha utilizado para el calculo del
coste de uso la expresion [1.13], que incluye las ganancias de capital, asi como una
correccion en base a la tasa de inflacion general de la economia.

Grafico 1.3. Comparacion de la contribucidon del capital al crecimiento del VAB en Espafia
segun distintos supuestos de céalculo del coste de uso del capital (1995-2018) (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

1.6 Calculo de las 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 calculo de su tasa de variaciéon. Asi suce-
de, por ejemplo, en los ejercicios de contabilidad del crecimiento mencionados en el
epigrafe anterior. 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 afio base), se utilizan habitualmente las ta-
sas de crecimiento que se derivan de los indices de Laspeyres. La expresiéon del
indice de Laspeyres (IL) para el stock neto y n tipos de activos i entre afios adya-
centes viene dada por:

IL(KW,) = 2= kWee [1.16]

N1 KWieq
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Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por [1.16] puede también escribirse
como:

KW
KWit_1

i L KWits
siendo Dit—1 T [1.17]

IL(KW,) = Z?=1 Dig-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 ¢t:, siendo este 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 (véase ecuacion [1.15]).

Para el cdlculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF y el capital neto (KW),
en la base de datos Fundacién BBVA-Ivie se utiliza también la expresion [1.15],
pero en este caso las ponderaciones vienen dadas por los pesos de cada activo en
la FBCF y el capital neto agregados.

Mas concretamente, las tasas de crecimiento de las magnitudes agregadas en
términos reales se han calculado de la siguiente forma:

m(x;) — m(xe-1) = X 0,5[Vyie + Vyie—1]  [In(xi) — M(x30-1)] [1.18]

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

reales, i es el niumero de activos y V. son las participaciones promedio de las va-

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

FBCEY . Kkwl
VFBCFiy = 5 ppepN 1 VKW = N
it = ¥;FBCF}) it = 3 kWl

7 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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La utilizacién 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 razdn, en los resultados que se presentan a lo largo del informe, se
utilizaran indices de Torngvist en el computo de las tasas de crecimiento de las
magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas para los activos individuales.
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2. Lainversidon en Espafia en los ultimos veinticinco afos

La acumulacién de capital, en sus distintas formas, es —junto con los diferentes
tipos de trabajo y las mejoras de eficiencia que permite el progreso técnico— una de
las tres fuentes clasicas del crecimiento econdmico. El capital aumenta gracias a los
flujos de inversion bruta que se van afiadiendo al stock existente después de des-
contar la parte de la inversién destinada a cubrir la depreciacién generada por el uso
y la obsolescencia.

La inversién, también denominada Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF), es el
componente mas volatil de la demanda agregada, responsabilizandose en gran me-
dida del comportamiento ciclico de la economia. En los 25 afios que se analizan en
este informe, el periodo 1995-2020, la economia espanola ha transitado un ciclo
completo entre 1995 y 2013, y un periodo de expansion posterior que se ha visto
drasticamente truncada con la aparicion de la COVID en Espafia en 2020. Un feno-
meno tan disruptivo como este ha supuesto un shock de proporciones todavia des-
conocidas que, sin duda, condicionara el devenir de las economias en los préoximos
afnos.

La gravedad del fendmeno obliga a introducir cambios en la presentacion de los
resultados en este Informe anual sobre el proceso de acumulacion de capital en Es-
pafna y sus comunidades autdonomas y provincias. La fuente basica de referencia en
la construccion de la base de datos FBBVA-Ivie es la Contabilidad Nacional Anual de
Espafia (CNE). Sin embargo, dado el retraso en la publicaciéon de la CNE, los Informes
gue acompafan a la base de datos han extendido habitualmente un afio mas la pre-
sentacién de los resultados agregados a partir de la informacion proporcionada por
la Contabilidad Trimestral de Espafia (CNTR). Con este criterio, al Informe de este
afo le corresponderia extender la informacion estadistica al afio 2019, pues la base
de datos nacional llega a 2018 y la base de datos por comunidades auténomas y
provincias a 2017.

Sin embargo, las excepcionales circunstancias por las que esta atravesando la
economia espafola han recomendado realizar el esfuerzo de estimar las cifras de la
inversion, y del stock de capital agregado hasta el afio 2020. Estas estimaciones
deben considerarse como muy provisionales, y sujetas a un margen de error no des-
defiable, como es facil de anticipar. La extension a 2019 se ha realizado —como viene
siendo habitual en Informes anteriores— haciendo uso de la informacion para los
cuatro trimestres de ese afio de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Ello per-
mite ofrecer un afio mas haciendo uso de la informacién disponible para todos los
trimestres del afio. En el momento de escribir estas lineas, la informaciéon disponible
para 2020 se circunscribe a los dos primeros trimestres del afio y el avance provisio-
nal del tercero. Este ha sido el referente de las proyecciones a 2020 junto con las
previsiones de otros organismos como FUNCAS y la Comision Europea y los datos
trimestrales de la Intervencién General de la Administracion del Estado (IGAE).
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2.1 Inversion agregada y esfuerzo inversor

Los paneles a, b y c del gréafico 2.1 ofrecen una primera panoramica de la evolucion
seguida por la inversién bruta nominal, en euros corrientes (panel a); real, en euros
constantes del afio 2015 (panel b), y su evolucion temporal a lo largo del periodo
(panel ¢). El panel d presenta la evolucién del esfuerzo inversor bruto nominal, defi-
nido por la ratio entre inversion y Producto Interior Bruto (PIB), ambos expresados
en euros corrientes.

Gréfico 2.1. Inversion bruta total. Espafia (1995-2020)

a) Inversioén bruta nominal b) Inversion bruta real
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020c, 2020d).
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En el afio 1995 la inversion bruta nominal ascendié a 100 mil millones de euros.
Doce anos mas tarde, en 2007, la cifra era 3,2 veces mayor. En 2013, tras seis afios
de continuas caidas, alcanzé su minimo ciclico con 177 mil millones, superando con
creces la cifra de 1995. A partir de esa fecha comenzd la recuperacion que se confiaba
durara mas alla de 2019. Sin embargo, la COVID ha frenado en seco estas expecta-
tivas bastante antes de que alcanzara de nuevo el valor del maximo ciclico de 2007.
De acuerdo con nuestras estimaciones, la inversion agregada nominal caerd, en
2020, 36 mil millones, el -15,9%?3 respecto a 2019.

Las cifras de inversion bruta real (panel b) ofrecen un perfil similar, mas suavi-
zado, como es de esperar en periodos de inflacion positiva, aunque modesta. La
evolucion temporal de la inversion real la ofrece el panel ¢ del mismo grafico 2.1. En
términos reales —descontada la inflacion— la inversidon bruta real en el afio 2007 fue
aproximadamente el doble que la de 1995. Cay6 mas de un 40% desde el maximo
de 2007 al minimo de 2013, caida que no fue compensada por la recuperacién pos-
terior. Entre 2019 y 2020 la inversion real cayd un -15,7%, cifra similar a la caida de
la inversidon nominal dada la practica estabilidad de precios.

El panel d presenta la informacion del esfuerzo inversor, definido como el cociente
entre la inversiéon bruta y el PIB, expresados ambos en términos nominales. En la
primera fase expansiva, el esfuerzo inversor pasé del 21,9% en 1995 al 29,9% en
2007, un crecimiento de ocho puntos porcentuales (pp). La caida que le siguid todavia
fue mas pronunciada, 12,5 pp en un plazo de tan solo 6 afios. De la magnitud de la
caida da fe su comparacion con el esfuerzo inversor minimo en el afio inicial (1995),
21,9%, frente al 17,4% de 2013. La recuperacion al 19,9% en 2019 fue lenta, vy
nuevamente abortada en 2020, con un esfuerzo inversor estimado del 19,1%.

Los dos paneles del grafico 2.2 ofrecen una primera panoramica de la situacién de
Espafia comparada con Estados Unidos y cuatro paises grandes de Europa. El panel
a ilustra con claridad la magnitud del crecimiento de la inversion bruta real en Espana
entre 1995 y 2007, muy superior a la de cualquiera de los cinco paises restantes.
Solo Estados Unidos se aproxima, mientras que Italia se encuentra muy alejada y
con un perfil bastante plano a lo largo de todo el periodo. El fortisimo crecimiento en
los afios de expansion fue seguido por una caida de un orden de magnitud similar
—la mas pronunciada de los seis paises—. La extrema volatilidad de la economia
espafnola vuelve a ponerse de manifiesto en la recuperacién posterior entre 2013 y
2019, solo comparable a la de Estados Unidos y Francia.

El panel b del mismo grafico 2.2 vuelve a destacar la extrema volatilidad de la
inversién en Espafia. Las fluctuaciones del esfuerzo inversor son las mas elevadas de
los seis paises considerados, y solo comparables a las del Reino Unido. En el otro
extremo, Francia y Alemania presentan perfiles bastante mas estables que el resto
de paises, al menos en los afios mas recientes.

8 Las tasas de variacion se calculan utilizando diferencias logaritmicas e indices de Térnqvist (véase epi-
grafe 1.6 de este informe para mas detalle).
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Grafico 2.2. Inversion bruta total. Comparacion internacional (1995-2020)

a) Inversion real (1995=100)

240
220
200
180
160
140 A
120 4
100 A
80
60
40
20

0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

b) Esfuerzo inversor nominal (Inversién/PIB) (porcentaje)

) _ A\
27 /N \
1\

25

23

21 1

19

17

15

N O N~ 0O d N MITTLWW OMN~NN0WOHN O A NMST WL O© N~ 0O O
DDA DMDO OO0 0000000 ddcd ddd d dd N
D OO0 OO0 O 0O OO0 0000000000000 O OO o
" NN NN NN ANANNNNNNNNNNNNNN
e Alemania e Francia e |talia
e Reino Unido e Estados Unidos s ESpafia

Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: BEA (2020), Comisién Europea (2020b), Eurostat (2020), Fundaciéon BBVA-Ivie (2021), INE (2020c) y elaboracion propia.

La volatilidad que caracteriza a la inversién es todavia mas evidente cuando se
compara con otras variables macroecondmicas. El grafico 2.3 compara la dindmica
seguida por esta variable con otras tres macromagnitudes basicas: PIB, empleo y
poblacion. Al trazar la evolucion seguida por todas ellas desde 1995 (fijando el valor
en 1995 igual a 100) puede observarse que la inversion es, con gran diferencia res-
pecto al resto, la que mas fluctia; el empleo fluctia mas que el PIB, y la poblacion
es la mas estable de las cuatro. El hecho de que el empleo fluctle mas que el PIB es
una caracteristica de la economia espafiola, en la que la variable de ajuste ante las
fluctuaciones ciclicas es el empleo, de ahi su elevada volatilidad. La caida esperada
para el aino 2020 es mas pronunciada en la inversién que en el PIB o el empleo. La
menor caida de esta Ultima se explica por el colchdon de seguridad de los ERTEs —im-
plantados por primera vez en Espafia— activado para hacer frente a las consecuen-
cias de la pandemia.
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Grafico 2.3. Evolucion de la inversién bruta real e indicadores econémicos basicos. Espafia
(1995-2020) (1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021), INE (2020a, 2020b, 2020c, 2020d, 2020f) y elaboracion propia.
2.2. Evaluacion de la inversion por tipo de activo

Desde la perspectiva del crecimiento econdmico no solo importa el esfuerzo reali-
zado en la acumulacion de capital. Importa también la forma en la que la inversion
se materializa puesto que no todos los tipos de capital tienen el mismo impacto sobre
el crecimiento de la productividad y, por tanto, sobre el crecimiento de la renta per
capita.

Los dos paneles del grafico 2.4 ofrecen informaciones complementarias referidas
a la descomposicion de la inversion por tipos de activos. Los dos activos que tienen
mas peso en la inversidn en Espafa estan ligados al sector de la construccidn. La
vivienda es el componente con mayor peso, y es también el mas volatil. La expansién
de la inversidn en viviendas durante los anos en los que se gesté la burbuja inmobi-
liaria fue espectacular. En el afio 2007 la inversidn nominal en este activo era mas
de cuatro veces la de 1995, mientras que en los seis afios siguientes cay6 de forma
sostenida: en 2013 era un tercio de la inversién en 2007. A partir de 2015 comenz6
un nuevo periodo de recuperacidon que ha sido interrumpido abruptamente en 2020.
De hecho, la inversidn en este activo es la que mayor caida ha experimentado en el
Gltimo afio en términos nominales.

La inversion en el activo otras construcciones (excluida vivienda) también muestra
un marcado perfil ciclico, pero algo diferente al de la vivienda. Las dos notas diferen-
ciales son que la volatilidad es menor, y que no se ha producido la recuperacién que
experimento la vivienda a partir de 2013.

La evolucion de la inversién en maquinaria y otros activos no TIC ha sido bastante
mas estable. Aunque la inversidon en 2007 fue casi el triple que la de 1995, no
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experimento el retroceso de los dos activos anteriores; se estabilizd hasta 2013 para
volver a crecer hasta 2019. Para 2020 se estima un retroceso similar al de los res-
tantes activos.

Gréfico 2.4. Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2020)

a) Inversion bruta nominal b) Composicién de la inversion bruta nominal
(millones de euros) (porcentaje)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia

La inversion nominal en equipo de transporte y en nuevas tecnologias de la infor-
macién (TIC) —que incluye la inversion en software, hardware y comunicaciones—
es sensiblemente menor que en los otros tres activos. La inversién en equipo de
transporte se ha mostrado bastante estable a lo largo del periodo. Sufri6 menos du-
rante los afios de crisis, y comenzd la recuperacion antes, a partir del afno 2010. Por
su parte, la inversion en TIC ha mostrado una trayectoria continuamente creciente,
sin haber sufrido ningun retroceso importante a lo largo del periodo 1995-2019. Solo
para el Ultimo ano se estima una caida que debera ser confirmada por los datos
definitivos.

Los cuatro paneles del grafico 2.5 ofrecen la foto fija del reparto del total de la
inversion nominal en el promedio del periodo 1995-2019 (panel a), en el afio inicial
(panel b), en 2019 (panel c) y 2020 (panel d). La comparacién entre 1995 y 2019
presenta cambios sustantivos entre los dos afos. La inversion en vivienda seguia
representando una participacion similar, alrededor del 28% en ambas fechas. Sin
embargo, la participacién en la inversion total del activo otras construcciones se habia
reducido de forma significativa, 16,2 puntos porcentuales (pp). Los ganadores han
sido los tres activos restantes: equipo de transporte gano 3,2 pp entre 1995y 2019;
maquinaria y otros activos no TIC, 5,3 pp; Y la inversion en TIC 6,3 pp. La estructura
por activos es muy similar en 2020, pues las caidas de la inversién nominal se han
producido en el caso de todos los activos y han sido de una magnitud similar. En
cualquier caso, tanto las cifras para 2019 como para 2020 son estimaciones que
deberan ser ratificadas conforme se vaya disponiendo de mas informacion.
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Gréfico 2.5. Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia

(1995-2020) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

En los Ultimos afios se ha evidenciado la importancia de los activos intangibles, o
inmateriales, para el crecimiento equilibrado y eficiente de las economias. La defini-
cidon mas aceptada en la actualidad de qué gastos en intangibles merecen ser clasifi-
cados como inversion —y cuales mantener la condicion de consumos intermedios —
se debe a Corrado, Hulten y Sichel (2005). Estos autores incluyen como activos in-
tangibles algunos que no han sido todavia reconocidos como tales por la Contabilidad
Nacional. En |la base de datos FBBVA-Ivie solo se incluyen los que si lo son: software,
I4+D, y otros activos inmateriales ligados a la propiedad intelectual.
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Paralelamente, desde al menos mediada la década de los ochenta del siglo pasado,
se ha reconocido la importancia de las Nuevas Tecnologias (TIC) en el crecimiento
de las economias. Los activos que integran las TIC son tres: software, hardware y
comunicaciones. El primero es inmaterial, y los dos restantes materiales. A ellos po-
demos afnadir los otros dos activos inmateriales, ademas del software, reconocidos
por la Contabilidad Nacional. El conjunto de estos activos son los que normalmente
se identifican con el crecimiento inteligente, basado en ideas y conocimiento.

Los dos paneles del grafico 2.6 distinguen la evolucion de los dos tipos de activos:
materiales, excluidas las TIC; e inmateriales mas TIC. Estos graficos merecen algu-
nos comentarios de interés. En primer lugar, la inversion en activos materiales, ex-
cluidas las TIC, tiene un peso muy superior. En segundo lugar, estos activos mate-
riales tienen un comportamiento mucho mas volatil que los inmateriales y las TIC
(panel a). Es decir, estos ultimos se defienden mucho mejor que los primeros en las
fases de recesién, contribuyendo a estabilizar los ciclos. En tercer lugar, la inversion
en activos inmateriales y en TIC ha aumentado su peso en el total (panel b) como
resultado tanto de su crecimiento sostenido observable en el panel a, como por la
caida de la inversion en activos materiales excluida la inversion en hardware y co-
municaciones.

Grafico 2.6. Inversion bruta nominal en activos materiales (sin TIC) y TIC e inmateriales. Espafia
(1995-2020)

a) Inversion bruta nominal activos materiales y TIC  b) Composicién de la inversion bruta nominal ac-
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

Como vya se ha dicho, es reconocida la importancia de la inversion en activos in-
materiales y en TIC desde la perspectiva del crecimiento econémico. Por esta razon,
es especialmente interesante situar a Espafia en el contexto de otros paises desarro-
llados. Esta informacidn la ofrece el grafico 2.7. A la cabeza aparece claramente des-
tacado Estados Unidos, con un peso de este tipo de activos en el total de la inversion
que superaba el 30% de media en el periodo 2015-2019. Francia y Reino Unido
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superaban ambas el 25%, mientras que Italia y Alemania se situaban por encima del
22%. Espaina ocupa la ultima posicién de los seis paises considerados, con una in-
version TIC e inmaterial que suponia un 21,5% de la inversion total. La relativa mala
posicion de Alemania, similar a la de Italia o Espafia, sorprende ya que se le reconoce
como uno de los paises mas competitivos del mundo. Normalmente se achaca esta
—al menos aparente— anomalia, al peso que tiene el sector manufacturero en este
pais. Las industrias manufactureras son en las que, en practicamente todos los pai-
ses, menor protagonismo tienen los activos inmateriales.

Gréfico 2.7. Peso de los activos TIC e inmateriales en la inversion total. Comparacion internacional
(promedio 2015-2019) (porcentaje)
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Nota: El dato de Alemania corresponde al periodo 2015-2018.

Fuente: BEA (2020), Eurostat (2020), Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia.

La informaciéon mas detallada para cada uno de los cinco activos que integran la
inversion en TIC y activos inmateriales en Espafia aparece en el grafico 2.8. Los dos
componentes mas importantes de este agregado son la inversion en software y en
I+D. Estos dos activos han experimentado un crecimiento muy importante desde
1995, especialmente el primero (panel a). El peso de cada uno de ellos en el total de
su agregado (panel b) ha experimentado cambios importantes a lo largo del periodo.
El software es el que mas ha ganado, y también han ganado ligeramente peso el
resto de activos inmateriales. La inversién en I+D alcanzé un maximo al comienzo
de la crisis financiera. A partir de entonces no ha dejado de perder participacién en
el agregado. Todavia mas pronunciada ha sido la pérdida de la inversién en comuni-
caciones, y también de la inversion en hardware.

Las informaciones anteriores se han centrado en la inversién nominal, es decir, la
resultante de considerar conjuntamente las cantidades producidas y los precios de
mercado. Sin embargo, desde la perspectiva de la contribucidon al crecimiento, la
magnitud relevante es la inversion en términos reales, es decir, excluido el efecto de
los precios. En lo que resta de este apartado se ofrece la informacion de la inversion
real y de los precios —los deflactores—. En su lectura debe tenerse en cuenta que la
variacion de la inversidn real es igual a la variacién en términos nominales, que se
acaba de revisar, menos la variacion de los precios.
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Grafico 2.8. Inversion bruta nominal en TIC y activos inmateriales. Espafia
(1995-2020)

a) Inversion bruta nominal en TIC y activos inmateria- b) Composicién de la inversién bruta nominal en
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracion propia

Lo acontecido con las dos variables restantes aparece en el grafico 2.9. El panel a
ofrece la evolucion de los precios o deflactores. El resultado mas llamativo es, sin
duda, la evolucion seguida por el precio de la vivienda. Entre 1995 y 2007 los precios
de este activo se multiplicaron por 1,8, para caer estrepitosamente —una vez pin-
chada la burbuja inmobiliaria— hasta el afno 2013. A partir de entonces recuperé el
tono hasta que la llegada de la COVID interrumpiera la recuperacién. A diferencia de
lo ocurrido con el precio de la vivienda, el deflactor de las otras construcciones se
mantuvo bastante estable tras el estallido de la crisis inmobiliaria y hasta el afio
2015, afio en el que repuntd de nuevo. De los restantes activos, las TIC han sido las
que menor crecimiento de los precios han experimentado, claramente menos que la
inversion total, maquinaria y otros activos no TIC, y el material de transporte.

Como consecuencia de la diferente evolucién de los deflactores y de la inversién
nominal (grafico 2.4), la inversion real ha mostrado un perfil muy distinto de la no-
minal (panel b del grafico 2.9). El activo que, con diferencia, mdas ha crecido en tér-
minos reales es el que engloba a los tres tipos de activos TIC. Por el contrario, la
inversién real en otras construcciones no dejo de caer a partir del afio 2007. En 2012
ya era menor que la realizada en 1995. Los tres restantes —equipo de transporte,
maquinaria y otros activos no TIC y vivienda sufrieron la consecuencia de la crisis,
pero la recuperacidon posterior les permitio invertir mas a lo largo de todo el periodo
gue en el afio inicial en términos reales.

Los efectos que sobre la evolucion de la inversion real tienen los precios pueden
ofrecer una vision muy distorsionada si solo se observa la inversidon nominal. Este
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fendmeno queda de nuevo puesto de manifiesto si se comparan las pautas de creci-
miento de la inversidn en activos materiales frente a los inmateriales y las TIC en el
grafico 2.10. El mas lento crecimiento del deflactor de los segundos (panel a) tiene
como consecuencia su mas rapido crecimiento en términos reales (panel b). De he-
cho, la inversion real se multiplicé por un factor de 3,3 entre 1995 y 2020, a pesar
de la caida en este ultimo afo, frente a tan solo 1,2 de los activos materiales exclui-
das las TIC. Este hecho refuerza la importancia de los activos inmateriales y las TIC
en el crecimiento de las economias mas dinamicas en los ultimos 25 afios.

Grafico 2.9. Inversion bruta real por tipos de activos. Espana (1995-2020)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

Gréfico 2.10. Inversion bruta real en activos materiales (sin TIC) y TIC e inmateriales. Espafia (1995-2020)

a) Deflactores (1995 = 100)

b) Inversion bruta real: activos materiales y TIC e
inmateriales (1995 = 100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.
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Una vez reconocido el muy superior dinamismo de la inversion real en activos
inmateriales y TIC, interesa conocer los perfiles de cada uno de los cinco componen-
tes que integran este agregado. Esta informacién la proporcionan los dos paneles del
grafico 2.11. De acuerdo con el panel a, los precios que tuvieron un crecimiento mas
dindmico fueron los del software y del resto de activos inmateriales, mientras que los
precios del hardware y de comunicaciones experimentaron caidas a lo largo del pe-
riodo. El resultado de la variacion en la inversion nominal y los deflactores se traduce
en que el software fuera el activo que experimentd un crecimiento mayor de la in-
versioén real, mientras que los dos activos que experimentaron un menor crecimiento
real fueron la I+D y las comunicaciones. Llama la atencién el crecimiento del resto
de activos inmateriales en 2017, que situa el crecimiento acumulado de este activo
por encima del experimentado por el software en los uUltimos cuatro afios.

Gréfico 2.11. Inversion bruta real en activos inmateriales. Espafia (1995-2020)

a) Deflactores b) Inversion bruta real activos inmateriales
(1995 = 100) (1995 = 100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el grafico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

Para finalizar este apartado, el grafico 2.12 completa la informacion facilitada por
el grafico 2.7. Entonces advertimos que Espana ocupaba la uUltima posicion entre los
paises considerados —en términos del peso de la inversion en los activos TIC e in-
materiales— en el periodo 2015-2019. Ahora comprobamos que, a pesar de eso, ha
sido el que ha presentado un crecimiento real mas rapido, comparable al de Estados
Unidos. Esto es una buena noticia puesto que apunta a un progresivo cierre de la
brecha con los paises europeos mas dindmicos en esta variable. Obsérvese también
que el Reino Unido e Italia son los dos paises que han tenido el mas lento avance de
los seis considerados.
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Grafico 2.12. Inversién bruta real en activos TIC e inmateriales. Comparacion internacional (1995-2019)
(porcentaje)
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Fuente: BEA (2020), Eurostat (2020), Fundacién BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia
2.3 La inversion en las principales ramas de actividad

En este apartado abandonamos la perspectiva de los activos para centrarnos en
la inversion realizada por los distintos sectores, distinguiendo entre los cinco grandes
agregados: Agricultura y Pesca, Industria, Construccidén, Servicios Privados y Servi-
cios Publicos. La inversion que realiza cada uno de ellos contiene distintas proporcio-
nes de los activos que acabamos de revisar.

Una primera panoramica de la evolucion de la inversion nominal realizada por cada
uno de los sectores la ofrece el panel a del grafico 2.13. Como es de esperar, el sector
que realiza la mayor inversion es el de servicios privados. Era ya el mayor inversor
en 1995, pero en 2007 la brecha se habia ampliado notablemente. De hecho, la
inversion en 2007 era 3 veces la de 1995. Durante los primeros tres afios de crisis la
inversién se contrajo, para estabilizarse en el entorno de los 80 mil millones de euros.
El segundo sector con una inversidon mayor es la industria. A diferencia de la inversion
en otros sectores, en la industria crecié de forma sostenida a lo largo de todo el
periodo, mas que doblando en 2018 la cifra correspondiente a 1995. Este crecimiento
sostenido en el tiempo llama la atencidn si se tiene en cuenta el proceso de desin-
dustrializacién acaecido en las Ultimas décadas.

El tercer sector con mayor inversién es el de servicios publicos y el cuarto la cons-
truccion, ambos con un marcado perfil ciclico, aunque por razones diferentes. La
inversion realizada por el sector publico se mantuvo en los primeros compases de la
crisis iniciada en 2009 en Espafa, con la esperanza de poder contrarrestar sus efectos
por la via de politicas keynesianas de demanda. Con el crecimiento del déficit y la
deuda, y ante el riesgo de que la prima de riesgo hiciera saltar por los aires al euro,
se impusieron medidas de austeridad que todavia duran en muchos casos. El caso de
la construccion es diferente. La crisis en Espafia se desatd con el estallido de la bur-
buja inmobiliaria y la respuesta de contraer la inversion fue inmediata. El desplome
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fue muy intenso, y solo a partir de 2016 se observa cierta recuperacidn. Por ultimo,
la inversion en el sector de agricultura y pesca es muy reducida, en correspondencia
con su tamafio, y bastante estable.

Gréfico 2.13. Inversion bruta no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2018)

a) Inversion bruta nominal no residencial b) Composicién de la inversion bruta nominal no
(millones de euros) residencial (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021).

Las informaciones del grafico 2.14 retoman la distincién entre los dos grandes
agregados de activos: Materiales sin TIC; y TIC e inmateriales. Los dos paneles, a.1
y a.2, que integran el panel a se refieren a la inversion realizada por cada sector en
activos materiales sin TIC. Como puede observarse, sus perfiles son muy parecidos
a los del grafico 2.13 puesto que tienen un peso muy superior en el agregado (ver
grafico 2.6).

Mas interés tiene la informacion contenida en los dos paneles b.1 y b.2 relativos a
los activos TIC e inmateriales que son, como se ha dicho, los mas directamente re-
lacionados con un crecimiento basado en las ideas y el conocimiento. El panel b.1
ofrece varias informaciones de interés. En primer lugar, y a diferencia de lo ocurrido
con la inversion en activos materiales sin TIC, la inversion del sector de servicios
privados en TIC e inmateriales no ha parado de crecer, si se exceptla la breve caida
al comienzo de la crisis. Por el contrario, la inversion realizada en estos activos por
el sector de servicios publicos siguid el mismo perfil de contencidn tras la crisis —aun-
gue mucho menos pronunciado— que la inversion en activos materiales excluida las
TIC. También siguiod la industria el mismo perfil continuamente creciente que ya se
observaba en el panel a.1 del mismo grafico.

Las informaciones proporcionadas por los cuatro paneles del grafico 2.14 insisten
en la idea de que los sectores mas castigados por la crisis fueron la construccion y
los servicios publicos, aunque por razones distintas. También proporcionan evidencia
complementaria —ahora desde la perspectiva de los sectores y no de los activos—
de que la inversién en TIC e inmateriales es mas resiliente al ciclo que la
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correspondiente a los activos materiales. Esta propiedad los hace especialmente
atractivos desde la perspectiva de la estabilizacion ciclica.

Gréfico 2.14. Inversion bruta no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2018)

a) Material sin TIC

a.1) Inversién bruta nominal (millones de euros) a.2) Composicion sectorial (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021).

Para finalizar este apartado, resulta de interés observar directamente lo aconte-
cido con la inversidon publica y privada en el periodo analizado. Esta informacién la
proporciona el grafico 2.15. En la primera parte del periodo, antes de que explotara
la crisis, la inversién privada crecid a ritmos elevadisimos; en 2007 era mas del doble
gue en 1995. A partir de esa fecha se desplomoé hasta alcanzar el minimo en 2013.
A partir de ese afio se recuperd lentamente, alcanzando el maximo en 2019, para
caer de nuevo en 2020 como consecuencia de la COVID-19. Sin embargo, pese a
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estas fuertes oscilaciones ciclicas, en ningin momento fue la inversién privada, y
total, inferior a la existente en 1995.

La evolucion de la inversion publica fue muy distinta a la de la inversién privada.
Inicialmente, hasta el inicio de la crisis, crecié de forma practicamente sostenida,
aunque a un ritmo muy inferior a la inversién privada. Como ya se ha mencionado,
con la llegada de la crisis se intentd combatir la caida en el nivel de actividad utili-
zando politicas de gasto. Ello mantuvo la inversion publica hasta el afio 2010. A partir
de esa fecha la caida fue a plomo. Desde 2013 la inversion publica ha sido la mitad
de la existente en 1995. Las consecuencias de este retraimiento han sido severas en
la inversion en educacion y sanidad, como hemos tenido ocasién de comprobar en
este afio de COVID. También se han dejado sentir en las infraestructuras publicas
como tuvimos ocasiéon de comprobar en informes previos (Pérez y Mas [dirs.] 2020).
Es de esperar que la puesta en marcha de las medidas incluidas en las ayudas euro-
peas Next Generation EU contribuyan a compensar los fuertes recortes que tuvieron
lugar durante la salida de la crisis.

Grafico 2.15. Inversion publica y privada real. Espafia (1995-2020) (1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

2.4. La inversion neta

Hasta el momento hemos revisado las informaciones correspondientes a la inver-
sion bruta, distinguiendo entre nominal —a precios corrientes— y real —a precios
constantes—. Las cifras de inversion bruta incluyen la inversidon en nuevos activos,
asi como la inversién de reposicion. Esta ultima es la destinada a mantener el stock
de capital, compensando las pérdidas generadas por el uso y la obsolescencia.

El incremento de la inversion bruta afecta a la demanda agregada en el corto
plazo, contribuyendo a definir el perfil ciclico de la economia, expansivo o contractivo.
Tiene mas que ver con la estabilizacidn macroecondmica. La inversién neta es, por
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el contrario, la variable clave en el aumento del stock de capital en el medio y largo
plazo. Es el aumento de este factor de produccién el determinante del crecimiento
potencial de las economias. Si toda la inversion bruta que realiza una economia va
destinada a cubrir el deterioro originado por el uso y la obsolescencia, sus recursos
se mantendran constantes y su capacidad de crecer se vera seriamente comprome-
tida.

Por otra parte, la magnitud de la inversidén de reposicion requerida para mantener
el stock de capital constante depende de la vida de los activos. Cuanto mas corta sea
esta menos tiempo esta el activo contribuyendo a la producciéon y, por tanto, mayor
sera la inversién de reposicion necesaria. Lo contrario ocurre con la inversion en
activos como las viviendas que tienen una vida media muy larga.

Las reflexiones anteriores apuntan al interés de revisar la evolucidon seguida por
la inversidn neta en los ultimos veinticinco afios. Esta informacion la proporcionan los
cuatro paneles del grafico 2.16. Resulta interesante comparar estos graficos con sus
equivalentes referidos a la inversién bruta en el grafico 2.1.

Si comparamos los paneles a de ambos graficos, referidos a la inversién nominal,
observamos que ambas comparten el mismo perfil ciclico: el maximo se alcanza en
el afio 2007 y el minimo en 2013. A partir de esa fecha comienza la recuperacion que
se frena en 2020. Sin embargo, también puede observarse una diferencia notable.
La caida de la inversién neta (grafico 2.16, panel a) es muy superior a la de la inver-
sion bruta (grafico 2.1, panel a). De hecho, la inversién neta en 2013 era muy inferior
—algo menos de la mitad— a la de 1995, mientras que la bruta era aproximadamente
el doble. La razdn estriba en que cuando la inversion bruta se reduce, la inversion de
reposicidon apenas lo hace porque depende de un stock de capital que se ve muy poco
afectado en el corto plazo. La misma conclusion se obtiene a partir de la comparacién
de los paneles b y ¢ en ambos graficos referidos a la inversion real. En todos ellos la
caida de la inversion neta es muy superior a la de la inversidn bruta.

El panel d de los graficos 2.1 y 2.16 ofrece los perfiles seguidos por el esfuerzo
inversor (inversion/PIB) en términos brutos (2.1) y netos (2.16). Vuelve a observarse
el mismo fendmeno de coincidencia de perfiles, pero no de valores. Los valores del
esfuerzo inversor maximos y minimos se alcanzaron en ambos casos en 2007 y 2013
respectivamente. Sin embargo, mientras el maximo para la inversién bruta casi al-
canza el 30%, para la neta fue aproximadamente la mitad (16,6%). En el fondo de
la crisis, en 2013, el esfuerzo inversor bruto fue el 17,4%, frente al neto de tan solo
2,1%. En 2019 ambos se habian recuperado algo hasta el 19,9% el bruto y el 5,1%
el neto, pero para el afio 2020 se estima una nueva caida en ambos casos. Ese afio
el esfuerzo inversor neto se situaria en el 2,3%. Estas cifras indican que el esfuerzo
inversor neto se encuentra en minimos histéricos, y que la inversién neta actual ape-
nas es capaz de sostener el crecimiento del stock de capital comprometiendo seria-
mente el crecimiento potencial de la economia espafiola. A la evolucion de lo ocurrido
con el stock se destina el capitulo siguiente.
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Grafico 2.16. Inversion neta total. Espafa (1995-2020)

a) Inversién neta nominal b) Inversion neta real
(millones de euros corrientes) (1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020c, 2020d).

2.5. La inversion desde la perspectiva de las CC. AA. y provincias

Para finalizar, en este apartado se presentan algunos datos sobre la inversion
desde la perspectiva territorial, pieza crucial en las estimaciones Fundacion BBVA-
Ivie. El primero se refiere a la capacidad de atraer inversiones por los distintos terri-
torios. El grafico 2.17 ofrece el reparto entre comunidades auténomas (panel a) y
provincias (panel b) en dos momentos del tiempo. Dada la elevada volatilidad de las
cifras de inversion, se ha optado por presentar la informacion promediada en perio-
dos relativamente largos de tiempo. Asi, se distingue para el periodo completo para
el que se dispone de informacion, 1964-2017, entre el promedio de la primera parte
1964-1995, y la segunda y mas reciente, 1995-2017.
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Gréfico 2.17. Inversiéon nominal.

(Total nacional = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021).

46



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nim. 1/2021

Catalufia, la Comunidad de Madrid, Andalucia y Comunitat Valenciana son, con gran
diferencia, las que tienen mas capacidad para atraer inversiones a sus respectivos
territorios. Sin embargo, es interesante constatar que mientras Madrid y Andalucia
acapararon mas inversiones en el periodo mas reciente, Catalufia y Comunitat Va-
lenciana sufrieron el problema inverso, especialmente la primera que, junto con el
Pais Vasco fueron las dos que experimentaron un retroceso mayor entre el primero
y el segundo subperiodo.

El grafico 2.18 ofrece, como informacion complementaria, el esfuerzo inversor
—inversién / PIB— en los mismos dos subperiodos. Si nos fijamos en el mas reciente
(panel b) las comunidades con el mayor esfuerzo inversor fueron La Rioja, Castilla-
La Mancha, Murcia, Extremadura, y también Navarra. En el extremo opuesto, ademas
de las dos ciudades auténomas, los valores mas bajos de la ratio Inversién/PIB, co-
rresponden a las CC. AA. con mayores niveles de produccién: Pais Vasco, Catalufia y
la Comunidad de Madrid, seguida de Canarias que no se distingue por su peso en el
PIB. Para explicar la convivencia de regiones con pautas mas dinamicas de creci-
miento junto con otras mas atrasadas es necesario entrar en el detalle de la desagre-
gacion por activos y por ramas de actividad en cada una de ellas, analisis que no sera
abordado aqui. El lector interesado puede detenerse en las fichas por CC. AA. que
aparecen en el capitulo 4 de este informe y que ofrecen un mayor detalle en este
sentido.
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Grafico 2.18. Esfuerzo inversor (Inversion/PIB). Comunidades auténomas y provincias (promedio 1964-

1995y 1995-2017) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020c, 2020e)
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3. Las dotaciones de capital en Espafa en los Ultimos 25 afios

En el capitulo anterior se ha presentado la evolucién de la inversién bruta y neta
en Espafia en los Ultimos 25 afios. La inversion es un flujo que, acumulado un afio
tras otro, da origen al stock de capital del que dispone una economia en un momento
del tiempo. Las decisiones de inversién que se toman en una unidad de tiempo, por
ejemplo, un trimestre o un afio, constituyen la inversion bruta, un componente de la
demanda agregada que afecta al nivel de actividad de la misma forma que la de-
manda de consumo, el gasto del sector publico en bienes y servicios, o el saldo de la
balanza externa. Todos ellos son responsables de la produccién de ese periodo y, por
tanto, del perfil ciclico de la economia.

Una parte de la inversion bruta va destinada a mantener el stock de capital exis-
tente. Esta parte se denomina inversion de reposicion y tiene como objetivo cubrir la
depreciacién resultante del uso y la obsolescencia tecnoldgica. Lo que resta de la
inversion bruta, una vez deducida la de reposicion, es la inversion neta. Esta ultima
es la responsable de que el stock de capital varie de un periodo a otro. Para que el
stock de capital aumente se requiere que la inversion neta sea positiva. Caso contra-
rio, es decir, cuando la inversion bruta no llega a cubrir la inversidon de reposicion,
entonces el stock disminuye, comprometiendo el crecimiento futuro.

En este capitulo se revisa lo ocurrido con la acumulacién de capital en Espafia
entre 1995 y 2020. Como en el capitulo anterior, en este se ha hecho también el
esfuerzo de extender la estimacién del stock hasta el ultimo afo. El apartado 3.1
presenta los resultados agregados para el capital neto nominal y real, asi como para
el capital productivo y los servicios del capital. El apartado 3.2 ofrece la descompo-
sicion del capital neto desde una triple perspectiva: por tipo de activos, por ramas de
actividad y por propiedad del capital, publica o privada. El apartado 3.3 sitla a la
economia espanola en el contexto internacional y, por ultimo, el apartado 3.4 ofrece
informacion sobre las dotaciones de capital en las comunidades auténomas y provin-
cias espafiolas.

3.1 Evolucion de las dotaciones agregadas de capital

El grafico 3.1 ofrece dos visiones complementarias del stock de capital neto de Ila
economia espanola. El panel a se refiere al capital neto nominal, valorado en euros
corrientes, y el panel b a su evolucién en el tiempo en términos reales, es decir, una
vez descontada la inflacion. En el afio 1995, el stock de capital neto en Espafia as-
cendia a algo mas de 1,5 billones de euros corrientes. Entre 1995 y 2007 su creci-
miento fue espectacular como resultado de una inversion neta muy potente. En 2007
el stock neto era casi el triple que el existente en 1995. En los primeros afios de la
crisis el stock consiguid mantenerse pues, aunque la inversién neta se redujo (ver
grafico 2.15 panel a), su impacto sobre el stock no fue inmediato. La gravedad de la
caida posterior si consiguid que el stock neto nominal se redujera por un corto periodo
de tiempo, entre los afios 2011 y 2013. Sin embargo, el capital neto real no se redujo
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en estos afios, aunque si desacelerd su crecimiento. El dispar comportamiento del
stock nominal y real tiene su origen en que los precios (los deflactores) se desacele-
raron como resultado de la crisis, presentando en algunos casos variaciones negati-
vas, o crecimientos muy modestos. En términos reales —que es la medicidn relevante
desde la perspectiva del crecimiento— el volumen de capital neto era, en 2020, 1,9
veces el existente en 1995.

Gréfico 3.1. Stock de capital neto. Espafia (1995-2020)

a) Stock de capital neto nominal b) Stock de capital neto real

(millones de euros) (1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréfico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

A diferencia de la inversion, que es la variable mas volatil de todas las macro
magnitudes (ver grafico 2.3) el stock de capital neto puede experimentar aceleracio-
nes o desaceleraciones, pero es muy infrecuente que experimente variaciones nega-
tivas. Este hecho queda puesto de manifiesto por el grafico 3.2, en el que aparecen
superpuestos los perfiles temporales de cuatro variables macroecondmicas: stock de
capital neto y PIB, ambos expresados en términos reales, poblacion y empleo. Como
puede observarse el stock neto y la poblacién son dos variables estables, sujetas a
aceleraciones y desaceleraciones, pero no a caidas bruscas. Por el contrario, el PIB y
el empleo fluctian, en algunos episodios de forma muy pronunciada. En Espafa suele
fluctuar mas el empleo que el PIB lo que no es un buen indicador del funcionamiento
de la economia en general, y del mercado de trabajo en particular.

Obsérvese, por otra parte, que entre los afios 1995 y 2007 el stock, el PIB y el
empleo avanzaron a tasas similares. Ello indica que en ellos se mantuvieron aproxi-
madamente constantes la relacion capital /PIB y capital/trabajo. A partir de esa fe-
cha, el stock crece a un ritmo claramente superior y ambas ratios aumentan. Ambos
resultados apuntan a la existencia de claras ineficiencias. El aumento de la relacién
capital/PIB indica que la productividad del capital —que es la cantidad de producto
que puede obtenerse por unidad de capital, PIB/capital— disminuye. Y el aumento
de la relacion capital/empleo puede indicar que las economias estan mas capitaliza-
das —lo que es un indicador positivo para el crecimiento— pero también puede indicar
gue hay un exceso de capacidad no utilizada, lo que es sintoma de un
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aprovechamiento ineficiente de los recursos. Este desaprovechamiento ocurre
cuando el empleo cae, que es lo que ocurridé en Espaiia a partir de 2007. De 2013 en
adelante la brecha se fue paulatinamente estrechando hasta frenarse en seco en
2020.

Gréfico 3.2. Evolucion del capital neto e indicadores econdémicos basicos. Espafia (1995-2020) (1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021), INE (2020a, 2020b, 2020c, 2020d, 2020f) y elaboracion propia.

El indicador mas habitual de las dotaciones de capital de las economias es el capital
neto, también denominado capital riqueza porque es el que valora a precios de mer-
cado el capital disponible en un momento del tiempo. Sin embargo, desde la pers-
pectiva de la contribucién del capital al crecimiento econdmico la variable clave es el
capital productivo. La definicion y forma de calculo de ambos conceptos se ha expli-
cado con detalle en el capitulo 1, especialmente en el apartado 1.5.

El capital neto o riqueza se valora en términos nominales y reales. Sin embargo,
el stock de capital productivo es un indicador de volumen —real— que, a diferencia
del capital neto, tiene en cuenta los cambios en la eficiencia. De ahi su importancia
para el crecimiento econdmico. Esta ultima depende del volumen de servicios que
cada tipo de activo proporciona. Dichos servicios son proporcionales al capital pro-
ductivo, siendo el factor de proporcionalidad el coste de uso.

El supuesto en el que se basa el calculo del capital productivo es que la contribu-
cion que representan sus servicios —es decir, la productividad del capital— debe
equipararse a su coste para que sea atractivo comprarlos. El argumento es similar al
utilizado para justificar por qué la contribucion de los servicios del trabajo —la pro-
ductividad del trabajo— se equipara al salario pagado a los trabajadores.

Como se ha explicado en el capitulo 1, los costes de uso de los distintos activos
dependen de tres variables basicas: la tasa de retorno, la tasa de depreciacién, y
también de la variacion de precios de los activos segun versiones. Las tasas de re-
torno pueden calcularse siguiendo dos procedimientos alternativos: enddgeno o
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exdgeno. En las estimaciones de Fundacion BBVA-Ivie se sigue el procedimiento de
calculo exégeno de acuerdo con la ecuaciéon [1.13].

La evolucion del capital productivo agregado —definida de acuerdo con la ecuacion
[1.15]— depende de la composicion por tipos de activos, 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.

El grafico 3.3 ofrece la evolucidn de las tres medidas de capital agregado: capital
neto total, capital neto no residencial y capital productivo. Como hemos tenido oca-
sion de comprobar en el capitulo anterior, en los Ultimos afos se ha producido un
cambio paulatino hacia activos con menores vidas medias y el retroceso de la inver-
sion en activos ligados a la vivienda, que cuentan con vidas medias mas largas. Como
resultado, los servicios generados por el capital productivo han crecido mas rapido
que el capital neto no residencial, que a su vez crecid mas rapido que el capital neto
total hasta comienzos de la crisis. A partir de entonces, y como consecuencia de la
caida en la inversion residencial, ambos han tendido a converger. Mientras el capital
productivo en 2020 multiplicaba por un factor de 2,2 el existente en 1995, los dos
capitales netos —total y excluido el residencial— lo hacian por un factor de 1,9.

Grafico 3.3. Evolucion del capital productivo y del capital neto en términos reales. Espafia (1995-2020)
(1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia

3.2 Composicion del capital neto

En este apartado se aborda la composicién del stock de capital neto desde tres
perspectivas complementarias: por tipos de activos, por ramas de actividad y por
propiedad del capital, privada o publica.

El grafico 3.4 ofrece, en el panel a, la composicién del capital neto total distin-
guiendo entre capital residencial y no residencial en dos momentos del tiempo, el
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afo inicial y el final. Tanto en 1995 como en 2020 el peso del capital residencial
superaba el 50%. En 1995 representaba el 55,4% del total, y 25 afios después dos
puntos porcentuales (pp) menos, el 53,4%. Por tanto, el reparto entre estas dos
formas de capital se mantiene de forma estable en el tiempo.

El panel b del grafico 3.4 presenta la descomposicion del capital neto no residen-
cial, distinguiendo entre cuatro activos. El segundo activo que mas pesa, con dife-
rencia, en el agregado tiene también que ver con la construccién. El capital en otros
edificios y construcciones se ha mantenido todavia mas estable, representando tanto
en 1995 como en 2020 el 73%. El tercero en importancia es maquinaria y otros
activos no TIC, que ha perdido 1,4 pp, desde el 18,3% en 1995 al 16,9% en 2020.
El material de transporte se ha mantenido bastante estable, en el entorno del 5%,
ganando 0,3 pp entre los dos afios. Por ultimo, el capital TIC es el que menor peso
tiene en el agregado, y también ha ganado ligeramente peso, del 3,5% al 4,2%.

Grafico 3.4. Stock de capital neto acumulado. Espafia (1995 y 2020) (porcentaje)

a) Capital total
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Nota: Afios 2019 y 2020 estimados.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia.
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Los dos paneles del grafico 3.5 ofrecen informacion complementaria sobre la evo-
lucion temporal y la composicion del capital neto. En el panel a puede observarse que
el stock en practicamente todos los activos ha sido continuamente creciente. La Unica
excepcion es el equipo de transporte. Este fue el Gnico activo cuyo stock experimentd
caidas entre los afios 2009 y 2013. Por otra parte, el stock de activos ligados a las
TIC ha sido, con gran diferencia, el que mas ha crecido; entre 1995 y 2020 se ha
multiplicado por un factor préximo a 3,5. Los que menos crecieron fueron los dos
activos ligados al sector construccion: vivienda y otras construcciones. Estos dos ac-
tivos son los que también tienen un peso mayor en el stock de capital neto agregado
(panel b).

Gréfico 3.5. Stock de capital neto por tipos de activos. Espafia (1995-2020)

a) Stock de capital neto real (1995=100) b) Composicion del stock de capital neto nominal
(porcentaje)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia

En el capitulo anterior ya se destacd la importancia de la inversidon en activos
inmateriales y TIC para el crecimiento potencial de las economias. Su peso en Espafia
es todavia muy pequefio, pero el stock ha experimentado un crecimiento muy supe-
rior al de los activos materiales sin TIC (grafico 3.6). Como vimos en el capitulo
anterior (panel b del grafico 2.9) la inversién en TIC crecié de forma espectacular,
sin experimentar los fuertes retrocesos que vivieron los restantes activos, especial-
mente los ligados a la construccién durante la crisis. A pesar de la fortaleza de su
crecimiento, su impacto en el stock tarda en hacerse visible por dos razones. En
primer lugar, porque el stock inicial en TIC es muy pequefio, y, por lo tanto, por muy
elevada que sea su tasa de crecimiento las inversiones son de cuantias relativamente
pequenas, por lo que tienen poca repercusion sobre el stock agregado. En segundo
lugar, la vida de los activos TIC es sensiblemente inferior a la de los restantes activos.
Por lo tanto, para una misma inversidon bruta, la inversion de reposicion necesaria
para mantener el stock constante es muy elevada, y la inversion neta es menor.
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Grafico 3.6. Stock de capital neto real en activos TIC e inmateriales vs materiales. Espafia (1995-2020)
(1995=100)
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Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el grafico.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) y elaboracién propia.

Dentro del agregado de activos inmateriales y TIC, el software ha sido el compo-
nente que ha experimentado la mayor tasa de crecimiento; entre 1995 y 2020 el
stock se multiplicd por un factor casi de 5. Pese a ser el activo con una menor vida
media, y por tanto mas exigente desde la perspectiva de la inversion de reposicion,
su peso en el agregado no ha dejado de crecer. Entre 1995 y 2020 ha pasado de
representar el 15% del stock en activos inmateriales y TIC en 1995, al 30% en 2020.
La I+D es el activo con un mayor peso en el stock, en el entorno del 35%. El stock
en comunicaciones es el que menos ha crecido, lo que se ha traducido en una conti-
nua pérdida de peso de este componente, reduciéndose a la mitad a lo largo del
periodo. Por ultimo, también ha perdido peso en el stock de activos inmateriales y
TIC los equipos de oficina y hardware. Ademas, este es el Unico componente que ha
mostrado un claro comportamiento ciclico, con caidas en los afios que siguieron a la
crisis, lo que no es muy frecuente en el stock neto (grafico 3.7).

Los graficos 3.8 a 3.10 ofrecen la descomposicidon del stock de capital neto entre
las cinco principales ramas de actividad. La informacion del grafico 3.8 se refiere al
total del stock excluido el residencial (vivienda). El sector de servicios privados es el
gue tiene mayor peso, y es también el que mayor crecimiento ha experimentado,
permitiéndole ganar aproximadamente 10 pp en el agregado. La industria y los ser-
vicios publicos son los siguientes en importancia, pero ambos han ido progresiva-
mente perdiendo peso en los 25 afios analizados. Sin embargo, la evoluciéon no ha
sido uniforme. Mientras el stock en la industria ha experimentado un crecimiento
lento, aunque sostenido en el tiempo, el de los servicios publicos crecié con fuerza
hasta el afio 2011, para comenzar un marcado declive a partir de esta fecha. Este
perfil es el resultado de la inicial respuesta expansiva a la crisis -cuando se optd por
implementar politicas expansivas de demanda- y la contraccién posterior forzada por
la crisis de la deuda, su impacto sobre la prima de riesgo, y las consecuencias poten-
ciales sobre el futuro del euro. En esta crisis jugd un papel muy importante el sector
de la construccion. Desde el principio del periodo analizado el stock crecié a ritmos
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elevados, especialmente a partir del afio 2004 y hasta el estallido de la crisis. Entre
1995 y 2008 el stock del sector de la construccion se multiplicé por un factor superior
a 2. A partir de entonces no paré de caer hasta estabilizarse en el afo 2015 (grafico

3.8).

Grafico 3.7. Stock de capital neto real por tipos de activos inmateriales y TIC. Espafa (1995-2020)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

Grafico 3.8. Stock de capital neto no residencial en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2018)
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Los dos paneles del grafico 3.9 ofrecen similar informacidn, pero referida al sub-
agregado del capital neto material no residencial y no TIC. Puesto que este es el
componente que, con mucha diferencia, mayor peso tiene en el agregado, sus perfiles
son muy similares a los del grafico 3.8. Mayor interés tiene observar los perfiles del
subagregado activos inmateriales y TIC (grafico 3.10). El sector de los servicios pri-
vados es, con gran diferencia, el que acumula mas activos de este tipo, y es también
el gue ha mostrado un perfil mas dindmico y estable, sin las oscilaciones ciclicas que
se observan en las ramas de servicios publicos y construccion. La industria es el
sector en el que, tras los servicios privados, mayor peso tiene el stock de activos
inmateriales y TIC, en el entorno del 20%. Ademas, junto con la agricultura, también
han experimentado crecimientos sostenidos y estables a lo largo del periodo. Sin
embargo, la agricultura y la construccion tienen un peso en el agregado de estos
activos practicamente simbdlico. Por Ultimo, el sector de servicios publicos es el ter-
cero en importancia, pero también ha mostrado —al igual que la construccion— un
marcado caracter ciclico, alcanzando el méximo en los aflos posteriores a la crisis.

Grafico 3.9. Stock de capital neto material no residencial y no TIC en las principales ramas de actividad.
Espafia (1995-2018)

a) Stock de capital neto real material no residencial y b) Composicién del stock de capital neto nominal
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El capital publico tiene un peso bastante estable en el capital neto total, alrededor
del 10%. Muestra de esa estabilidad es que el capital neto publico representaba el
10,9% en 1995 y el 10,3% en 2020, después de alcanzar el valor maximo, 12,2%,
en el afio 2013. Los cambios parecen poco significativos, pero si se tiene en cuenta
el peso tan reducido que tiene en el agregado es facil anticipar que las diferencias en
las tasas de variacién de ambas formas de capital han debido de ser importantes.
Este hecho explica también que las variaciones en el capital total reproduzcan las del
capital privado.
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Grafico 3.10. Stock de capital neto inmaterial y TIC en las principales ramas de actividad. Espafa (1995-
2018)

a) Stock de capital neto real inmaterial b) Composiciéon del stock de capital neto nominal
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021).

El grafico 3.11 ofrece las tasas de variaciéon de los capitales publico y privado,
ademas del total. Durante los afios de expansion, previos a la crisis de 2007, el capital
privado y el publico avanzaron a tasas similares, aunque el segundo presentara tasas
por lo general menores y un perfil mas volatil que el primero. En el afio 2007 la
inversion privada cae de forma brusca, con consecuencias practicamente inmediatas
sobre el capital neto privado. Mientras en la primera parte del periodo tanto el capital
neto como el privado avanzaban a una tasa de crecimiento real en el entorno del
3,5% - 4%. A partir de esa fecha comienzan unos afios de desaceleracion continua
hasta alcanzar el valle en 2013. En ese ano la tasa de variacién se habia reducido
por debajo del 1%, estabilizdndose en el entorno de ese nivel hasta que la llegada
de la COVID-19 en 2020 invirtié de nuevo la tendencia.

El stock de capital neto publico experimentd un comportamiento diferente a partir
de la crisis. En primer lugar, su caida se retrasé unos afios como consecuencia de las
politicas expansivas de demanda con las que se intentd responder a la crisis. Resulta
sorprendente que en el afio 2009 estuviera creciendo a una tasa del 4,8%. Las poli-
ticas expansivas consiguieron retrasar la caida hasta entonces, pero la situacion de
las finanzas publicas era ya critica, y se destapd la crisis de la deuda, con el consi-
guiente aumento desbocado de la prima de riesgo que puso en peligro hasta la propia
existencia del euro. El afio 2012 fue el primero en presentar una tasa de variacién
negativa (-0,8%) del capital publico, y continuaria en el tramo negativo desde ese
afio hasta el 2020.

Para hacer frente a las consecuencias de la COVID-19 hace falta que el capital
privado, pero sobre todo el publico, recuperen al menos parte del dinamismo perdido
tras la crisis financiera. Los fondos europeos Next Generation EU ofrecen una
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excelente alternativa, no solo para aumentar el valor absoluto de las dotaciones de
capital, sino lo que es mas importante, para orientar las inversiones hacia los activos
gue mas capacidad tienen para cambiar la estrategia de crecimiento hacia el conoci-
miento y menos a la construccién.

Grafico 3.11. Tasa de variacidon real del capital neto publico y privado. Espafia (1995-2020)
(porcentaje)

e Total

Privado

s PIblico

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2020

Nota: Los datos estimados se representan con lineas discontinuas en el gréafico.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) y elaboracién propia.

3.3. Las dotaciones de capital neto en Espaina. Comparacion interna-
cional

A la hora de valorar la necesidad de inversiones para reconducir las caidas puestas
de manifiesto por las informaciones del grafico 3.11, es conveniente conocer qué
posicion ocupa Espaia en el contexto de los paises mas desarrollados. Los tres pa-
neles del grafico 3.12 ofrecen la informacién referida al capital agregado, que es la
Unica disponible, en los dos afios extremos del periodo 1995-2020.

Los tres paneles del grafico 3.12 escalan el dato del capital agregado por las tres
variables de referencia: poblacién, PIB, y empleo. El panel a, referido al capital neto
per capita sitla a Espafia en la quinta posicion, tras Alemania en primer lugar, Esta-
dos Unidos, Francia e Italia. Japon, el Reino Unido y la media de la UE estan relati-
vamente peor dotados. Ademas, Espafa es el pais que mas ha acortado las diferen-
cias entre los afios 1995 y 2020.

El panel b ofrece la informacidn del capital por trabajador. En esta variable Espafia
ocupa la primera posicion, seguida por Italia, Francia, y Estados Unidos. Este resul-
tado no es necesariamente una buena noticia porque estaria indicando que a la si-
tuacién de desempleo cronico de la economia espafiola habria que afiadir ahora la
existencia de exceso de capacidad instalada. Es decir, lo que estos datos confirman
es la asignacion tan ineficiente de recursos que tiene lugar en nuestro pais, puesto

59



Fundacion BBVA Documento de Trabajo — Nim. 1/2021

que los dos factores de produccion, trabajo y capital, estan siendo ambos subutiliza-
dos.

El panel c corrobora esta afirmacidn en lo que al capital se refiere. Espafia vuelve
a ocupar el primer lugar en la variable que escala el capital neto por el PIB. Tampoco
podemos, en este caso, darle una lectura positiva. La inversa de esta variable, es
decir, la ratio PIB/capital, mide la productividad del capital. Por lo tanto, lo que el
panel ¢ indica es que Espafa es el pais con mas baja productividad del capital, se-
guida por Italia. En el otro extremo, se encuentra Estados Unidos que ocupa el ultimo
lugar en esta variable, y por tanto, el primero en eficiencia medida por la productivi-
dad del capital.

Gréfico 3.12. Capital neto per capita, por ocupado y en relacién al PIB. Comparacion internacional (1995 y
2020) (PPA 2015)

a) Capital neto per capita b) Capital neto/empleo
(miles de PPA 2015 por habitante) (miles de PPA 2015 por ocupado)
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Fuente: Comisién Europea (AMECO 2020), Fundacion BBVA-Ivie (2021), INE (2020a, 2020b, 2020c, 2020f) y elaboracién propia.
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3.4. Las dotaciones de capital en las CC. AA. y provincias espainolas

Las estimaciones Fundacion BBVA se distinguen por ofrecer, desde sus inicios, un
elevado detalle territorial. Su dmbito de analisis son las 17 comunidades autéonomas,
las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, y las 50 provincias espafiolas. En el capi-
tulo anterior se ha presentado la informacion relativa a los flujos de inversién; son
precisamente estos flujos los que alimentan el stock de capital existente en un mo-
mento del tiempo.

A lo largo del informe se ha hecho el esfuerzo de actualizar al afio 2020 la infor-
macion estadistica, con el fin de ofrecer una imagen, siquiera aproximada, de las
consecuencias de la COVID-19 sobre la inversion y el stock de capital. Esto ha sido
posible a nivel nacional e internacional para las cifras agregadas, pero no lo es para
los datos territoriales porque no se dispone de apoyos suficientes en los que sustentar
las estimaciones. Ademas, las cifras regionales van siempre con un afio de desfase
respecto a las nacionales. Por esta razdn, tanto los datos de inversién regionales y
provinciales del capitulo 2, como los de stock de este, finalizan en el afio 2017.

La riqueza informativa de la base de datos territorial permite analizar con detalle
las diferencias entre territorios, asi como los factores responsables de las mismas.
En el Informe de este afio se ofrece la informacion para las variables basicas, siendo
conscientes de que el retraso habitual es especialmente negativo en un afo tan ati-
pico como este. El lector interesado puede revisar las fichas por CC. AA. que se ofre-
cen en el siguiente capitulo del informe que proporcionan una informacién mas de-
tallada.

El reparto de las dotaciones totales de capital neto en Espafia entre los distintos
territorios se ofrece en el grafico 3.13. La informacion se refiere al afio inicial, 1995,
y al afo final, 2017, para las CC. AA. en el panel a, y las provincias en el panel b.
Cataluiia es la comunidad auténoma que reldne el mayor porcentaje del stock de
capital neto, el 17,8% en 2017, seguida por la Comunidad de Madrid (16,9%), An-
dalucia (14,1%) y la Comunitat Valenciana (10,2%). Entre las cuatro aglutinan casi
el 60% del total. De las cuatro, dos han perdido posiciones entre 1995 y 2017, Ca-
talufia y Comunitat Valenciana, al tiempo que Madrid y Andalucia lo ganaban. Desde
la perspectiva provincial, panel b, Madrid y Barcelona son, con mucha diferencia, las
provincias que tienen un peso mayor en el capital neto de Espafia. En Madrid se ubica
el 16,9% del total, y en Barcelona el 12,9%. En conjunto, las dos provincias absor-
bian el 29,8% del total en 2017, pero mientras la primera ganaba peso, Barcelona lo
perdia.

Las dotaciones de las que disfrutan los territorios estan relacionadas con la pobla-
cién que los habita y la actividad que en ellos se desarrolla. El grafico 3.14 ofrece las
dotaciones de capital por habitante en los dos afos extremos, 1995 y 2017. Si nos
centramos en el Ultimo afio, La Rioja es la comunidad auténoma que aparece como
mejor dotada, seguida de Madrid, Navarra y Castilla y Ledn. En el otro extremo, las
dos ciudades autéonomas ocupan las ultimas posiciones, junto con Andalucia, Cana-
rias y Extremadura. Obsérvese que en los primeros puestos aparecen dos CC. AA.
muy distintas, Madrid, densamente poblada, y Castilla y Ledn, regiéon muy extensa
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Grafico 3.13. Dotacién de capital neto nominal total. Comunidades autbnomas y provincias (1995 y 2017).
(Total Nacional = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021).

en términos de superficie, pero muy poco poblada. Desde la perspectiva provincial,
Teruel y Huesca, dos provincias de la Espafia vaciada con una densidad de poblacién
muy baja, son las dos mejor dotadas por habitante. A ellas le siguen, La Rioja, Se-
govia y Valladolid, mientras que la provincia de Madrid ocupa una destacada sexta
posicion.

Las dotaciones de capital de los distintos territorios también dependen del nivel
de actividad que en ellos se desarrolla. Como ocurria con las dotaciones per capita,
tampoco hay una linea clara entre las mejor y peor dotadas cuando se escala por el
PIB. Ademas, hay que recordar que la inversa de esta variable, es decir, la ratio
PIB/capital, mide la productividad del capital, por lo que las mayores dotaciones
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respecto al PIB indican productividades mas bajas del capital. Como indica el grafico
3.15, las dos Castillas ocupan las primeras posiciones del ranking, mientras que Pais
Vasco, Comunidad de Madrid y Catalufia —junto con las dos ciudades auténomas—
son las que presentan los menores valores de esta variable y, por tanto, productivi-

dades del capital mas elevadas.

Gréfico 3.14. Dotacion de capital neto real por habitante. Comunidades autébnomas y provincias
(1995 y 2017) (Euros de 2015 por habitante)

a) Comunidades auténomas
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Grafico 3.15. Dotacién de capital neto nominal por unidad de producto. Comunidades autbnomas y pro-

vincias (1995 y 2017) (Euros corrientes por unidad de producto)
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Para terminar, el mapa 3.1 ofrece la geografia de las comunidades auténomas de
acuerdo con las dotaciones por habitante (panel a) y por unidad de producto (panel
b). En términos per capita las mejor dotadas se ubican en el nordeste de la peninsula,
mientras que al escalar por el PIB (panel b) las mejor dotadas son las ubicadas en el
centro peninsular, con la excepcion de Madrid. No parece existir, al menos en princi-
pio, evidencia suficiente para argumentar que hay territorios sistematicamente per-

judicados en lo que a dotaciones de capital se refiere.

Mapa 3.1. Dotaciones de capital neto per capita y por unidad de producto. Comuni-

dades auténomas. (2017) (Espafia=100)

a) Capital por habitante
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020d)
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Mapa 3.2. Dotaciones de capital neto no residencial per capita y por unidad de pro-
ducto. Comunidades autéonomas. (2017) (Espafia=100)
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Andalucia

Contexto econémico, 2019

Andalucia
PIB (miles de €) 166.023.658
Poblacion (personas) 8.448.442
Ocupados (personas) 3.119.737
Superficie (km?) 87.589
PIB per capita (€ por hab.) 19.651
E(r:ﬁ(:):z:i)\;idad del trabajo (€ por 53.217
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 96,5
Tasa de ocupacion (porcentaje) 78,8
Tasa de paro (porcentaje) 21,2

(porcentaje)

En relacion con Espaia

13,3

17,9

15,8

17,3

74,4

84,6

103,6

91,8

150,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Andalucia

Capital neto (miles de €) 573.128.906
Capital neto / poblacion (miles de €

68,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 194,4
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de € 6.543.4

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 87

(porcentaje)

En relacion con Espaia

14.1

78,3

90,2

81,6

105,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Andalucia en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per cépita +
Tasa ocupacion .
|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo (]
|
Capital neto/PIB ‘
. . . s
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

En la region de Andalucia, la tasa de ocupacion, la productividad del trabajo
y, sobre todo, la renta per capita estan por debajo de la media espafiola. La
crisis produjo una importante destruccion de empleo en esta region y,
aunque en los ultimos afios la tasa de paro se ha reducido, sigue siendo de
las mas altas de las regiones espafiolas.

La capitalizacion de la region es inferior a la media en relacién a la
poblacidn, la ocupacion o la superficie, y superior respecto a la produccion,
indicando no solo que el capital es escaso, sino que la productividad del
mismo es baja.

Las mayores dotaciones, aunque con pesos inferiores a su tamafio
demografico y superficie, se corresponden con los activos relacionados con
la construccion, vivienda y otras construcciones, reflejando una menor
orientacion hacia los activos mas productivos. Por sectores de actividad, el
capital acumulado por la rama de agricultura y pesca tiene las mayores
dotaciones, superando todos los indicadores de dimensidn utilizados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Andalucia

Capital neto residencial (miles de €) 307.992.520
Ca_pltal neto en otras construcciones 202.983.058
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 11.905.967
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 41.477.237
Capital neto en TIC (miles de €) 8.770.124,1

14,8

13,9

11,9

12,5

10,6

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Andalucia (2017)

Maquinaria y otros

v activos no TIC 7%
Equipode  TIC2%
transporte 2%

Otras Viviendas 54%

construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVID. 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Andalucia

Capital neto no residencial en

agricultura y pesca (miles de €) 12.907.442
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 51.215.587
Capital neto no residencial en 22.357.207
construccion (miles de €) T
Capl.tgl netq no re5|d§n0|al en 111.326.863
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 67.329.287

servicios publicos (miles de €)

20,8

11,5

13,5

12,6

16,1

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Andalucia (2017)

Agriculturay pesca
5%

Servicios publicos

Industria 19%

Construccion 9%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Andalucia en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ‘
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
|
TiC [ ]
|
Magquinaria y otros activos no
TIC ‘
|
Total .
0 5 10 15 20 25
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)
Evolucién del peso de Andalucia en el capital neto no

residencial espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria ‘
|
Construccién .
|
Servicios privados .
|
Servicios publicos ‘
Total no residencial .
0 5 10 15 20 25
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Aragoén

Contexto econémico, 2019

Aragén
PIB (miles de €) 38.079.845
Poblacion (personas) 1.324.279
Ocupados (personas) 587.576
Superficie (km?) 47.720
PIB per cépita (€ por hab.) 28.755
E;ﬁi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 64.808
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 27,8
Tasa de ocupacion (porcentaje) 90,0
Tasa de paro (porcentaje) 10,0

(porcentaje)

En relacion con Espaia

3,1

2,8

3,0

9,4

108,8

103,0

29,8

104,7

711

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Aragon
Capital neto (miles de €) 131.227.738
Capital neto / poblacion (miles de €
99,7
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por
231,9
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €
pra’ uperficie (mi 2.749,9
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 37

de producto)

(porcentaje)

En relacion con Espaia

3,2

14,4

107,6

34,3

105,4

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Aragoén en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per capita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo .

Capital neto/poblacién .

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

125 150

Aragon presenta una renta per capita, una tasa de ocupacion y una

productividad del trabajo por encima de la media nacional.

Las dotaciones de capital de Aragdn son mas abundantes en relacion a su

poblacidn que en otras comunidades, por el importante declive

demografico relativo en esta region. También supera a la media nacional en
relacion a la ocupacién o la produccién (inferior productividad del capital).
En términos de superficie, las dotaciones de capital son muy inferiores a la

media debido a su extenso territorio.

En magquinaria y otros activos no TIC y otras construcciones la region
presenta dotaciones superiores a su poblacion y PIB. La perspectiva
sectorial muestra el elevado peso de la agricultura y pesca en el total
nacional, duplicando los demas indicadores de dimension. También
destacan, aunque de forma mas acorde con su dimensién econdmica, los

servicios publicos.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Aragén
Capital neto residencial (miles de €) 56.511.997
Ca_pltal neto en otras construcciones 57.065.084
(miles de €)
Capital neto en equipo de transporte 2725731
(miles de €) e
Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €) 12.638.491
Capital neto en TIC (miles de €) 2.286.435,7

(porcentaje)

En relacién con Espaiia

2,7

3.9

2,7

3,8

2,8

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Aragén (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 10%

TIC2%

Equipo de
transporte 2%

Viviendas 43%

Otras
construcciones 43%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

Aragén

Capital neto no residencial en 5.849.486
agricultura y pesca (miles de €) T
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 18.469.343
Capital neto no residencial en 5.738.325
construccion (miles de €) U
Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 26.053.245
Capital neto no residencial en 18.605.342

servicios publicos (miles de €)

(porcentaje)

En relacién con Espaiia

94

41

3,5

3,0

44

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Aragén (2017)

Agricultura y pesca
8%

Servicios publicos

Industria 25%

Construccion 7%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

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

Viviendas .
|
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte ‘
|
Tic [ ]
|
Magquinaria y otros activos no .
TIC
Total ‘
0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Espafia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Aragon en el capital neto no

12

residencial espaiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria ‘
|
Construccion .
|
Servicios privados .
|
Servicios publicos .
Total no residencial +
0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)

12
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Principado de Asturias

Contexto econémico, 2019

Principado de

Asturias
PIB (miles de €) 23.787.908
Poblacion (personas) 1.020.039
Ocupados (personas) 387.031
Superficie (km?) 10.604
PIB per cépita (€ por hab.) 23.321
E;zi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 61.463
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 96,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 85,8
Tasa de paro (porcentaje) 14,2

(porcentaje)

En relacion con Espaia

1,9

2,2

2,0

2,1

88,3

97,7

103,3

99,9

100,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Principado de

Asturias
Capital neto (miles de €) 93.621.501
Capital neto / poblacion (miles de €
90,9

por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 236,7
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pi ] uperficie (mil 8.828.8
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 41

de producto)

(porcentaje)

En relacion con Espaia

2,3

104,3

109,9

110,1

118,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita .
|
Tasa ocupacion )
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacién .
| |
Capital neto/empleo ‘
|
Capital neto/PIB ‘
. . . s
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

El Principado de Asturias presenta una renta per capita y una productividad
de trabajo menores que la media nacional. También su tasa de paro esta
ligeramante por debajo de la media.

La capitalizacion de esta region es superior a la media nacional respecto a la
poblacién, y mucho mayor si se considera el empleo, la superficie o la
produccidn.

Las construcciones no residenciales y las TIC presentan las mayores
dotaciones relativas, con pesos superiores a los demas indicadores de
dimension. En todos los agregados,excepto las TIC, la region ha perdido
peso relativo. Por sectores también se observa un empeoramiento de las
dotaciones de capital neto no residencial, excepto en los servicios publicos.
Estos resultados reflejan la pérdida de capacidad de atraccion de
inversiones privadas de la region.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Principado de En relacién con Espaiia
Asturias (porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 44.175.576 21
Ca_pltal neto en otras construcciones 39.497.197 27
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 1.200.783 12
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 6.724.090 20
Capital neto en TIC (miles de €) 2.023.854,5 2,4

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Principado de Asturias (2017)

Maquinaria y otros

; activos no TIC 7%
Equipode  TIC 2%

transporte 2%

Viviendas 47%

Otras
construcciones 42%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

Principado de En relacién con Espaiia
Asturias (porcentaje)

Capital neto no residencial en

agricultura y pesca (miles de €) 1.140.659 18
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 12510407 28
Capital neto no residencial en 3.514.712 21
construccion (miles de €) R ’
Capital neto no residencial en 17.722.484 20
servicios privados (miles de €) e ’
Capital neto no residencial en 14.557.662 35

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Principado de Asturias (2017)

Agricultura y pesca
2%

Servicios publicos

30% Industria 25%

Construccion 7%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

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

Viviendas ‘
|
Otras construcciones ‘
Equipo de transporte .
Tic [ ]
|
Magquinaria y otros activos no '
TIC
Total .
0 1 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Espafia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Principado de Asturias en el
capital neto no residencial espaiol. Principales sectores
(porcentaje)

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

Total no residencial .

0 1 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espana (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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llles Balears

.‘

Contexto econémico, 2019

llles Balears
PIB (miles de €) 33.831.994
Poblacion (personas) 1.198.081
Ocupados (personas) 571.170
Superficie (km?) 4.992
PIB per cépita (€ por hab.) 28.238
E(:ﬁ(:):zt(i)\;idad del trabajo (€ por 59233
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 240,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 88,3
Tasa de paro (porcentaje) 1,7

(porcentaje)

En relacion con Espaia

2,7

2,5

2,9

106,9

94,1

257,8

102,7

83,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

llles Balears

Capital neto (miles de €) 112.078.270
Capital neto / poblacion (miles de €

96,8
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 208,5
ocupado)

ital rfici il

Capital neto / superficie (miles de € 20.452.9

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 3.6

(porcentaje)

En relacion con Espaia

2,8

11,0

96,8

280,1

102,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

llles Balears en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espaia =100)

PIB per capita [ )
|
Tasa ocupacion o
Productividad del trabajo [ )
Capital neto/poblacién [ )
Capital neto/empleo [ )
Capital neto/PIB .
! ! ! .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

llles Balears presenta una renta per capita y una tasa de ocupacion por
encima de la media, mientras que su productividad del trabajo es algo
inferior.

La capitalizacion de llles Balears es superior a la media nacional
considerando la poblacién o la produccion, pero sobre todo si el indicador
es la superficie. En cambio, respecto al empleo es inferior a la media.

El capital esta orientado principalmente hacia los equipos de transporte y
también hacia los activos residenciales, como consecuencia de la fuerte
especializacion turistica de la region. El peso de estos activos sobre el total
nacional supera al de los demas indicadores de dimension. La region
destaca por el peso de los servicios privados y la construccion, mientras que
presenta debilidades en el sector agricola y el sector industrial, con pesos
inferiores a su dimensién econémica y demografica.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en otras construcciones
(miles de €)

Capital neto en equipo de transporte
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €)

Capital neto en TIC (miles de €)

llles Balears

65.279.909

34.849.637

3.443.923

6.366.301

2.138.499,0

En relacién con Espaiia
(porcentaje)

3.1

2,4

3,4

2,6

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. llles Balears (2017)

Maquinaria y otros
TIc2% activos no TIC 6%

Equipo de
transporte 3%

Otras
construcciones 31%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Viviendas 58%

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

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

Capital neto no residencial en
industria (miles de €)

Capital neto no residencial en
construccion (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios publicos (miles de €)

llles Balears

672.124

5.708.534

4.472.695

28.708.640

7.236.367

En relacién con Espaiia
(porcentaje)

1.1

1.3

2,7

3.3

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. llles Balears (2017)

Agriculturay pesca

Servicios publicos
16%

Servicios privados
61%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Industria 12%

Construccion 10%

Evolucién del peso de llles Balears en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ‘
|
Otras construcciones ‘
|
Equipo de transporte .
Tic ‘
Magquinaria y otros activos no '
TIC
Total ‘
0 1 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Espafia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de llles Balears en el capital neto no
residencial espaiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria ‘
|
Construccién ﬁ
Servicios privados .
Servicios publicos [ ]
Total no residencial ‘
0 1 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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Canarias

Sy V4

Contexto econémico, 2019

Canarias
PIB (miles de €) 47.209.135
Poblacion (personas) 2.220.215
Ocupados (personas) 905.887
Superficie (km?) 7.445
PIB per cépita (€ por hab.) 21.263
E(r:z(:):zt(i)\;idad del trabajo (€ por 52114
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 298,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 79,5
Tasa de paro (porcentaje) 20,5

En relacion con Espaia
(porcentaje)

3,8

4,7

4,6

80,5

82,8

320,3

92,6

145,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Canarias
Capital neto (miles de €) 148.937.627
Capital neto / poblacion (miles de €
68,9
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por
177,0
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €
pra’ uperficie (mi 20.004,8
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 34

de producto)

En relacion con Espaia
(porcentaje)

37

79,0

82,2

249,6

96,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Canarias en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per capita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacién

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Canarias esta por debajo de la media nacional en renta per capitay en
productividad del trabajo, donde solo supera a Castilla-La Mancha. Ademas,
alcanza una de las mas elevadas tasas de paro de todas las regiones
espaiiolas.

La capitalizacion de Canarias es inferior a la media nacional en cuanto a
poblacidn, ocupacion y algo menor si se considera la produccion. En cambio,
respecto a la superficie es muy superior.

Destacan las dotaciones relativas en equipo de transporte y construccion no
residencial, siendo mayores que su dimensidon econémica. Sin embargo, en
todos los principales activos se ha reducido la cuota de participacion de la
region respecto a Espaiia. Debido a la especializacion turistica de la region,
las dotaciones de capital neto no residencial son mayores en la construccion
y en los servicios privados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Canarias

Capital neto residencial (miles de €) 74.189.575
Ca_pltal neto en otras construcciones 56.693.134
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 5.872.847
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 9.681.436
Capital neto en TIC (miles de €) 2.500.634,3

En relacién con Espaiia

(porcentaje)

3,6

3.9

58

2,9

3,0

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Canarias (2017)

Maquinaria y otros

Equipo de TIC 2% activos no TIC 6%

transporte 4%

Viviendas 50%

Otras
construcciones 38%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

Canarias

Capital neto no residencial en 1.977.730
agricultura y pesca (miles de €) o
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 8545633
Capital neto no residencial en 9.075.313
construccion (miles de €) T
Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 42.157.113
Capital neto no residencial en 13.692.263

servicios publicos (miles de €)

En relacién con Espaiia

(porcentaje)

21

1.9

55

4,8

3.3

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Canarias (2017)

Agricultura y pesca
Servicios publicos 2%

18% Industria 12%

Construccion 12%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Canarias en el capital neto

espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas .
Otras construcciones P

Equipo de transporte

Tic [ ]
Magquinaria y otros activos no .
TIC
Total .
0 1 2 3 4 5 7
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Espafia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Canarias en el capital neto no

residencial espaiol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .

Industria +

Construccién ‘

Servicios privados .

Servicios publicos ]

Total no residencial

0 1 2 3 4 5
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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Cantabria

<>

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaiia

Cantabria
PIB (miles de €) 14.200.939
Poblacion (personas) 581.877
Ocupados (personas) 243.847
Superficie (km?) 5.330
PIB per cépita (€ por hab.) 24.405
E(:ﬁ(:):zt(i)\;idad del trabajo (€ por 58.237
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 109,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 89,7
Tasa de paro (porcentaje) 10,3

(porcentaje)

1.1

92,4

92,5

17,3

104,5

72,9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

En relacion con Espaia

Cantabria
Capital neto (miles de €) 50.447.503
Capital neto / poblacion (miles de €
86,8

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

212,8
ocupado)

ital rfici il

Capital neto / superficie (miles de € 9.465,7

por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por €

de producto) 38

(porcentaje)

1.2

99,6

98,8

118,1

109,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita ()

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo
Capital neto/poblacién
Capital neto/empleo

Capital neto/PIB
! ! ! .

0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Cantabria alcanza una renta per capita y una productividad de trabajo
inferiores a la media nacional, mientras que la tasa de ocupacion es superior
a la del conjunto de Espafia.

La capitalizacion de la region es similar a la media nacional respecto a la
poblacidn o la ocupacidn, y superior respecto a la produccién (menor
productividad del capital) o la superficie.

Las dotaciones de capital son mayores en los activos relacionados con la
construccidn, mientras que se aprecia una menor orientacion hacia los
activos mas productivos, especialmente los activos TIC. Desde la perspectiva
sectorial destacan los servicios publicos, unico sector que ha incrementado
su peso desde 1995. Las menores dotaciones relativas se corresponden con
la agricultura y pesca y los servicios privados, con pesos por debajo de su
dimension econémica y demografica.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Cantabria

Capital neto residencial (miles de €) 26.896.445
Ca_pltal neto en otras construcciones 18.804.832
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 901.485
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 3.168.485
Capital neto en TIC (miles de €) 676.256,5

1,3

1,3

0,9

0,8

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Cantabria (2017)

Maquinaria y otros
Equipode Tic g9 activos noTIC 6%
transporte 2%

Otras Viviendas 53%
construcciones

37%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Cantabria

Capital neto no residencial en 489.432
agricultura y pesca (miles de €) .
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 5.764.350
Capital neto no residencial en 2.020.071
construccion (miles de €) e
Capital neto no residencial en 7.386.460
servicios privados (miles de €) U
Capital neto no residencial en 7.890.746

servicios publicos (miles de €)

0,8

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Cantabria (2017)

Agricultura y pesca
2%

A Industria 24%
Servicios publicos

Construccién 9%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Cantabria en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ‘

Otras construcciones .

Equipo de transporte

TIC
Maquinaria y otros activos no '
TIC
Total .
0,0 0,4 0,8 12 16

2017 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Cantabria en el capital neto no

residencial espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca
Industria ‘
Construccién .
Servicios privados . ‘

Servicios publicos [ ]

Total no residencial . ‘

0,0 0,4 0,8 1,2 16
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

2,0
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Castillay Ledn

Contexto econémico, 2019

Castillay Leén En relacion con Espaia

(porcentaje)
PIB (miles de €) 59.851.942 4,8
Poblacion (personas) 2.402.730 51
Ocupados (personas) 990.803 5,0
Superficie (km?) 94.223 18,6
PIB per capita (€ por hab.) 24.910 94,3
E(r:ﬁ(:):z:i)\;idad del trabajo (€ por 60.408 96,0
Densidad de poblacion (hab./km?) 25,5 27,4
Tasa de ocupacion (porcentaje) 88,4 102,9
Tasa de paro (porcentaje) 11,6 82,5

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Castilla y Leén En relacion con Espaia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 242.170.497 6,0
Capital neto / poblacion (miles de € 99.9 14,7
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 2492 15,7
ocupado)
Capital neto / rfici iles de €

api azne o / superficie (miles de 2.570.2 32,1
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 43 123.7

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Castilla y Ledn en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per cépita ﬁ

Tasa ocupacion .

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacién

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75

”
cle-0-@

125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Castilla y Ledn tiene una renta per capita y una productividad del trabajo
inferiores a la media nacional, mientras que su tasa de ocupacion es
superior a la media.

La capitalizacion de la region es superior cuando la referencia es la
poblacion, el empleo y, sobre todo, la produccidn, hasta el punto de
presentar la productividad del capital mas baja de todas las regiones
espaiiolas. Si la referencia es la superficie, las dotaciones son muy escasas,
dada su gran extension.

Las mayores dotaciones de capital se corresponden con la construccion
(residencial y no residencial) y la q ia y otros activos no TIC. El resto
de activos tienen pesos mas modestos que ademas se han reducido desde
1995. En todos los sectores las dotaciones de capital no residencial son
superiores a su dimensién econémica y demografica.

80



Fundacién BBVA

Documento de Trabajo - Num. 1/2021

Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Castillay Le6n

(porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 112.374.180

Ca_pltal neto en otras construcciones 103.658.823

(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 3.285.848

(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 19.610.701

Capital neto en TIC (miles de €) 3.240.943,9

54

71

3.3

5,9

3.9

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Castillay Leén (2017)

Maquinaria y otros

' activos no TIC 8%
Equipode i 194
transporte 1%

Viviendas 47%

Otras
construcciones
43%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia

Castillay Le6n

(porcentaje)

Capital neto no residencial en 6.070.405

agricultura y pesca (miles de €) T

Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 32.809.264

Capital neto no residencial en 11.044.061

construccion (miles de €) T

Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 45.493.067

Capital neto no residencial en 34.379.520

servicios publicos (miles de €)

9,8

74

6,7

52

8,2

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Castillay Leén (2017)

Agricultura y pesca
5%

Servicios publicos

Industria 25%

Construccion 9%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucion del peso de Castillay Leon en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ‘
Otras construcciones ‘
Equipo de transporte .
TIC [ ]
Maquinaria y otros activos no '
TIC
Total
0 ‘Z 4‘1 6 8 10 12
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de Castillay Leon en el capital neto
no residencial espafol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria ‘
|
Construccién .
Servicios privados +
Servicios publicos .
|
Total no residencial .
0 2 4 6 8 10 12
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Castilla-La Mancha

Contexto econémico, 2019

Castilla-La Mancha En relacion con Espaia

(porcentaje)
PIB (miles de €) 42.860.933 3,4
Poblacion (personas) 2.038.700 4,3
Ocupados (personas) 825.066 4,2
Superficie (km?) 79.460 15,7
PIB per cépita (€ por hab.) 21.024 79,6
E;ﬁi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 51.949 82,5
Densidad de poblacion (hab./km?) 25,7 27,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 83,8 97,6
Tasa de paro (porcentaje) 16,2 114,9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Castilla-La Mancha En relacion con Espaia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 169.357.821 4,2
Capital neto / poblacion (miles de € 833 95,6
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 216,5 100,5
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pra’ uperficie (mi 21314 26,6
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 42 1215

de producto)

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita ()
|
Tasa ocupacion ®
|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo .
| |
Capital neto/PIB .
! ! ! .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Castilla-La Mancha presenta una renta per capita y una tasa de ocupacion
inferiores a la media nacional, y alcanza el menor nivel de productividad del
trabajo de todas las regiones espaiiolas.

La capitalizacion de la region es algo superior a la media nacional
considerando la ocupacién y mucho mayor respecto a la produccién (menor
productividad del capital). Es inferior a la media si se considera la poblacién
y mucho mas baja al considerar la superficie, por su enorme extension y su
baja densidad de poblacidn y actividad.

Las mayores dotaciones de capital se corresponden con la construccion no
residencial, y las menores son las de activos TIC. La participacion en el
conjunto espaiiol ha aumentado, debido sobre todo a los activos
residenciales. La perspectiva sectorial muestra que el peso del sector
agricola casi triplica el tamafio econdmico de la regién y ha aumentado
desde 1995. El capital acumulado por los servicios privados es el que
muestra mayor escasez relativa.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Castilla-La Mancha

(porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 86.271.390

Ca_pltal neto en otras construcciones 64.699.655

(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 3.369.341

(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 12.730.246

Capital neto en TIC (miles de €) 2.287.189,2

4,1

44

3.4

3.8

2,8

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Castilla-La Mancha (2017)

Maquinaria y otros

’ activos no TIC 8%
Equipode TiC1%
transporte 2%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia

Castilla-La Mancha

(porcentaje)

Capital neto no residencial en 5.959.877

agricultura y pesca (miles de €) R

Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 19.562.656

Capital neto no residencial en 6.506.125

construccion (miles de €) U

Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 28.519.775

Capital neto no residencial en 22.517.999

servicios publicos (miles de €)

9,6

44

3.9

3,2

54

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Castilla-La Mancha (2017)

Agricultura y pesca
7%

Servicios pablicos
27%

Industria 24%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

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

Viviendas .
|
Otras construcciones .
Equipo de transporte .
TIC [ ]
Maquinaria y otros activos no '
TIC
Total .
0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

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

Agricultura y pesca .
|
Industria .
Construccién
|
Servicios privados .
|
Servicios publicos .
|
Total no residencial .
0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Cataluna

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaia

Cataluiia .
(porcentaje)

PIB (miles de €) 237.039.723 19,0
Poblacion (personas) 7.610.226 16,2
Ocupados (personas) 3.440.676 17,4
Superficie (km?) 32.110 6.3
PIB per cépita (€ por hab.) 31.148 117,9
Productividad del trabajo (€ por 68.893 109,5
ocupado)

Densidad de poblacion (hab./km?) 237,0 254,6
Tasa de ocupacion (porcentaje) 89,0 103,6
Tasa de paro (porcentaje) 11,0 78,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Catalufia En relacion con Espaia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 722.052.825 17,8
Capital neto / poblacion (miles de € 96.9 11,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 2205 102,3
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pra’ uperficie (mi 22.487,1 280,5
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 33 93,3

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Cataluia en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per capita J
|
Tasa ocupacion .
|
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacién [ )
1
Capital neto/empleo [ )
Capital neto/PIB +
. . .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Cataluiia supera a la media nacional en renta per capita, tasa de ocupacion
y productividad del trabajo.

Su capitalizacion supera a la media nacional en términos per capita, es
mucho mayor en términos de superficie y similar respecto a la ocupacion. La
relacién capital/producto es inferior a la media espafiola, indicando que no
solo el capital es abundante, sino que su productividad es alta.

Las dotaciones de capital son mayores en maquinaria y otros activos (TIC y
no TIC) y construccion no residencial, activos ligados directamente a la
actividad productiva. Las dotaciones en maquinaria y otros activos TIC y no
TIC son las tinicas que superan ligeramente su dimensién econdmica. El
sector con mayor peso es la industria, que supera al de todos los
indicadores econémicos.

La regidn, que se ha caracterizado por su capacidad de atraccion de capital
privado, ligada a sus mayores niveles de renta, ha reducido su peso en las
dotaciones nacionales a lo largo del periodo.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Catalufia

Capital neto residencial (miles de €) 358.898.735
Ca_pltal neto en otras construcciones 264.082.800
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 16.024.244
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 66.277.754
Capital neto en TIC (miles de €) 16.769.293,6

17,2

18,1

16,0

20,0

20,2

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Catalufia (2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 9%
Equipode  TIC2%

transporte 2%

Viviendas 50%

Otras
construcciones
37%

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

Catalufia

Capital neto no residencial en 5.971.748
agricultura y pesca (miles de €) T
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 91.735.642
Capital neto no residencial en 29.244.258
construccion (miles de €) o
Capl.tgl netq no re5|d§n0|al en 175.043.749
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en 61.158.694

servicios publicos (miles de €)

9,6

20,6

17,6

19,9

14,6

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Cataluia (2017)

Agricultura y pesca
Servicios pablicos 2%

Industria 25%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Cataluiia en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas d
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte ‘
|
TIC o
|
Maquinaria y otros activos no .
TIC
Total .
0 5 10 15 20 25
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)
Evolucién del peso de Catalufia en el capital neto no

residencial espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca ‘ . ‘ ‘
Industria ‘
Construccién .
Servicios privados
Servicios publicos . ‘

Total no residencial .

0 5 10 15 20 25

2017 ®1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Comunitat Valenciana

Contexto econémico, 2019

Comunitat Valenciana

PIB (miles de €) 116.125.953
Poblacion (personas) 4.999.622
Ocupados (personas) 2.087.257
Superficie (km?) 23.262
PIB per cépita (€ por hab.) 23.227
E;zi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 55.636
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 2149
Tasa de ocupacion (porcentaje) 85,9
Tasa de paro (porcentaje) 14,1

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

9,3

10,6

10,6

4,6

87,9

88,4

230,9

100,0

100,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Comunitat Valenciana

Capital neto (miles de €) 414.580.641
Capital neto / poblacion (miles de €
84,1

por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 2083
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pra’ uperficie (mi 17.822,2
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 38

de producto)

En relacion con Espaia
(porcentaje)

10,2

96,5

96,7

222,3

110,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita o

Tasa ocupacion .

|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacién [ )
Capital neto/empleo [ )
Capital neto/PIB .
! ! ! .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

En la Comunitat Valenciana, la renta per capita y la productividad del
trabajo son inferiores a la media espafiola, y la tasa de ocupacion se
mantiene en niveles similares a los del conjunto del territorio.

La capitalizacion de la Comunitat Valenciana es algo inferior a la media
nacional en relacion a la poblacidn o la ocupacion, y superior respecto a la
produccion (lo que indica una inferior productividad del capital). Las
dotaciones por km? son mucho mayores, dada la elevada densidad de
poblacion y la aglomeracion de actividad sobre su territorio.

Las dotaciones de capital son solo mayores a su dimensién econémica en los
activos residenciales. Por sectores de actividad, industria y construccion son
sectores que tienen unas mayores dotaciones, mds en consonancia con su
tamafio econémico. La region ha perdido cuota de participacion respecto a
Espafia en todas los agrupaciones de activos a lo largo del periodo.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Capital neto residencial (miles de €)
Capital neto en otras construcciones
(miles de €)

Capital neto en equipo de transporte
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €)

Capital neto en TIC (miles de €)

Comunitat
Valenciana

244.932.534

127.730.572

7.765.367

28.666.109

5.486.059,3

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

11,8

8,7

7,7

8,7

6,6

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Comunitat Valenciana (2017)

Maquinaria y otros

Equipo de
transporte 2%

TIC 1%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

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

Capital neto no residencial en
industria (miles de €)

Capital neto no residencial en
construccion (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios publicos (miles de €)

activos no TIC 7%

Viviendas 59%

Comunitat
Valenciana

5.271.840

43.586.660

16.039.572

70.398.842

34.351.192

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

8,5

9,8

9,7

8,0

8,2

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores.

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos
20%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Industria 26%

Comunitat Valenciana (2017)

Construccion 9%

Evolucién del peso de Comunitat Valenciana en el

capital neto espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas .
|
Otras construcciones .
Equipo de transporte ‘
TIC
Maquinaria y otros activos no '
TIC
|
Total .
0 2 4 6 8 10 12
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de Comunitat Valenciana en el

capital neto no residencial espaiol. Principales sectores

(porcentaje)
Agricultura y pesca .
|
Industria .
|
Construccién .
Servicios privados +
Servicios publicos .
|
Total no residencial .
0 2 4 6 8 10 12
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021)
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Extremadura

Contexto econémico, 2019

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

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab.lkmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Extremadura

20.696.725

1.062.845

390.692

41.635

19.473

52.974

25,5

78,5

21,5

En relacion con Espaiia

(porcentaje)

1,7

2,3

2,0

8,2

73,7

84,2

27,4

91,3

152,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

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)

Extremadura

77.805.153

72,5

213,0

1.868,7

4,0

En relacion con Espaia

(porcentaje)

1.9

83,2

98,9

23,3

114,0

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita .
|

Tasa ocupacion .

|
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo ‘
Capital neto/PIB
A
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Extremadura presenta uno de los menores niveles de renta per capita,
productividad del trabajo y tasa de ocupacidn de todas las regiones
espafolas.

Su capitalizacion es inferior a la media nacional en términos de poblaciony
ocupacion, y la menor de todas las comunidades en términos de superficie,
por su enorme extension y su baja densidad de poblacidn y actividad. Su

ratio capital/producto es alta, indicando una baja productividad del capital.

El capital residencial tiene un peso reducido, y es la construccion no
residencial la que presentan mayores dotaciones. Todos los agregados han
reducido su peso desde 1995. Desde la perspectiva sectorial, las mayores
dotaciones relativas se dan en el sector agricola, seguido de los servicios
publicos, lo que refleja la limitada capacidad de atraccion de inversiones de
la region, sobre todo privadas, que influye en los bajos niveles de sus
indicadores econémicos.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Extremadura p
(porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 31.161.559

Ca_pltal neto en otras construcciones 37.327.844

(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 1.243.060

(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 6.478.030

Capital neto en TIC (miles de €) 1.594.658,7

15

2,6

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Extremadura (2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 8%
Equipode  TIC2%
transporte 2%

Viviendas 40%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia

Extremadura

(porcentaje)

Capital neto no residencial en 2943072

agricultura y pesca (miles de €) T

Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 9.432.864

Capital neto no residencial en 3.962.335

construccion (miles de €) U

Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 14.870.332

Capital neto no residencial en 15.434.790

servicios publicos (miles de €)

47

2,1

2,4

3,7

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Extremadura (2017)

Agricultura y pesca
6%

Servicios piblicos
Industria 20%

Construccion 9%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

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

Viviendas ‘
Otras construcciones '
Equipo de transporte .
TIC [ ]
Maquinaria y otros activos no '
TIC
Total ‘
0 i 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

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

Agricultura y pesca .

Industria .

Construccién

Servicios privados

> o

Servicios publicos [ ]

Total no residencial ‘

0 1 2 3 4
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Galicia

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaia

Calicia (porcentaje)
PIB (miles de €) 64.491.311 52
Poblacion (personas) 2.698.920 57
Ocupados (personas) 1.095.159 5,5
Superficie (km?) 29.576 5.8
PIB per cépita (€ por hab.) 23.895 90,4
E;ﬁi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 58.888 93,6
Densidad de poblacion (hab./km?) 91,3 98,0
Tasa de ocupacion (porcentaje) 88,2 102,7
Tasa de paro (porcentaje) 11,8 83,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

Galicia En relacion con Espaia

(porcentaje)

Capital neto (miles de €) 207.402.199 51
Capital neto / poblacion (miles de € 76.7 88,0
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por 197.0 91,4
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pra’ uperficie (mi 7.012,4 87,5
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 34 98,3

de producto)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Galicia en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per capita .
|
Tasa ocupacion )
|
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo ‘
|
Capital neto/PIB .
. . .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Galicia alcanza una renta per capita y una productividad del trabajo
inferiores a la media nacional, aunque su tasa de ocupacion es algo mas
alta.

La capitalizacion de esta region es mas baja que la media nacional en
términos de poblacion, ocupacion o superficie y similar en términos de
produccidn.

Galicia sobresale por el elevado peso de las dotaciones de construccién no
residencial, mayores que su peso econémico y demogréfico. Este es el tinico
activo, junto a las viviendas, que ha incrementado su peso desde 1995,
mientras que el equipo de transporte es el que mas lo ha reducido. Por
sectores, Unicamente la industria y los servicios publicos han aumentado su
peso. Destaca la variacion negativa del sector agricola y la mas limitada
capacidad de atraccion de inversiones privadas de la region.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Galicia

Capital neto residencial (miles de €) 92.728.928
Ca_pltal neto en otras construcciones 88.655.138
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 4.563.967
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 17.658.290
Capital neto en TIC (miles de €) 3.795.875,8

(porcentaje)

4,5

6,1

4,5

53

4,6

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Galicia (2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 8%
Equipode  TIC2%
transporte 2%

Viviendas 45%

Otras
construcciones
43%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2020)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia

Galicia

Capital neto no residencial en 4.844.044
agricultura y pesca (miles de €) o
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 26.458.468
Capital neto no residencial en 9.054.679
construccion (miles de €) U
Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 42.518.026
Capital neto no residencial en 31.798.054

servicios publicos (miles de €)

(porcentaje)

7.8

59

55

4,8

7.6

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Galicia (2017)

Agricultura y pesca
4%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Galicia en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ‘

Otras construcciones ‘
Equipo de transporte ‘

TIC

Maquinaria y otros activos no '
TIC

Total ‘

0 2 4 6 8 10 12

2017 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2020)

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

Agriculturay pesca .
Industria .

Construccién .
Servicios privados .

Servicios publicos [ ]

Total no residencial +

2017 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Comunidad de Madrid 4

o Comunidad de Madrid en el contexto nacional. Resumen
Contexto econémico, 2019 . . -
de indicadores (Espaifia =100)

Comunidad de Madrid En relacion con Espaia

(porcentaje)
PIB (miles de €) 240.358.918 19,3 PIB per cpita )
|
Poblacion (personas) 6.686.513 14,2 Tasa ocupacion 'Y
|
Ocupados (personas) 3.098.947 15,7 - X
Productividad del trabajo
|
Superficie (km?) 8.027 1,6 ) _
Capital neto/poblacién
PIB per cépita (€ por hab.) 35.947 136,0 :
Capital neto/empleo [ )
Produzhvndad del trabajo (€ por 77561 1232
ocupado) Capital neto/PIB .
Densidad de poblacion (hab./km?) 833,0 894,7 . 2‘5 5‘0 7‘5 o e o
Tasa de ocupacion (porcentaje) 89,4 104,1 2019+ 2017 ©1995
Tasa de paro (porcentaje) 10,6 75,3

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017 La Comunidad de Madrid presenta la renta per capita mas alta de todas las
regiones espaiiolas y, tras el Pais Vasco, es la region con la productividad del

En relacién con Espaiia trabajo mas alta. Ademas, tiene una tasa de paro inferior a la media

Comunidad de Madrid .
(porcentaje) espafiola.

Capital neto (miles de €) 684.340.714 16,9 La capitalizacion de la region es superior a la media espaiiola en términos de

Capital neto / poblacion (miles de € poblacién y ocupacién, mientras que la relacién capital/producto es inferior

por hab.) 105,2 120,7 a la media, indicando que el capital, ademas de abundante, tiene una
) . productividad elevada. En términos de superficie, las dotaciones son
Capital neto / empleo (miles de € por 235,4 109,3 gigantescas por la enorme densidad y aglomeracion de poblacién y

ocupado) actividad en la regién.

Capital neto / superficie (miles de €

2 85.249,6 1.063,5
por km®) Sus dotaciones relativas de capital son mayores en activos TIC y equipo de
Capital neto / PIB (€ de capital por € 34 882 transporte , y menores en construccién no residencial. El peso relativo ha
de producto) ’ ’ aumentado desde 1995 en todos los agregados, excepto en el capital
residencial. Destaca el elevado peso de los servicios privados y el peso
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f) inferior de la agricultura y los servicios pdblicos.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Capital neto residencial (miles de €)

Capital neto en otras construcciones

(miles de €)

Capital neto en equipo de transporte

(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €)

Capital neto en TIC (miles de €)

Comunidad de
Madrid

373.562.272

200.521.845

28.144.776

58.948.215

23.163.605,8

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

17,9

13,7

28,0

17,8

27,9

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Comunidad de Madrid (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 9%

Equipo de
transporte 4%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

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

Capital neto no residencial en
industria (miles de €)

Capital neto no residencial en
construccion (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios publicos (miles de €)

Viviendas 55%

Comunidad de
Madrid

1.364.687

55.072.974

25.974.134

183.490.872

44.875.775

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

2,2

12,4

15,6

20,8

10,7

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Comunidad de Madrid (2017)

Servicios publicos

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Agricultura y pesca
0%

Industria 18%

Construccion 8%

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

Viviendas ‘
|
Otras construcciones ‘
|
Equipo de transporte ‘
| |
TIC [ ]
|
Maquinaria y otros activos no '
TIC
|
Total ‘
0 5 10 15 20 25
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de Comunidad de Madrid en el

capital neto no residencial espainol. Principales sectores

(porcentaje)
Agriculturay pesca . ‘ ‘
Industria .
|
Construccién .
|
Servicios privados .
|
Servicios publicos .
|
Total no residencial .
0 5 10 15 20 25
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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Region de Murcia

Contexto econémico, 2019 .. . .
_ Regién de Murcia en el contexto nacional.

L ’ En relacién con Espafia Resumen de indicadores (Espaia =100)
Regién de Murcia .
(porcentaje)

PIB (miles de €) 32.386.912 2,6 PIB per cpita ®

|
Poblacion (personas) 1.495.084 3,2 Tasa ocupacion ®

|
Ocupados (personas) 613.755 3,1 - X

Productividad del trabajo

|

Superficie (km?) 11.314 2.2 ) _
Capital neto/poblacién
PIB per cépita (€ por hab.) 21.662 82,0 ‘
Capital neto/empleo (]
Produztlwdad del trabajo (€ por 52768 83,8
ocupado) Capital neto/PIB .
Densidad de poblacion (hab./km?) 132,1 141,9 ' ’ : *
0 25 50 75 100 125 150

Tasa de ocupacion (porcentaje) 85,3 99,3 2019+ 2017 ©1995
Tasa de paro (porcentaje) 14,7 104,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017 La Regidn de Murcia presenta una renta per capita y una productividad
inferiores a la media nacional, mientras que su tasa de ocupacion es similar

L. . En relacion con Espaia a la media.

Regién de Murcia A
(porcentaje)

La capitalizacion de la region es inferior a la media nacional considerando la

poblacion o la ocupacidn. A esta escasez relativa se le suma la mayor

relacién capital/producto (menor productividad del capital). En cuanto al

Capital neto (miles de €) 113.296.641 2,8

Capital neto / poblacion (miles de €

por hab.) 76,9 88,2 capital por km?, la capitalizacién es superior a la media por la mayor
densidad de poblacion y la creciente capacidad de la region de aglomerar

Capital neto / empleo (miles de € por 194.9 904 actividades productivas.

ocupado) ’ !

Capital neto / superficie (miles de € 10.014.0 124.9 Las dotaciones relativas son mayores en el equipo de transporte y en

por km?) T ’ magquinaria y otros activos no TIC, y menores en los activos TIC. Por sectores

Capital neto / PIB (€ de capital por € 37 106.2 destacan las dotaciones rela_tivas del sector a'g‘ricola,' mientras que las

de producto) " » menores son las correspondientes a los servicios privados. Todos las
categorias de activos y sectores de actividad han ganado terreno con

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f) respecto al total espaiiol.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Regién de Murcia

Evolucién del peso de Region de Murcia en el capital

neto espaiiol. Principales activos (porcentaje)

(porcentaje)
Viviendas .
Capital neto residencial (miles de €) 57.915.955 2,8 |
) . Otras construcciones ‘
Ca_pltal neto en otras construcciones 40.002.689 27 |
(miles de €) X
Equipo de transporte .

Ca_pltal neto en equipo de transporte 3.123.430 31 |
(miles de €) Tic ()
Capital neto en maquinaria y otros Magquinaria y ot " !
activos no TIC (miles de €) 10.009.273 3.0 aquinaria VTOICmS actives no [ ]

I
Capital neto en TIC (miles de €) 2.245.294,6 2,7 Total [ ]

0 1 2 3 4 5
2017 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021) Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021)
Estructura del capital por activos. Region de Murcia (2017) Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)
Maquinaria y otros Maquinaria y otros
activos no TIC 9% activos no TIC 8%
Equipode  TIC2% Equipode T1C2%
transporte 3% transporte 3%
Viviendas 51% Viviendas 51%
Otras Otras
construcciones construcciones
Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021) Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
Evolucién del peso de Region de Murcia en el capital

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

neto no residencial espafol. Principales sectores

Regién de Murcia =" "elacién con Espafia (porcentaje)
Capital neto no residencial en 3.123.726 50 Agriculturay pesca ®
agricultura y pesca (miles de €) N ! | .‘
Industria

_Capltal_ neto. no re5|€den0|al en 12.947 511 29 |
industria (miles de €) Construccién Y
Capital neto no residencial en |
construccion (miles de €) 6.025.214 3.6 Servicios privados [ ]

. ’ . |
Capital neto no residencial en o
servicios privados (miles de €) 21.986.621 25 Servicios pblicos ]

I
Capital neto no residencial en 11.297.615 27 Total no residencial o
servicios publicos (miles de €) - ’
0 1 2 3 4 6

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Regiéon de Murcia (2017)

Agricultura y pesca
6%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 11%

Servicios privados
40%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

2017 ®1995
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Comunidad Foral de Navarra

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaia

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

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab.lkmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Comunidad Foral de
Navarra

20.993.352

652.561

288.883

10.391

32171

72.671

62,8

91,8

8,2

(porcentaje)

1,7

2,1

121,7

115,5

67,5

106,8

58,4

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

En relacion con Espaia

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)

Comunidad Foral de
Navarra

67.057.054

104,6

240,6

6.453,6

34

(porcentaje)

1,7

120,0

11,7

80,5

98,3

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Comunidad Foral de Navarra en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espaia =100)

e

PIB per capita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacién [ )

Capital neto/empleo .

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

La Comunidad Foral de Navarra presenta una renta per capita y una
productividad del trabajo por encima de la media nacional, asi como la tasa
de paro mas baja de todas las regiones.

La capitalizacion de la region es una de las mayores de todas las
comunidades considerando como referencias la poblacién o la ocupacion,
aunque en relacion a la superficie es inferior a la media nacional. La relacién
capital/producto es algo inferior a la media (mayor productividad del
capital).

Destacan las dotaciones de maquinaria y otros activos no TIC, que superan
el peso de su produccion y poblacidon. Excepto la vivienda, los demas
agregados han perdido peso desde 1995, especialmente los activos TIC. En
cuanto al capital no residencial, destaca el peso de la industria, seguida por
la agricultura y pesca. En todos los sectores, excepto el industrial, la
acumulacién ha sido menos intensa que en el resto de regiones espafiolas, a
pesar de que esta region es de las mas dinamicas, con unas dotaciones de
capital mayores que la media.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Capital neto residencial (miles de €)
Capital neto en otras construcciones
(miles de €)

Capital neto en equipo de transporte
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €)

Capital neto en TIC (miles de €)

Comunidad Foral de
Navarra

29.603.266

27.235.757

1.426.123

7.473.650

1.318.256,9

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

1.4

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Comunidad Foral de Navarra

(2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 11%

Equipode T€2%

transporte 2%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por

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

Capital neto no residencial en
industria (miles de €)

Capital neto no residencial en
construccion (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios publicos (miles de €)

CTORES DE ACTIVID.

Comunidad Foral de
Navarra

1.386.711

12.988.544

2.222.198

13.452.752

7.403.582

Viviendas 44%

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

22

29

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Comunidad Foral de Navarra

(2017)

Agricultura y pesca
2%

Servicios publicos
20%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Construccion 6%

Industria 34%

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

Viviendas
Otras construcciones ‘

Equipo de transporte

TIC [ ]

Maquinaria y otros activos no '
TIC

Total .

0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%
Otras

construcciones
36%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

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

Agricultura y pesca

Industria .
Construccién ‘ [ ]
Servicios privados
Servicios publicos .
Total no residencial .
0,0 0:5 1:0 1:5 2,0 2,5 3,0
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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Pais Vasco

v

Contexto econémico, 2019

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

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab.lkmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Pais Vasco

74.566.946

2.181.919

936.121

7.233

34.175

79.655

301,7

90,8

9,2

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

6,0

46

4,7

129,3

126,6

324,0

105,8

64,9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

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)

Pais Vasco

204.909.049

94,5

226,5

28.329,9

29

En relacion con Espaia
(porcentaje)

5,1

108,5

105,1

353,4

84,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

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

PIB per capita .
|
Tasa ocupacion .
|
Productividad del trabajo .
|
Capital neto/poblacién .
1
Capital neto/empleo .
|
Capital neto/PIB .
. . .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

El Pais Vasco alcanza, tras Madrid, la mayor renta per capita de las regiones
espaiiolas, encabeza el ranking de productividad del trabajo y, junto con la
Comunidad Foral de Navarra, el de la tasa de ocupacion.

La capitalizacion del Pais Vasco es superior a la media nacional si se
consideran como indicadores la poblacion, la ocupacion y, sobre todo, la
superficie. Es la mas baja de todas las regiones si se toma la produccién
como referencia, reflejando la mayor productividad de sus capitales.

Destacan sus dotaciones relativas de capital en maquinaria y otros activos
no TIC, superando su peso demogréfico en el conjunto de Espaiia. Todos los
agregados han perdido peso en el total nacional desde 1995, a excepcion de
la vivienda. Por sectores, destaca el peso del capital neto no residencial en
la industria, mientras que sus dotaciones son mas escasas en el sector
agricola. En todos ellos la region ha perdido cuota de participacion.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Pais Vasco

Capital neto residencial (miles de €) 99.901.035
Ca_pltal neto en otras construcciones 77.969.989
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 4.520 565
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 19.200.481
Capital neto en TIC (miles de €) 3.316.979,7

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

4,8

53

4,5

58

4,0

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Pais Vasco (2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 9%
Equipode  TIC2%

transporte 2%

Otras
construcciones
38%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

Pais Vasco

Capital neto no residencial en 1.621.024
agricultura y pesca (miles de €) e
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 34.103.254
Capital neto no residencial en 7.575.766
construccion (miles de €) T
Capital neto no residencial en

servicios privados (miles de €) 40.559.364
Capital neto no residencial en 21.148.606

servicios publicos (miles de €)

Viviendas 49%

En relacion con Espaiia
(porcentaje)

2,6

7.6

4,6

4,6

5,0

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Pais Vasco (2017)

Agricultura y pesca
2%

Servicios publicos

Industria 32%

Construccion 7%
Servicios privados

39%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de Pais Vasco en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas

Otras construcciones

Equipo de transporte

TIC

Maquinaria y otros activos no
TIC

Total

0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

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

Agricultura y pesca . ‘ ‘
Industria .
Construccién ‘
Servicios privados .
Servicios publicos .
Total no residencial ‘
0 2 4 6 8 10
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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La Rioja

Contexto econémico, 2019

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

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab.lkmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

La Rioja

8.875.524

314.441

140.631

5.045

28.226

63.112

62,3

90,0

10,0

En relacion con Espaia
(porcentaje)

0,7

0,7

0,7

106,8

100,3

66,9

104,8

70,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

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)

La Rioja

34.840.755

11,5

259,2

6.906,0

42

En relacion con Espaia
(porcentaje)

0,9

128,0

120,3

86,2

120,2

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

La Rioja en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaia =100)

PIB per capita [ )

|

Tasa ocupacion L )
|

Productividad del trabajo o
|

Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo ‘
|
Capital neto/PIB ‘
! ! ! .
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

La Rioja presenta una renta per capita y una tasa de ocupacion por encima
de la media nacional, mientras que su productividad del trabajo es similar a
la del conjunto del territorio.

La capitalizacion de la region es la mas alta de todas las comunidades si las
referencias son la poblacién o la ocupacién. La ratio capital/producto es
mayor que la media nacional (menor productividad del capital), y en
términos de capital por km? su situacién es mas desfavorable.

Las dotaciones de capital de la region en los distintos agregados concuerdan
con su peso demografico y econdmico. Por sectores, destaca el mayor peso
relativo de la agricultura y pesca, siendo la construccion el sector con menor
participacion en el total no residencial nacional. En general, las dotaciones
de capital de esta region han seguido un ritmo de acumulacion similar a la
media nacional, lo que le ha permitido mantener su participacion relativa.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

La Rioja

Capital neto residencial (miles de €) 15.284.512
Ca_pltal neto en otras construcciones 14.291.114
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 684.612
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 3.502.905
Capital neto en TIC (miles de €) 1.077.612,6

(porcentaje)

En relacion con Espaiia

0,7

1,0

0,7

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. La Rioja (2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 10%

TIC 3%
Equipo de

transporte 2%

Viviendas 44%

Otras
construcciones
41%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2017

En relacion con Espaiia

La Rioja

Capital neto no residencial en 1.164.455
agricultura y pesca (miles de €) U
Capital neto no residencial en

industria (miles de €) 4.136.368
Capital neto no residencial en 929497
construccion (miles de €) .
Capital neto no residencial en 0470.434
servicios privados (miles de €) T
Capital neto no residencial en 3.855.470

servicios publicos (miles de €)

(porcentaje)

1,9

0,9

0,6

0,9

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. La Rioja (2017)

Agricultura y pesca
6%

Servicios piblicos

Industria 21%

Construccion 5%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Evolucién del peso de La Rioja en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas .
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte ‘
|
TIC [ ]
|
Maquinaria y otros activos no .
TIC
Total .
0,0 0,5 1,0 1,5
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maguinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode T'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de La Rioja en el capital neto no
residencial espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
Industria ‘
Construccién .
|
Servicios privados .
Servicios publicos .
Total no residencial .
0,0 0,5 1,0 15 2,0
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espafia (2017)

Agricultura y pesca
3%
Servicios piblicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)
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Ciudad autonoma de Ceuta

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaiia

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

PIB per cépita (€ por hab.)

Productividad del trabajo (€ por
ocupado)

Densidad de poblacion (hab.lkmz)
Tasa de ocupacion (porcentaje)

Tasa de paro (porcentaje)

Ciudad auténoma de
Ceuta

1.767.300

84.469

28.291

20

20.922

62.468

4.251,1

74,2

25,8

(porcentaje)

0,14

0,18

0,14

0,00

79,2

99,3

4.566,4

86,3

183,2

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

En relacion con Espaia

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)

Ciudad auténoma de
Ceuta

4.411.950

51,9

156,2

222.040,8

2,7

(porcentaje)

0,1

59,6

72,5

2.770,1

76,1

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Ciudad autonoma de Ceuta en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espaia =100)

PIB per capita o
|
Tasa ocupacion [ )
Productividad del trabajo o
| |
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo .

|
Capital neto/PIB .

! ! !

0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

La ciudad auténoma de Ceuta presenta una renta per capita, una tasa de

ocupacion y una productividad del trabajo inferiores a la media nacional,

aunque estos datos hay que tomarlos con cautela debido a los problemas
de muestreo que se presentan en una poblacidn tan reducida.

La capitalizacion de la ciudad auténoma de Ceuta presenta, en general,
bajos niveles. Es muy inferior a la media nacional si se considera como
referencia la poblacion, la ocupacién o la produccién. En cuanto a la
superficie, las dotaciones son mucho mayores, dada la concentracion de
actividad y de poblacién en el territorio.

Ceuta ha mejorado sus dotaciones de capital. Desde 1995 ha aumentado
ligeramente su peso en el capital total espaiiol, sobre todo por la ganancia
en la construccion y en maquinaria y otros activos no TIC. Desde la
perspectiva sectorial destacan los servicios publicos, mientras que la
agricultura presenta un menor peso relativo.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

Ciudad auténoma de  En relacion con Espaia

Ceuta (porcentaje)

Capital neto residencial (miles de €) 1.656.537 0,08
Ca_pltal neto en otras construcciones 2.119.622 015
(miles de €)

Ca_pltal neto en equipo de transporte 112.845 011
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros

activos no TIC (miles de €) 406.878 0.12
Capital neto en TIC (miles de €) 116.068,9 0,14

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por activos. Ciudad auténoma de Ceuta
(2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 9%

Equipode  1C3%

transporte 3%

Viviendas 37%

Otras
construcciones
48%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

CTORES DE ACTIVID.

Composicion del capital por

Ciudad autbnoma de  En relacion con Espaiia

Ceuta (porcentaje)
Capltal neto no re5|derlm|a| en 42.002 0,07
agricultura y pesca (miles de €)
Capital neto no residencial en
industria (miles de €) 519.069 0.12
Capital n§t9 no |l'e5|den(:|a| en 179.452 0,11
construccion (miles de €)
Capllte?l netq no remdgnmal en 1.284.880 015
servicios privados (miles de €)
Capital neto no residencial en 730.011 017

servicios publicos (miles de €)

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Ciudad autonoma de Ceuta
(2017)

Agricultura y pesca
2%

Servicios pblicos Industria 19%

26%

Construccion 6%

Servicios privados

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

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

Viviendas .
|
Otras construcciones .
|
Equipo de transporte .
|
TIC [ ]
| |
Maquinaria y otros activos no '
TIC
|
Total .
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones
36%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de la ciudad autonoma de Ceuta en
el capital neto no residencial espanol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca .
|
Industria .
|
Construccién [ ]
|
Servicios privados ‘
|
Servicios publicos .
|
Total no residencial .
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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Ciudad autéonoma de Melilla

Contexto econémico, 2019

En relacion con Espaia

Ciudad auténoma de

Melilla
PIB (miles de €) 1.622.981
Poblacion (personas) 84.399
Ocupados (personas) 27.783
Superficie (km?) 14
PIB per cépita (€ por hab.) 19.230
E;zi:zt(i)\;idad del trabajo (€ por 58.416
Densidad de poblacion (hab.lkmz) 5.925,7
Tasa de ocupacion (porcentaje) 73,0
Tasa de paro (porcentaje) 27,0

(porcentaje)

0,13

0,18

0,14

0,00

72,8

92,8

6.365,2

85,0

1911

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Capitalizacion relativa, 2017

En relacion con Espaia

Ciudad auténoma de

Melilla

Capital neto (miles de €) 4.217.189
Capital neto / poblacion (miles de €

49,7
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € por

156,6
ocupado)
Capital neto / superficie (miles de €

pra’ uperficie (mi 296.092,7

por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por € 28

de producto)

(porcentaje)

0,1

57,0

72,7

3.693,9

79,4

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

Ciudad autéonoma de Melilla en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espaia =100)

PIB per capita [ )
Tasa ocupacion (]
|
Productividad del trabajo o
|
Capital neto/poblacién .
|
Capital neto/empleo .
|
Capital neto/PIB ‘
! ! !
0 25 50 75 100 125 150

2019 2017 1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021) e INE (2020b, 2020e y 2020f)

La ciudad auténoma de Melilla alcanza una renta per capita, una tasa de
ocupacion y una productividad del trabajo por debajo de la media espafiola.
La tasa de paro es muy elevada, pero estos datos hay que tomarlos con
cautela debido a los problemas de muestreo de una poblacién tan reducida.

Melilla presenta, en general, bajos niveles de capitalizacion. Su capital es el
mas bajo si se considera como referencia la poblacidn, y esta solo por
encima de Ceuta si se toma como referencia la ocupacion o la produccion.
En cuanto a la superficie, las dotaciones son mucho mayores a la media por
la elevada concentracion de actividad y poblacion.

Tan solo las TIC tienen un peso similar al de su dimensién econémica. En
general, su capital ha aumentado su peso en el total espafiol, aunque este
aun es reducido. Por sectores, destacan las dotaciones de los servicios
publicos, mientras que el sector agricola presenta la menor participacion en
el total nacional.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2017

En relacion con Espaiia

Capital neto residencial (miles de €)
Capital neto en otras construcciones
(miles de €)

Capital neto en equipo de transporte
(miles de €)

Capital neto en maquinaria y otros
activos no TIC (miles de €)

Capital neto en TIC (miles de €)

Ciudad auténoma de
Melilla

2.087.411

1.653.095

98.666

279.402

98.614,3

(porcentaje)

0,10

0,11

0,10

0,08

0,12

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Ciudad auténoma de Melilla

(2017)

Maquinaria y otros

activos no TIC 7%

Equipode  TIC2%

transporte 2%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Composicion del capital por

Viviendas 50%

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

Capital neto no residencial en
industria (miles de €)

Capital neto no residencial en
construccion (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios privados (miles de €)

Capital neto no residencial en
servicios publicos (miles de €)

Ciudad auténoma de
Melilla

9.289

302.850

115.748

1.005.633

696.258

En relacion con Espaiia

(porcentaje)

0,01

0,07

0,07

0,11

0,17

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por sectores. Ciudad autonoma de Melilla

(2017)

Agricultura y pesca
1%

Servicios publicos

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Industria 14%

Servicios privados

Construccion 5%

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

Viviendas ‘

| |

Otras construcciones ‘

Equipo de transporte ‘ .

TIC [ ]
|
Maquinaria y otros activos no .
TIC
|
Total ‘
0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2021)

Estructura del capital por activos. Espaiia (2017)

Maquinaria y otros
activos no TIC 8%

Equipode 1'C2%
transporte 3%

Viviendas 51%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

Evolucién del peso de la ciudad autonoma de Melilla en
el capital neto no residencial espanol. Principales
sectores (porcentaje)

Agricultura y pesca ‘
Industria .
Construccién [ ]
Servicios privados ‘
Servicios publicos .

Total no residencial .

0,00 0,05
2017 ®1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2021)

0,10 0,15

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2017)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos
21%

Industria 23%

Construccion 8%

Servicios privados
45%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2021)
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