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. 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 2023. La base de datos
actualizada cubre el periodo 1964-2023 vy estd
desagregada por comunidades auténomas y provincias,
por activos materiales e inmateriales y por sectores de
actividad. La riqueza del banco de datos permite estudiar
la trayectoria de la capitalizacién desde multiples puntos
de vista, lo que lo ha convertido en un instrumento
imprescindible para el estudio de las fuentes del
crecimiento en Espafia en mas de mil investigaciones.
Una novedad importante de esta edicién es que los datos
de inversion y stock de capital regionales se presentan
actualizados hasta 2023, eliminando el retraso en la
publicacion de los datos por comunidades auténomas.
Esta actualizacién permite analizar los impactos de la
crisis de la covid-19 sobre la acumulacién de capital en
Espafia y sus regiones, asi como su recuperacion
posterior. Este es uno de los objetivos del presente
documento, que también describe la evolucién de las
trayectorias de inversion y el stock de capital en Espafia y
sus distintos territorios desde 1995. A lo largo del trabajo
se destacan las distintas fases por las que ha transitado la
economia espafiolay los cambios que se han producido en
la composicién y las caracteristicas de la inversion y el
capital, asi como sus implicaciones para el crecimiento
econdémico.

[l Palabras clave

Capital, inversion, desagregacion  por  activos,
desagregacion sectorial, desagregacion territorial, crisis,
ciclo, crecimiento, nowcasting.

B Abstract

This document presents the main results of the latest
investment and capital stock estimates for the Spanish
economy, developed jointly by the Ilvie and the BBVA
Foundation in 2023. The data has been updated to cover
the period 1964-2023 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 to analyze the
sources of growth in Spain in over one thousand studies.
In this new edition, data on regional investment and capital
stock has been updated up to 2023, thus eliminating the
delay in the publishing of statistical data by regions. This
update helps analyse the effects of the covid-19 crisis on
capital accumulation in Spain and its regions and offers an
insight into the evolution of its recovery. This is one of the
main objectives of this edition which also offers an in-
depth description of the evolution of investment and
capital stock in Spain and its regions since 1995. It also
highlights the different phases of the Spainish economy
and the changes that have ocurred in the composition and
characteristics of investment and capital, as well as their
effect on growth.

B Key words

Capital, investment, asset disaggregation, sectoral
disaggregation, territorial disaggregation, crisis, cycle,
growth, nowcasting.
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Introduccion

ESTE documento tiene como objeto analizar las caracteristicas de la evolucion de la inversion
y la acumulacién de capital en las dltimas tres décadas en Espafia. El andlisis de las series de
inversion y stock de capital desde 1995 hasta 2023 permite ver cémo se ha comportado la
formacion bruta y neta de capital fijo en las distintas etapas por las que ha transitado la eco-
nomia espafiola en esos afios, prestando especial atencidn a los afios mas recientes, en los
que los efectos de la crisis de la covid-19 y su posterior recuperacion son muy notables. En los
tres afios que han pasado desde que el virus golpeara a la economia espafiola, se han recupe-
rado sus niveles previos del producto interior bruto (PIB) y empleo, pero en la inversion la re-
cuperacion todavia resulta incompleta y en 2023 estéa por debajo de la de 2019, el afio previo
ala pandemia.

El analisis en profundidad de los patrones de acumulacidn requiere disponer de fuentes de
informacion estadistica adecuadas, que ofrezcan suficiente detalle de los datos de inversion y
stock de capital. En Espafia esta informacion la proporciona la base de datos que acompafia
este informe y que elaboran conjuntamente la Fundacion BBVA y el lvie. Este banco de datos
se caracteriza por su amplio detalle sectorial, territorial y por activos, y es fruto del amplio
programa de investigacion desarrollado gracias a la colaboracién entre la Fundacién BBVA y
el lvie a lo largo de mas de 25 afios. Sus resultados incluyen, entre otros, la elaboracién y pu-
blicacion de esta potente base de datos sobre inversion y stock de capital en Espafia y sus
comunidades auténomas y provincias, con series que comienzan en 1964 y llegan con esta
edicién hasta 2023, cubriendo seis décadas completas.

La rigueza del banco de datos permite estudiar la capitalizacion espafiola y de sus territo-
rios desde multiples perspectivas, por lo que supone un instrumento imprescindible para el
estudio de las fuentes del crecimiento en Espafia. Suimportancia queda patente en su empleo
en mas de mil trabajos de investigacién, publicados por los equipos del Ivie y otros muchos
investigadores, nacionales e internacionales.

La disponibilidad de esta informacidon para Espafia ha permitido su inclusién en compara-
ciones internacionales muy relevantes, de las que de otro modo nuestra economia hubiera
quedado fuera. La base de datos de la Fundacién BBVA y el lvie ha sido incorporada a EU
KLEMS, el proyecto financiado por el VI y VII Programa Marco de la Comisién Europea (EU
KLEMS 2011, 2012), asi como a su sucesor, el proyecto EUKLEMS & INTANProd', financiado
por la Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros (DG_ECFIN) de la Comisién
Europea. Para esa presencia internacional ha sido decisivo que las series espafiolas han sido
construidas ajustandose a los criterios metodolégicos acordados por expertos e instituciones
internacionales como la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmi-
cos).

Siguiendo estos criterios, las series de capital se obtienen mediante la aplicacién del Mé-
todo de Inventario Permanente (MIP) a las series de inversion por activos, sectores y

1Véase Bontadini et al (2023) para mas informacion.
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territorios (regiones y provincias) considerados en la base de datos (véase apéndice metodo-
l6égico para un mayor detalle de la metodologia de calculo). El andlisis de los capitales acumu-
lados y de su productividad es importante para explicar la trayectoria de las economias y, en
particular, el retraso que muestra Espafia en su recuperacion frente a otros paises durante las
crisis. El estudio de esta cuestion depende de la riqueza de la informacion disponible sobre el
stock de capital acumulado y su composicion, y una contribucién relevante de la base de datos
Fundacién BBVA-Ivie ha sido la mejora de la misma.

En la anterior edicion de esta base de datos, publicada en 2023, se llevé a cabo una impor-
tante mejora de la cobertura temporal de la informacion ofrecida, aplicando técnicas de
nowcasting a los datos de inversién y stock nacionales y regionales para estimar sus valores
mas recientes (Pérez, Mas y Fernandez de Guevara [dirs.] 2023). Gracias a ello los datos na-
cionales redujeron su retraso a un afio y los regionales a dos (anteriormente el retraso era de
tres afios en el caso nacional y de cuatro en el regional, como consecuencia de los retrasos
con los que se publican algunas de las estadisticas publicas utilizadas en las estimaciones). El
esfuerzo para reducir los retardos ha proseguido en la presente edicion, reduciéndose el des-
fase en el caso de las series regionales en un afio mas.

Esta mejoraresulta especialmente importante en la actualidad porque los ultimos afios han
sido excepcionales en muchos sentidos, pues no dejan de sucederse perturbaciones, naciona-
les e internacionales, que afectan a las economias de los distintos paises. En este contexto, el
retraso en la publicacién de datos macroecondémicos, como la inversion o el stock de capital,
limita su utilidad para orientar las decisiones en momentos de incertidumbre para los agentes
econdmicos y los policy makers.

En esta edicion se ha hecho un esfuerzo adicional para suprimir el retardo de un afio mas
que hasta ahora presentaban los datos regionales respecto a los nacionales. Gracias al mismo,
tanto las series nacionales como las correspondientes a las comunidades auténomas abarcan
hasta 2023 en esta nueva edicién de la base de datos. Las series cubren pues hasta el afio que
se acaba de cerrar y permiten analizar con mas detalle el impacto en la acumulacién de capital
de fenédmenos recientes, como la recuperacion tras la covid-19, los efectos de los fondos Next
Generation, los impactos de la crisis energética tras la invasion de Ucrania por parte de Rusia,
etc. Ademas, en el caso de los datos nacionales también se ha ampliado el ejercicio de nowcas-
ting para disponer de una estimacion para todos los activos y sectores de actividad incluidos
en la base de datos.

La base de datos Fundacion BBVA-lvie cubre en la actualidad seis décadas completas
(1964-2023) y ofrece un detalle de 19 activos y una amplia desagregacion sectorial de 34 ra-
mas de actividad a escala nacional (véase apéndice A.5y A.6). La mayoria de los activos que
integran la base de datos son materiales o tangibles, pero también algunos intangibles. El cri-
terio seguido es incluir en las series todos los activos que la Contabilidad Nacional considera
inversiones, sean tangibles o intangibles.

En ese marco conceptual, las estimaciones de la Fundacién BBVA-lvie tienen algunas sin-
gularidades que las destacan en el panorama internacional. Una de ellas es su énfasis en las
inversiones y dotaciones de capital del sector publico en general, y las infraestructuras en par-
ticular. Esta circunstancia afiade valor a la base de datos para Espafia como instrumento para
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la evaluacion de politicas publicas. Asi sucede con las infraestructuras de transporte, para las
que es habitual considerar la informacion de las dotaciones en unidades fisicas (por ejemplo,
km de carretera, autopistas, vias de ferrocarril, etc.), pero mucho menos frecuente tener en
cuenta su valor y, en base al mismo, agregar sus dotaciones. La base de datos Fundacion
BBVA-Ivie permite utilizar también ese enfoque en las evaluaciones.

Otro de los rasgos caracteristicos de la base de datos Fundacion BBVA-lvie es su detallada
desagregacion territorial, por comunidades auténomas y provincias. El esfuerzo de actualiza-
cion realizado en los ultimos afios mediante nowcasting es mas relevante todavia en esta di-
reccion. Ha sido especialmente intenso este afio para conseguir cifras regionales provisionales
hasta 2023, al ser los datos territorializados los que mas desfase temporal padecen.

Por comunidades auténomas y provincias, la desagregacion por tipos de activos ya es la
misma que en la base de datos nacional, mientras que la informacion sectorial es mas limitada,
distinguiéndose 25 ramas de actividad en el caso de las comunidades auténomas y 15 en las
provincias (véase apéndice A.7 y A.8).

Los informes que acompafian anualmente a la base de datos ofrecen explicaciones de las
técnicas utilizadas en su construccion y describen la evolucion de las trayectorias de la inver-
sidny el stock de capital en distintos periodos de tiempo. Este documento hace lo propio para
el periodo transcurrido entre 1995y 2023, tanto a nivel nacional como regional, analizando las
fases de expansiony crisis mas recientes. En particular, gracias a la actualizacion de las series
hasta 2023, se presta atencién a lo sucedido tras la pandemia de la covid-19.

Elinforme se estructura en cinco capitulos, cuyo contenido se resume a continuacion:

- El'primer capitulo describe las pautas seguidas por la inversién en Espafia en el pe-
riodo 1995-2023, analizando la evolucién del esfuerzo inversor, la composicion de
la inversion por activos y por sectores, y la evolucidn de las inversiones publicas y
privadas. Como se vera, en el periodo analizado se han sucedido dos intensas fases
de crecimiento y dos graves crisis. Su estudio pone de relieve los importantes cam-
bios que han tenido lugar a lo largo del ultimo cuarto de siglo en la intensidad del
proceso de acumulaciény en el nivel y composicién de la inversién por activos, sec-
tores y territorios. También permite apreciar las enormes consecuencias sobre di-
chas variables de la Gran Recesién y de la pandemia de la covid-19, y sus sustan-
ciales implicaciones para el crecimiento del PIB.

- Elsegundo capitulo hace un andlisis similar con las series de stock de capital, resul-
tado de la formacién bruta de capital llevada a cabo en Espafia. La aplicacién del
MIP confirma que la trayectoria del stock de capital es muy diferente de la de la
inversion, mostrando la primera variable un perfil mucho mas suave que la se-
gunda. No obstante, tampoco las series de stock son completamente estables ni
siempre mantienen una relacién constante con el PIB, un dato importante para eva-
luar la productividad del capital. Las diferencias de comportamiento de las series
de capital también son notables cuando se desagregan por activos o sectores,
Ccomo se comprobara.
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- El tercer capitulo compara los efectos que las dos Ultimas grandes crisis, la Gran
Recesiony la pandemia, han tenido sobre las principales macromagnitudes econé-
micas, especialmente sobre la inversién. Se analiza con detalle sectorial y por tipos
de activos cémo las distintas estrategias de respuesta frente a ambas crisis han
dado lugar a resultados muy distintos, permitiendo una recuperacion mucho mas
rapida en la crisis mas reciente.

- Elcuarto capitulo presenta los resultados de la capitalizacién por comunidades au-
ténomas y por provincias, complementandolos con fichas regionales de las princi-
pales macromagnitudes, presentadas al final del documento. Este capitulo incor-
pora el andlisis de la informacién mas reciente, referida a 2023 para las comunida-
des autonomas, beneficiandose por primera vez de la reduccion de los retrasos tra-
dicionales de las bases de datos en el ambito regional.

- Elquintoy ultimo capitulo sintetiza las conclusiones que se derivan del analisis rea-
lizado a lo largo del documento, destacando los mensajes mas relevantes que se
derivan de las mismas para la orientacion de las politicas de inversion y capitaliza-
cién de la economia espariola.

El informe ofrece una ficha sobre la situacién de cada comunidad auténoma en stock de
capital y otras variables basicas en el Ultimo afio disponible. La informacién es presentada con
una estructura homogénea, para facilitar la comparacién de los niveles de capitalizacién y pro-
ductividad de las regiones, y visualiza los cambios experimentados desde 1995.

El documento se cierra con un apéndice que ofrece detalles metodoldgicos y estadisticos,
que incluye una descripcién de la metodologia utilizada en las estimaciones del stock de capital
de la base de datos de la Fundacion BBVA-lvie, asi como de las técnicas de nowcasting em-
pleadas para la estimacién de los aflos mas recientes.
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1. La inversion en Espaiia 1995-2023

LAS estimaciones de la inversién y el stock de capital Fundacion BBVA-Ivie se centran en los
activos reconocidos como tales en la actualidad por la Contabilidad Nacional y que se resumen
en el cuadro 1.1. La base de datos ofrece informacion detallada de todos ellos, pero en este
informe se presentan y comentan solo las agregaciones de mayor interés para un analisis ge-
neral de resultados.

El capitulo describe las pautas seguidas por la inversion en Espafia en el periodo 1995-2023,
y la evolucion del stock de capital derivada de las mismas se presenta en el capitulo siguiente?.
El analisis de la inversion y el stock a escala territorial se realiza en el capitulo 4.

Cuadro 1.1. Clasificacion de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) por tipos de activos

a. Activos basicos

1. Activos materiales

1.1. Viviendas

1.2. Otras construcciones

1.3. Material de transporte

1.3.1. Vehiculos de motor

1.3.2. Otro material de transporte

1.4. Maquinaria y bienes de equipo

1.4.1. Productos metaélicos

1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico

1.4.3. Equipo de oficina y hardware

1.4.4. Otra maquinaria y equipo

1.4.4.1. Comunicaciones

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

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software

2.2.0tros activos inmateriales

2.2.1.1+D

2.2.2.Resto de activos inmateriales

b. Infraestructuras publicas

1. Infraestructuras viarias

2. Infraestructuras hidraulicas publicas

3. Infraestructuras ferroviarias

4. Infraestructuras aeroportuarias

5. Infraestructuras portuarias

6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

Fuente: Elaboracion propia.

El primer apartado del capitulo consideralainversiony el esfuerzo inversor desde una pers-
pectiva agregada, a lo largo del periodo analizado. El segundo apartado estudia los principales
cambios en la estructura de la inversion por activos y el tercero los cambios por ramas

2 En el capitulo 1 de Mas y Pérez (dirs.) (2022) puede encontrarse una descripciéon mas detallada del procedimiento
seguido en la estimacién de las dotaciones de capital a partir de los flujos de inversién en los distintos activos del
cuadro 1.1.
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productivas. El cuarto apartado analiza el comportamiento de la inversién publicay de las in-
fraestructuras, tanto las ejecutadas por entes publicos como privados.

1.1. La inversion agregada y el esfuerzo inversor

El grafico 1.1 ofrece una panoramica de la evolucién de la inversion en Espafia desde 1995.
El panel a muestra la inversion bruta (incluida la depreciacién) en términos nominales (millo-
nes de euros corrientes) y confirma la elevada volatilidad de esta variable. Partiendo de los
100.000 millones iniciales, llega a superar ampliamente los 300.000 en 2007, para caer casi
a la mitad en 2013 y acabar en 2023 en 280.000. Los datos confirman que la inversion es el
componente de la demanda agregada que mas fluctda, siendo en buena medida responsable
del perfil ciclico de la economia.

Desde 1995 la inversién crecié de forma continuada e intensa, hasta alcanzar un maximo
en 2007, afioen el que habia mas que triplicado el valor nominal de 1995. A partir de esta fecha
se produjo una caida también continuada, originada por una crisis financiera, que devino en
caidareal de la inversion. Se alcanzé el minimo en el afio 2013, cinco afios después de iniciada
la Gran Recesion. La recuperacion de los afios siguientes, hasta 2019, fue incompleta y se vio
bruscamente frenada con la pandemia, en 2020. La covid-19 supuso, de nuevo, un fuerte des-
calabro en unavariable tan dependiente de la incertidumbre y las expectativas como la inver-
sion. Sinembargo, larapidez en el desarrollo de lavacunay las medidas tomadas para proteger
atrabajadoresy empresas desde los primeros compases de este nuevo shock permitieron una
recuperacion importante, aunque parcial, a partir de 2021. Pese al impacto en 2022 de una
nueva perturbacion, la guerra entre Rusia y Ucrania, la inversion nominal espafiola no ha re-
trocedido en 2022 ni en 2023.

Lainversién brutareal (medida en euros constantes de 2015) aparece en el panel b del gra-
fico 1.1, que representa su trayectoria como un indice que toma en 1995 el valor 100. Su perfil,
en lineas generales, no es muy distinto del de la inversién nominal, especialmente en la se-
gunda parte del periodo. La razén de esa similitud es que los niveles de inflacion que experi-
mentd la economia a partir de la crisis de 2007 fueron muy bajos. En cambio, en la primera
parte del periodo analizado la evolucién en términos reales tiene un perfil mas plano que en
nominales, debido al crecimiento de los precios en esos afios.

10
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Grafico 1.1. Inversion bruta total. Espafia (1995-2023)

a) Inversion bruta nominal b) Inversion bruta real (1995=100)
(millones de euros corrientes)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) e INE (CNE, CNTR).

Una vez reaparece la inflacidn enlos ultimos afios, el perfil de la evolucion de lainversién real
seaplanadenuevo respecto a la trayectoria de la curva de la inversion nominal. Para concretar
hasta qué punto lainversiénreal es también muy cambiante, puede sefialarse que en 2007 era
el doble que en 1995, mientras que en 2013 era solo un 26% superior a la del afio inicial; entre
2021y 2023 se situabaalrededor de un 60% por encima del valor inicial y un 20% por debajo del
valor maximo de 2007.

11
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La ratio inversion/PIB en términos nominales es clave para medir el esfuerzo inversor rea-
lizado por las economias y la contribucién de la formacidn bruta de capital a la demanda agre-
gada. Los perfiles en Espafia de esta variable los recoge el panel ¢ del grafico 1.1, en el que pue-
den observarse las fuertes oscilaciones que experimenta a lo largo del periodo. Comenzdé con
un valor del 21,9% en 1995, para ascender al 30% en 2006 y 2007 y caer mas de 12,5 puntos
porcentuales,hasta el 17,4% en 2013. La recuperacién posterior le permitié recuperar parte
del terreno perdido, hasta situarse en el 20,4% en 2020 y retroceder ligeramente en los tres
ultimos afios. Esta evolucion observada desde el estallido de la covid-19 puede resultar sor-
prendente, pero debe tenerse en cuenta que el esfuerzo inversor es un cociente en el que in-
fluyen tanto los cambios en la inversion (numerador) como en el PIB (denominador): la fuerte
caida del PIB en 2020 empuj6 hacia arriba el esfuerzo inversor mientras que la recuperacion
experimentada desde 2021 lo esta empujando hacia abajo.

El panel d del grafico 1.1 permite observar que la economia espafiola ha atravesado diferen-
tes etapas en la intensidad del esfuerzo inversor desde 1964, afio en el que comienzan las se-
ries Fundacién BBVA-lvie. Entre 1964 y 1995 el promedio del esfuerzo inversor espafiol es muy
elevado, situandose en el 24,1% del PIB. Desde 1995 hasta la actualidad ha sido algo menor
pero también alto (22,6%), sobre todo en comparacion con los paises desarrollados®. No obs-
tante, el esfuerzo inversor no ha sido nunca constante y tampoco desde 1995. Puede diferen-
ciarse un primer subperiodo entre 1995 y 2008 marcado por un elevado esfuerzo inversor ali-
mentado por el boom inmobiliario y un segundo subperiodo desde 2009 hasta la actualidad,
con un menor esfuerzo. Mientras entre 1995 y 2008 el esfuerzo inversor promedio fue de un
26%, alcanzando un pico del 30%, entre 2009 y 2023 el promedio se situé en 19,5%, con un
minimo del 17,4% en 2013.

La elevada volatilidad de la inversién queda bien ilustrada en el grafico 1.2. En él se compa-
ran las trayectorias de las cuatro macromagnitudes mas relevantes: poblacién, empleo, PIB e
inversion (las dos Ultimas expresadas en términos reales). La poblacién, con gran diferencia,
tiene el perfil mas estable, aunque ensu trayectoriasereflejaelimportante crecimiento demo-
grafico que tiene lugar en Espafia en la primera década del siglo XXI, como consecuencia de los
fuertes flujos de llegada de poblacion inmigrante en esos afios.

Empleo y PIB siguen un comportamiento ciclico similar, aunque es interesante destacar
que en la economia espafiola la ocupacion crece mas que el PIB en las expansiones, pero cae
mas en las recesiones, excepto en los afios recientes. Es decir, el empleo en Espafia —a dife-
rencia de lo que ocurre en otras economias desarrolladas— ha sido en las Ultimas décadas
mas volatil que el PIB, pero no ha sucedido lo mismo durante la pandemia. La ocupacion fue la
variable sobre la que terminaron recayendo la mayor parte de los ajustes durante la Gran Re-
cesion, pero ese patrén no se ha repetido en 2020, durante la intensa crisis generada por la
covid-19. Ese afio la caida del PIB fue mas intensa que la de la ocupacién debido principal-
mente a los mecanismos de proteccion del empleo que se pusieron en marcha desde las Ad-
ministraciones Publicas (los ERTE). Y en la recuperacion, el crecimiento del PIB real fue acom-
pafiado de un aumento significativo del empleo que se ha prolongado en los afios posteriores,
hasta alcanzar maximos histdricos.

3 Véase apartado 2.5 para profundizar en la perspectiva internacional.
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Grafico 1.2. Evolucioén de la inversién bruta real e indicadores econdmicos basicos. Espafia (1995-2023)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CNTR, ECP) y elaboracién propia.

En todo caso, la inversion es con gran diferencia la variable mas volatil de las cuatro, su-
perando ampliamente sus fluctuaciones a las de las restantes macromagnitudes alo largo de
todo el periodo. Fluctia especialmente en la expansién de 1995-2007 —a consecuencia de la
burbuja inmobiliaria que se gesté en estos afios— y, con signo contrario, en la Gran Recesion.
Durantelapandemiaseobservanrasgosdiferenciales en su comportamiento, pues lainversion
fluctta, pero no con la intensidad del ciclo anterior, y su recuperacién desde 2021 va por de-
bajo de la del PIB y el empleo. El capitulo 3 profundiza en el anélisis de estas diferencias en el
comportamiento de la inversion durante la Gran Recesién y tras la pandemia.

1.2. La composicion de la inversion por tipos de activos

La volatilidad de la inversidon agregada es resultado, sobre todo, del comportamiento de
ciertos activos que pesan mucho en el total, en particular los inmobiliarios, como muestra el
grafico1.3.Enélaparecerepresentadalaevolucion de seis tipos de activos y el panel a confirma
que la inversién nominal en vivienda y en otras construcciones (que incluye, fabricas, locales,
y también infraestructuras) crecié a un ritmo elevadisimo en los afios del boom que comienza
en 1995y se desploma posteriormente. La inversién en viviendas se multiplicéd por un factor de
4,4 entre 1995 y 2007 mientas que la inversién en otras construcciones se multiplicé por un
factor de 2,5. En ambos casos, la Gran Recesion devolvié el volumen de inversién en estos ac-
tivos a niveles de principio de siglo, siguiendo un comportamiento influido tanto por factores
reales como por las variaciones de precios, muy intensas en el caso de los activos inmobilia-
rios.
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Grafico 1.3. Inversion bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2023)

a) Inversién bruta nominal (millones de euros) b) Composicion de la inversion bruta nominal
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

La trayectoria del resto de activos fluctia menos y, en algunos casos, no fluctiaen abso-
luto. Fluctua la inversion en maquinaria y en equipos de transporte, pero la inversién enactivos
TIC presenta un perfil continuamente creciente, ajeno alas bruscas oscilaciones experimenta-
das por otros activos. También crecié de manera bastante continuada la inversién en [+D y
otros activos inmateriales, aunque con menorintensidad, frenandose especialmente entre
2009 y 2019 pero presentando un mayor dinamismo desde entonces. La inversion en maqui-
naria si acus¢ el impacto de la Gran Recesién, pero se recupera con fuerza luego y no fluctua
demasiado durante la crisis de la pandemia.

No todos los activos experimentan el mismo impacto negativo durante y después de la pan-
demia en sus cifras de inversién nominales: por un lado, lainversionen TIC, [+D y otros activos
inmateriales y en maquinaria, aunque cae ligeramente en 2020,en 2021 supera ya el nivel de
2019; por otro lado, la inversién en otras construcciones y en viviendas recupera el nivel de
2019 en 2022; por ultimo, la inversién en equipo de transporte ha sido la que mas acusa los
efectos de la pandemia, que fueron muy intensos sobre la movilidad, superponiendo a los mis-
mos los de la transicién energética, hasta el punto de que es el Unico de los agregados de ac-
tivos considerados para el que la inversion en 2023 no supera todavia su nivel de 2019.

Todos estos cambios se reflejan en la composicion de la inversién bruta, que prosigue en
los ultimos afios tendencias iniciadas al finalizar el boom inmobiliario, con algunos matices in-
teresantes apreciables en los datos de los ultimos afios (panel b del grafico 1.3). Se observa un
nitido avance del peso de la maquinaria y los activos TIC, y un cierto estancamiento del peso
delal+Dyresto de activos inmateriales, mas intenso en el caso del equipo de transporte, muy
afectado por la pandemia; se frena el retroceso de la vivienda (que habia recuperado peso en
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la inversion total con la recuperacion tras la Gran Recesidn, pero se estanca con la pandemia)
y el de otras construcciones, que gana importancia a partir de 2021.

Como resultado de todos estos movimientos, el peso en la inversion total de los dos grupos
de activosinmobiliarios se reduce sustancialmente en el conjunto del periodo,tras haber alcan-
zado un maximo en 2006. Después de esa fecha ganan peso un conjunto de activos de meno-
res vidas medias y mas productivos que los inmobiliarios: lamaquinariay otros activosno TIC,
lainversiénen TICy en |+Dy otros activos inmateriales. Pese a todo, los activos inmobiliarios
todavia concentran mas del 50% de la inversidn bruta en 2023, y ganan peso en ese afio al

recoger el efecto de los precios al alza de la vivienda (grafico 1.4)

Grafico 1.4. Inversién bruta nominal por tipos de activos. Espafia (1995-2023) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.
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El creciente peso de activos mas productivos e intensivos en conocimiento como las TIC o
la I+D es todavia mas marcado cuando se consideran las trayectorias de la inversion por acti-
vos en términos reales. Ello se debe a que las series de inversidon nominales pueden seguir
trayectorias muy diferentes de las reales en los distintos activos, en funcion de la evolucién de
los precios, como puede apreciarse al comparar los paneles a y b de los graficos 1.3y 1.5. En
dicha comparacién destaca el desplome de la inversién nominal en vivienda y otras construc-
ciones en relacion con la inversion real en esos mismos activos, siendo esto el resultado de la
notable subida de precios en los afios del boom inmobiliario y su posterior desplome en el caso
de la vivienda, asi como su nueva alza después de la pandemia. También son notables los dos
periodos de alzas de precios en el caso de las otras construcciones, al principio y al final del
periodo analizado (panel b del grafico 1.5). El resultado del conjunto de trayectorias de precios
de los activos es, como se apuntaba anteriormente, un peso de la inversion en activos TIC e
I+D mayor cuando se considera la inversion en términos reales.

El grafico 1.6 ilustra este punto comparando la evolucidn de la composicion de la inversién
bruta en términos nominales (panel a) con la inversion bruta en términos reales (panel b). La
inversion en activos inmobiliarios pierde peso sobre el total cuando se considera la inversidn
en términos reales en lugar de nominales, especialmente en aquellos momentos en los que los
precios de los activos inmobiliarios se disparan (por ejemplo, en el caso de la vivienda, entre
2001y 2009, y también en los afios mas recientes).

Grafico 1.5. Inversién bruta nominal, inversién bruta real y deflactores por tipos de activos. Espafia
(1995-2023)

a) Inversion bruta real (millones de euros de 2015)  b) Deflactores (1995 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.

La pérdida de peso que sufren los activos inmobiliarios por el efecto de la crisis sobre sus
precios y sobre las cantidades invertidas en los mismos se traduce en un aumento del peso de
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los activos TIC e inmateriales durante la Gran Recesidn, pasando de representar menos de un
10% de la inversion real total en 1995 a mas de 20% de esta a partir de 2012.

Asi pues, el aumento de la inversion real en activos TIC e [+D entre 1995 y 2023 es muy
notable, sobre todo cuando se compara con la evolucion de la inversion real en el resto de los
activos. De hecho, la inversién real en activos TIC, multiplica su volumen por 3,7 entre 1995 y
2023, mientras que en |+D y otros activos inmateriales lo hace por 4,3 (grafico 1.6, panel ¢). El
resto de los activos registra crecimientos mas modestos, o incluso negativos, como es el caso
de lainversioén bruta real en otras construcciones.

Grafico 1.6. Evolucién y composicién por grupos de activos de la inversién bruta nominal y real. Espafia
(1995-2023)

a) Composicion de la inversién bruta nominal b) Composicién de la inversién bruta real
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17



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Sise pone el foco en lainversion real en activos TIC e inmateriales, dentro de este agregado
son lainversion en software y la inversion en |+D las que siguen una trayectoria mas dinamica
alo largo del periodo considerado, destacandose como los dos activos que mayor volumen de
inversion movilizan entre los TIC e inmateriales (grafico 1.7, panel b). Para mantener un creci-
miento econémico sostenido resulta esencial ampliar la inversidn en ese grupo de activos, muy
relevantes en las ultimas décadas como vehiculos de incorporacion de nuevas tecnologias y
progreso técnico, y alejarse de la inversion en activos poco productivos, como la vivienda y las
otras construcciones.

Grafico 1.7. Inversion bruta en TIC, I+D y otros activos inmateriales. Espafia (1995-2023)

a) Inversion bruta real en TIC, I+D y otros activos in-  b) Composicién de la inversién bruta nominal
materiales (millones de euros de 2015) en TIC, +D y otros activos inmateriales
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Precisamente, la Gran Recesidn supuso un punto de inflexidn a partir del cual la inversion
en activos inmobiliarios ha ido perdiendo peso en favor de los activos mas productivos. La in-
version enviviendas y en otras construcciones son las que mas caen durante la Gran Recesioén,
experimentando una débil recuperacién en los tres afios posteriores a su nivel mas bajo. Al
mismo tiempo, los activos TIC e I+D ganan peso, apuntando un cambio en la orientacién de la
inversion a partir de la Gran Recesién.

Se trata de datos que apuntan en la misma direccién: la profundizacién de la inversién en
activos intensivos en tecnologia y conocimiento sigue una tendencia expansiva estructural,
que responde en parte al avance de piezas claves de la actual oleada de cambios en el uso de
activos basados en el conocimiento, que reduce el impacto de las crisis sobre sus inversiones.
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La pandemia incide negativamente sobre esa trayectoria, pero la perturbacion padecida se
recupera rapidamente, mas pronto que en el resto de activos. El capitulo 3 profundiza en este
analisis.

1.3. Lainversion por ramas de actividad

La desagregacion de la inversién por ramas de actividad también muestra diferencias de
evolucion significativas, que reflejan cambios estructurales solo en parte distintos de los co-
mentados por tipos de activos. En este apartado seréan analizados, limitando los comentarios
a los principales agregados sectoriales, que no agotan la riqueza de una base de datos que
distingue 34 sectores productivos a nivel nacional“. Se diferencian seisramas de actividad: agri-
culturay pesca, industria,construccion, servicios publicos y dos subcategorias de servicios pri-
vados, los avanzados y los tradicionales, en funcién de su mayor o menor grado de digitaliza-
cion de acuerdo con el criterio establecido por Calvino y Criscuolo (2019)°.

El sector de servicios privados tradicionales absorbe el mayor porcentaje de la inversién
bruta, cerca del 40% del total, y muestra un acentuado perfil ciclico (gréafico 1.8). El peso de la
inversion en servicios privados tradicionales (panel b) es en la actualidad ligeramente superior
al de finales del siglo XX, después de que su peso sobre el total haya experimentado un repunte
de 4,6 pp desde 2015, aunque se encuentra muy por debajo de su peso maximo, registrado en
2005. A lo largo del periodo esta variable mostré una trayectoria creciente muy pronunciada
entre 1995y 2007, coincidente con el boom inmobiliario, que apunta a que buena parte de sus
inversiones fueron en activos del grupo de otras construcciones (naves, oficinas, locales co-
merciales) y en viviendas. A partir de entonces este agregado experimenté una fuerte caida
gue consiguiod recuperar muy parcialmente en los afios siguientes, pues en 2019 todavia no
habia alcanzado el 65% de los niveles de 2007 (grafico 1.8, panel a). La llegada de la pandemia
reduce de nuevo la inversién en servicios privados tradicionales —algunos de los cuales, como
la hosteleria, la restauracion o el transporte, vieron sus actividades gravemente afectadas por
las restricciones adoptadas para combatir la covid-19 y frenar la presién hospitalaria—. La
caida en 2020 es notable pero la recuperacién fue veloz, con unas cifras de inversion en 2021
tan sdélo un 3% inferiores a las del 2019, mientras que en 2022 y 2023 el volumen de inversion
en servicios privados tradicionales ha superado holgadamente las cifras de 2019.

El segundo sector en importancia en la inversion son los servicios privados avanzados y su
tendencia en términos nominales es creciente alo largo de todo el periodo, mas que triplicando
al final de este su valor inicial. Su peso en la inversion agregada (panel b) experimenta un aumento
superior a los 5 puntos porcentuales entre 1995 y 2023. Sin embargo, este agregado alcanzé su ma-
ximo en 2015, tras aumentar de manera continuada desde 2007 debido al desplome de las

4Larelacion completa de ramas de actividad consideradas por esta base de datos puede ser consultada en el apéndice
metodoldgico.

5 El agregado “servicios privados avanzados” considera las ramas “4.1. Comercio y reparacién”; “5. Informacion y
comunicaciones”; “6. Actividades financieras y de seguros”; “8. Actividades profesionales” y “10. Otros servicios”,
esto es, aquellas ramas de servicios que Calvino y Criscuolo (2019) clasifican como de intensidad digital “alta” y “me-
dio-alta". Por su parte el agregado “servicios privados tradicionales” considera todas las ramas de servicios privados
no incluidas en “servicios privados avanzados”, esto es, aquellas ramas de servicios que Calvino y Criscuolo (2019)
clasifican como de intensidad digital “baja” y “medio-baja”.
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inversiones de los servicios tradicionales. La recuperacion posterior de estos servicios hace retroce-

der el peso de los servicios avanzados hasta 2019, permaneciendo estable desde entonces.

Grafico 1.8. Inversion bruta total en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2023)

a) Inversién bruta nominal (millones de euros) b) Composicion de la inversién bruta nomi-
nal (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

La industria también muestra una tendencia creciente en el periodo considerado, triplican-
dose lainversion bruta nominal de este sector entre 1995y 2023. Su peso enlainversion agre-
gada (panel b) comienzay finaliza el periodo alrededor del 20%, tras recuperar el fuerte retro-
ceso que sufre duranteelboominmobiliarioy lapérdida de competitividad exterior padecidadu-
rante el mismo. Tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, la inversion industrial ha ganado
alrededor de 10 pp en la inversion total, manteniendo estable su peso en un 20% desde que
comenzara la recuperacioén al finalizar la Gran Recesion.

La inversidn en servicios publicos en Espafia es prociclica en distintos periodos, no estabi-
lizadora del nivel de actividad agregado. Asi, crecié mucho durante la expansién que precede
alacrisis financiera parareducirse fuertemente a partir de 2010 como consecuencia del ajuste
del gasto publico®. Tras representar el 18% de la inversién en 2009, en 2019 habia caido diez
puntos porcentuales y pesaba apenas un 8% (grafico 1.8, panel b). Solo con la pandemiay los
programas de recuperacion de la inversion publicaimpulsados por los nuevos fondos europeos

6 Véase Mas et al. (2020).
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su peso en el total vuelve a remontar, representado algo mas del 10% de la inversion bruta
nominal total desde el estallido de la covid-19.

Lainversion del sector construccion casi quintuplicd su valor inicial y se mantuvo en el 10%
de la inversion total durante todo el boom inmobiliario, pero también experimentd una caida
enorme a partir de 2007, reduciendo su participacion en el total del 13% en 2007 hasta solo el
2,4% en 2012. Con la recuperacion aumentaron de nuevo sus inversiones, ganando peso en el
total hasta situarse cerca del 10% en 2019. Sin embargo, el peso de la inversion del sector
construccién se ha resentido en los Ultimos afios, acusando el encarecimiento de las materias
primas y el alza de los tipos de interés. Finalmente, la inversidn realizada por el sector agricola
y pesquero tiene un peso muy reducido, siempre inferior al 3%.

1.4. Lainversion publica y la inversion en infraestructuras

Atendiendo a los agentes que llevan a cabo la inversién a lo largo del periodo considerado,
el grueso de la inversién es privada, pues representa entre un 80% y un 90% de la inversion
bruta total (grafico 1.9 panel b).

Grafico 1.9. Inversion bruta publica y privada. Espafia (1995-2023)

a) Inversion bruta nominal (millones de euros b) Composicion de la inversion bruta (porcentaje)
corrientes)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Como puede apreciarse en el grafico 1.10 en la primera parte del periodo, desde 1995 a
2007, lainversion privada crecié mas que la publica, llegando a duplicarse en términos nomi-
nales en poco mas de una década. En 2008 la inversion privada cayd con fuerza, retrocediendo
un 40%, hasta 2013. A partir de 2014 rebota, para volvera declinar con la pandemia en 2020.

21



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

La recuperacion entre 2021y 2023 la mantiene todavia ligeramente por debajo de su nivel de
2019.

La inversion publica participé de la tendencia expansiva de la privada durante el boom in-
mobiliario, siendo prociclica. En cambio, fue contraciclica al principio de la crisis financiera,
como consecuencia de las politicas fiscales puestas en marcha para combatirla. Pero estas
politicas no fueron financieramente sostenibles y a partir de 2010 la inversion publica sufre
una caida muy pronunciada y vuelve a ser prociclica, situandose en 2014 en poco mas de la
tercera parte de la alcanzada en 2009, manteniéndose en este nivel hasta 2017. Se recuperaa
partir de entonces lentamente hasta 2023, habiendo vuelto a ser contraciclica en los afios de
la pandemia, pese a lo cual aun se situa en niveles un 45% inferiores a los de 2009.

Grafico 1.10. Inversion bruta publica y privada real. Espafia (1995-2023) (1995=100)

Total e Privada Publica

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

La trayectoria prociclica de la inversién publica tiene importantes consecuencias para las
politicas de estabilizacion —que pierden resortes— y es reflejo de una gestiéon presupuestaria
gue responde mas de lo deseable a las circunstancias del corto plazo. La inversién es utilizada
como variable de ajuste, al alza cuando hay recursos y a la baja cuando faltan’. Cuando esto
ultimo sucede puede llegar a reducirse tanto que afecte al cumplimiento de los programas
de inversion, llegando a comprometer la cobertura de las amortizaciones necesarias para cu-
brir la depreciacién de los capitales acumulados, como se vera que ha sucedido al analizar la
trayectoria del capital neto en el capitulo 28.

7Véase Pérez y Benages (2023).
8 Sobre esta cuestion, véase Mas et al. (2020).
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Dado que la inversién publica esta concentrada en buena medida en infraestructuras hi-
draulicas, de transporte y urbanas, que pueden denominarse productivas, la trayectoria de la
inversion en las mismas presenta, en términos agregados,un perfil similar al de la inversién
publica. Como puede apreciarse en el panel a del grafico 1.11, tanto la inversion publica total
(que incluye también otras inversiones de tipo social, como educativas, sanitarias, sociales,
etc.) como la inversion publica en infraestructuras productivas siguen una tendencia ascen-
dente entre 1995y 2009, multiplicandose en ambos casos por un factor cercano a 1,8 durante
este periodo.

Grafico 1.11. Inversion publica total en infraestructuras de titularidad publica (1995-2023)

a) Evolucion inversion (1995=100) b) Inversién en infraestructuras de titularidad pu-
blica sobre inversién publica total (porcentaje)
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Nota: No se tienen en cuenta las infraestructuras de titularidad privada (otros agentes).
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Sin embargo, como el volumen del resto de la inversion publica (en educacién, sanidad,
servicios centrales, etc.) también aumenta, el peso de las infraestructuras es decreciente (gra-
fico 1.11, panel b). A partir de 2010 la inversién en infraestructuras de titularidad publica se
desploma, sufriendo una caida todavia mas acusada que la experimentada por la inversion pu-
blica agregada. Como resultado, la inversién en infraestructuras publicas representa un por-
centaje cada vez inferior de la inversién publica total, pasando de representar un porcentaje
ligeramente superior al 50% en 2009 a algo menos de un 35% en 2012.

Entre 2013y 2020 el peso de la inversion en infraestructuras de titularidad publica sobre la
inversion publica total continda mostrando una tendencia descendente, a pesar de ciertos au-
mentos puntuales (2014) explicados por una caida en el volumen de inversién publica total
antes que por un aumento en la inversion en infraestructuras de titularidad publica.
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La crisis de la covid-19 parece marcar un punto de inflexion, pues a partir de 2021 la ten-
dencia descendente que seguia el peso de la inversion en infraestructuras de titularidad pu-
blica sobre la inversion publica total se revierte, experimentando un timido crecimiento que le
lleva a situarse en un 37% en 2023. Los ultimos tres afios no solo han visto la reactivacion de
la inversion en infraestructuras de titularidad publica, sino también en aquellas otras que son
de titularidad privada.

Elanalisis de lainversiéon eninfraestructuras de la base de datos Fundacién BBVA-lvie siem-
pre ha tenido en cuenta que una parte importante de dichas inversiones las realizan agentes
distintos de las administraciones, bien gestores publicos especializados en las mismas —como
ADIF, Enaire o Puertos del Estado— o entidades privadas que gestionan concesiones —como
las sociedades concesionarias de autopistas de peaje.

El peso de los agentes privados en la inversién bruta total en infraestructuras aumenta de
manera notable entre 1995 —cuando la inversién privada apenas representaba un 15% de la
inversion total en infraestructuras— y 2023 —cuando supone un 32% de la inversion total en
infraestructuras— (panel a del gréafico 1.12). No obstante, la mayor parte del aumento del peso
de la inversién privada sobre la inversion total en infraestructuras se produce entre 1995 y
2003. En esos afios lainversién privada se multiplicé por un factor de 4,5 mientras la inversion
publica lo hacia por un factor de 1,2 (gréfico 1.12, panel ¢). Entre 2005 y 2009 la inversion pri-
vada en infraestructuras permanece estancada en niveles elevados, mientras que la inversién
publica eninfraestructuras continda creciendo. En 2010 la inversion en infraestructuras se de-
rrumba, tanto la privada como la publica. En ambos casos es tardia su recuperacién, y ninguna
de las dos ha rebotado con fuerza, creciendo a un ritmo algo mayor la inversion privada.

La dinamica y la composicion de la inversion en infraestructuras es distinta por tipos de
activos (grafico 1.13). Al principio del periodo, y hasta poco antes de la llegada de la crisis fi-
nanciera, la principal partida corresponde a las infraestructuras viarias, cuyas inversiones si-
guen una tendencia ligeramente creciente hasta 2009. Con posterioridad a esa fecha la for-
macion bruta de capital fijo en carreteras se reduce mas de un 60%, repuntando ligeramente
solo a partir de 2018.

Partiendo de un volumen de inversion muy inferior al de carreteras —e incluso a las obras
hidraulicas—, la inversién en infraestructuras ferroviarias sigue una senda que se eleva muy
rapidamente, llegando a ser la mas importante entre 2008 y 2011.A partir de entonces su volu-
men se reduce hasta en un 70%, siguiendo el patrén de ajuste mencionado en parrafos ante-
riores, repuntando un poco entre 2018 y 2023. El resto de inversiones en infraestructuras tie-
nen todas menos volumen que las citadas y su evolucién responde a pautas similares de ex-
pansién y retroceso, pero menos llamativas.

24



Fundacién BBVA

Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Grafico 1.12. Inversion en infraestructuras segun titularidad (1995-2023)

a) Composicién segun titularidad publica o privada
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Grafico 1.13. Inversién bruta total en infraestructuras publicas. Espafia (1995-2023)

a) Inversién real (millones de euros de 2015) b) Composicién de la inversion nominal (porcen-
taje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Como consecuencia de los distintos volumenes iniciales y sus particulares evoluciones, la
composicion de la inversion en infraestructuras ha sido cambiante, como puede apreciarse en
el panel b del grafico 1.13. Las inversiones en infraestructuras viarias han sido las mas impor-
tantes, aunque su tendencia fue perder peso en favor de las ferroviarias entre 1995y 2008. En
los afios del final del boorm inmobiliario y principios de los ajustes cedieron la primacia en el
volumen de inversion total al ferrocarril, pero la recuperan mas tarde para volver a colocarse a
lacabeza, captando porcentajes superiores al 30% de lainversion en infraestructuras en 2023.

La inversioén ferroviaria gana mucho peso desde el 11% inicial y en los ultimos veinte afios
supera el 25% del total, alcanzando en el pico de su intensidad inversorael 40% del total (en
2011). Se mantiene en la segunda posiciéon de manera continuada, tras las inversiones viarias,
a mucha distancia de las infraestructuras hidraulicas. Estas pasan en el periodo analizado del
25% inicial a estabilizarse alo largo de todo el siglo XXI en el 15%.

Las otras tres categorias de infraestructuras tienen un peso en la inversion claramente me-
nor que las anteriores. Las infraestructuras urbanas han tendido a perder importancia, y aun-
que repuntan en la Ultima década todavia no alcanzan el 10% del total, un porcentaje que su-
peraban entre 1995 y 2009. Las infraestructuras portuarias se mueven en pesos entre el 5%y
el 10% y las aeroportuarias también, pero se sitlan por lo general por debajo de las portuarias.
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1.5. Comparacion internacional

Como puede observarse en el panel a del grafico 1.14, el ritmo de crecimiento de la inversion
real en Espafia superé ampliamente el de los paises mas desarrollados hasta 2007. A partir de
entonces, con la llegada de la crisis financiera la inversion se desacelera en todos los paises,
pero mucho mas en Espafia que pasa a evolucionar de manera parecida al resto, aunque se
recupera con mayor dificultad de la Gran Recesion. Esta circunstancia es relevante, pues
la economia espafiola es la Unica que en 2023 se encuentra en niveles de inversion real infe-
riores a los anteriores a dicha crisis.

Grafico 1.14 Inversién bruta total. Comparacion internacional (1995-2023)

a) Inversién real (1995=100) b) Esfuerzo inversor nominal (inversion/PIB)
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Fuente: BEA (2023), Comisién Europea (2023), Eurostat (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) y elaboracion propia.

El perfil del esfuerzo inversor en perspectiva comparada, recogido en el panel b de este
grafico, refleja el brusco cambio experimentado por la economia espafiola a partir de la crisis
de 2007 en esta variable. De sobresalir por encima de todos los paises considerados, el es-
fuerzo inversor de Espafia ha pasado a situarse en la banda baja en términos relativos, junto a
Reino Unido e Italia, aunque el esfuerzo inversor de esta ultima ha aumentado mas de 4 puntos
tras la covid-19.

A pesar de situarse en la actualidad en los ultimos puestos en esfuerzo inversor, lo mas im-
portante es comparar en qué se materializan las inversiones, es decir, en qué tipo de activos
se invierte. La composicién de la inversion espafiola ha mejorado considerablemente, pues el
perfil inversor se ha transformado hacia un patrén mas intensivo en activos de mayor produc-
tividad, como las TIC y la maquinaria, mientras se reducia la intensidad de las inversiones in-
mobiliarias. Gracias a este proceso, al final del periodo analizado, la composicién de la
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inversion bruta nominal espafiola es mas similar a la de los paises desarrollados de referencia
que al principio, aunque con algunos matices.

El peso de los activos inmobiliarios (panel a del grafico 1.15) se situa en torno a la mitad de
la inversion agregada y es mas parecido al de los grandes paises europeos, pero sigue siendo
mayor que el de Estados Unidos. Este pais destaca sobre todo por la elevada inversion en TIC,
[+D y activos inmateriales (panel d). Espafia sobresale, junto a Alemania e Italia, por laimpor-
tanciade suinversién en maquinariay equipono TIC, y con Alemania por la inversion en equipo
de transporte. También aparece cerca de estos Ultimos paises por la menor intensidad de sus
inversionesenTIC, [+Dy activos inmateriales, ocupando el antependultimo lugar entre los paises
seleccionados, por delante de Italia y Alemania.

Sitenemos en cuenta el ritmo de crecimiento de las inversiones por activos desde una pers-
pectiva internacional, Estados Unidos y Espafia fueron los paises en los que mas crecio la in-
versioén bruta real en activos TIC e inmateriales entre 1995y 2022 (gréfico 1.16, panel d), lo que
supone una buena noticia pues este tipo de activos resultan determinantes para el creci-
miento.

Sin embargo, mientras Estados Unidos ostenta el liderazgo en estos activos, con un es-
fuerzo inversor en los mismos que superael 7,7% (grafico 1.17, panel d), el elevado crecimiento
en Espafia se explica por una mas desfavorable posicién de partida que se mantiene al final
periodo, pues sus cifras de esfuerzo inversor en este tipo de activos estan por debajo de las de
sus principales socios europeos, con la Unica excepcion de ltalia. De los cuatros paises restan-
tes representados en el grafico, Italia y Reino Unido mostraron elcomportamiento menos dina-
mico. También el crecimiento espafiol destaca en el caso de la maquinariay el equipo (sin TIC),
situandose por encima del resto de paises considerados, incluido Estados Unidos (grafico
1.16, panel c). En el crecimiento de los demas activos Espafia destaca en la primera etapa
del boom y después se sitla en posiciones intermedias.

A pesar de su intenso crecimiento, en los afios recientes el esfuerzo inversor espafiol ya no
sobresale en ninguno de los grupos de activos considerados (grafico 1.17). De las seis econo-
mias consideradas, ocupa la tercera posicion en activos inmobiliarios y en equipo de trans-
porte, la segunda en maquinaria y equipo no TIC y la quinta en TIC, |+D y activos inmateriales.
La posicién espafiola es la pendltima entre los paises considerados, solo por delante de Italia,
en este tipo de inversiones clave para las mejoras de la productividad.

28



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Grafico 1.15. Peso de los activos sobre la inversién total. Comparacion internacional (promedio 2019-
2022) (porcentaje)
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Fuente: BEA (2023), Eurostat (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.
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Grafico 1.16. Inversién bruta real por grupos de activos. Comparacién internacional (1995-2022)
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Grafico 1.17. Esfuerzo inversor seguin grupos de activos. Comparacién internacional (promedio 2019-
2022) (porcentaje del PIB)
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Fuente: BEA (2023), Eurostat (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

1.6. Conclusiones

El analisis de la inversién realizado en las paginas precedentes identifica varios rasgos re-
levantes de la trayectoria espafiola a lo largo del Ultimo cuarto de siglo.

En primer lugar, destaca la intensidad de los ciclos de inversion y del esfuerzo inversor es-
pafiol. En el Ultimo cuarto de siglo, lainversion en Espafia sigue un perfil marcadamente ciclico,
sobre todo entre 1995 y 2013. Sin embargo, tras esa fuerte crisis inversora de la Gran Rece-
sidn, en la Ultima década analizada el esfuerzo inversor se recupera, pero lo hace de manera
mas moderada, y con un perfil ciclico mucho mas suave y mas similar al de los paises de nues-
tro entorno. A este cambio ha contribuido la inversidn publica, menos limitada por los ajustes
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derivados de las reglas fiscales europeas y la subida de tipos de interés de la Gran Recesion. A
diferencia de lo ocurrido durante la Gran Recesién, en los afilos mas recientes la inversién pu-
blica ha jugado un papel estabilizador, apoyado en las facilidades de la politica monetariay en
los fondos europeos para superar la crisis de la covid-19. Aun asi, sus niveles actuales son un
45% inferiores a los de 2009.

Al mismo tiempo, también se han producido cambios importantes en la composiciéon de la
inversidn, tanto por activos como por sectores de actividad. En general, pierden peso los acti-
vos inmobiliarios y los sectores en los que estos tienen mas importancia, como la construc-
cion, los servicios privados tradicionales y los servicios publicos. En cambio, lo ganan la ma-
quinaria, los equipos TICy no TIC y la I1+D, y lo recupera la industria y, sobre todo, las activida-
des de servicios avanzados, cuyas inversiones son las que presentan mayor dinamismo.

En conjunto, todas estas transformaciones que el proceso inversor ha experimentado en
Espafia en la ultima década la aproximan a las economias occidentales desarrolladas, carac-
terizadas por procesos de inversion mas maduros: menos intensos, pero mas productivos por
el tipo de activos y actividades en los que se concentra la formacidn bruta de capital fijo, y con
fluctuaciones mas suaves. El analisis del stock de capital, que se aborda en el siguiente capi-
tulo, permite evaluar en qué medida estos cambios en el patrén inversor se han trasladado
suficientemente al conjunto de los capitales acumulados, paratransformar sus servicios pro-
ductivos y su productividad.

32



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

2. Las dotaciones de capital en Espaiia

EL capitulo anterior ha presentado la evolucién de la inversion en Espafia a lo largo del periodo
1995-2023, analizando las cifras agregadas, su composicion por activos y por sectores, el peso
de los sectores publico y privado, asi como la composicién de la inversién en infraestructuras.
Este capitulo sigue una estructura similar para analizar la evolucion del stock de capital.

Lainversion es un flujo que, acumulado afio tras afio y corregido por las correspondientes
depreciaciones de los activos, da lugar al stock de capital del que dispone una economia en un
momento del tiempo. Las decisiones de inversion que se toman a lo largo de un periodo, por
ejemplo, un trimestre o un afio, constituyen la inversién bruta. La inversion neta de ese periodo
es el resultado de restar a la inversion bruta la depreciacion de los capitales acumulados co-
rrespondiente al periodo considerado.

La inversion bruta es un componente de la demanda agregada que afecta al nivel de activi-
dad, como también lo hacen la demanda de bienes y servicios de consumo, el gasto publico en
bienes y servicios o el saldo de la balanza comercial. Todos esos componentes de la demanda
agregada condicionan la produccion de ese periodo y sus variaciones influyen en el perfil ci-
clico de la economia.

La inversion influye en la produccién por una segunda via, igualmente relevante, al ser el
punto de partida del que depende el stock de capital disponible en la economia en cada mo-
mento del tiempo. El mecanismo por el que inversion y stock se conectan es el siguiente. La
inversion bruta se dedica a la compra de bienes de produccién duraderos y una parte de esta
es destinada a mantener el stock de capital existente. Esa parte se denomina inversion de re-
posiciény tiene como objetivo cubrir la depreciacién resultante del uso y la obsolescencia tec-
noldgica. Lo que resta de la inversién bruta una vez deducida la de reposicién es la inversion
neta. Esta Ultima hace que el stock de capital varie de un periodo a otro. Para que el stock de
capital aumente se requiere que la inversién neta sea positiva. En caso contrario, es decir,
cuando la inversion bruta no llega a cubrir la reposicion, la inversién neta resulta negativa y el
stock disminuye, limitando la capacidad de aumentar la produccién.

La metodologia para el calculo del stock de capital utilizada en los paises avanzados se basa
en el esquema conceptual descrito en el parrafo anterior y es conocida como el Método del
Inventario Permanente (MIP). Este método es el utilizado en las estimaciones del stock de ca-
pital en Espafia y sus regiones y provincias, cuyos resultados para el total nacional se presen-
tan en este capitulo®. En la pasada edicion'® se realizé una importante mejora de las series de
stock gracias a la actualizacion de las series desagregadas de inversion hasta 2023 mediante
las técnicas de nowcasting. De esas actualizaciones de la inversion también se han beneficiado
los célculos del capital que ahora se realizan.

La capacidad de producir bienes y servicios a partir de unas dotaciones de capital determi-
nadas no depende sélo del volumen agregado del stock acumulado, sino también de la

9 Véase la descripcion detallada del MIP en OCDE (2001a, 2009). Sobre las singularidades de la aplicacién del MIP al
caso de Espafia véase Mas y Pérez (dirs.) (2022).
10Véase Pérez, Mas y Fernadndez de Guevara (dirs.) (2023).
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composicion del mismo por activos, de la asignacion del capital a unos u otros sectores pro-
ductivos, del grado de utilizacién del stock y del aprovechamiento eficiente del mismo™". El
punto de partida para analizar las contribuciones productivas del capital es la estimacion ade-
cuada del stock, diferenciando los conceptos de capital neto, capital productivo y servicios del
capital’. Disponer de datos sobre esas distintas definiciones del stock de capital es muy rele-
vantey la base de datos de la Fundacion BBVA-lvie aporta desde hace varias décadas toda esa
informacion, actualizandola anualmente. Por esa razén se ha convertido en la referencia de
centenares de investigaciones sobre los temas relacionados con la capitalizacion en Espafia y
sus territorios.

Este capitulo muestra los principales datos de la trayectoria de acumulacion de capital en
Espafia en el periodo 1995-2023, estructurandose como sigue. El apartado 2.1 presenta los
resultados agregados para el capital neto nominal y real, asi como para el capital productivo.
Los siguientes apartados ofrecen la descomposicion del capital neto desde una triple perspec-
tiva: el apartado 2.2 por activos; el 2.3 por ramas de actividad y el 2.4 por titularidad del capital,
publica o privada. El apartado 2.5 sitlia la capitalizacién de la economia espafiola en el contexto
internacional.

2.1. Las dotaciones de capital agregado

El capital neto en un momento del tiempo (t) resulta de afiadir al stock existente en (t-1) la
inversion neta en (1), es decir, tiene en cuenta que los capitales acumulados se depreciany lo
hace restando de la inversion bruta la depreciacion correspondiente al stock. Los volumenes
de la depreciacion representan una parte importante de la inversion bruta cuando las econo-
mias han acumulado ya cifras de capital elevadas, como sucede en Espafia: |a cifra de capital,
medida en euros corrientes, alcanza en 2023 los 5,5 billones de euros, y la depreciacién anual
se estima en algo mas de 200.000 millones de euros.

Para destacar la relevancia de la depreciacion, antes de presentar los datos sobre la evolu-
cién del stock, el grafico 2.1 muestra la evolucion de la inversién bruta y neta en términos agre-
gados. La depreciacion o consumo de capital fijo absorbe un porcentaje muy importante de la
inversion bruta, pues en los ultimos afios supera el 75% de la misma (gréafico 2.1, panel b).
Dicho porcentaje es variable a lo largo del tiempo, aumentando en los afios en los que la inver-
sion bruta es menor. Por ejemplo, durante la Gran Recesion la depreciacion llegd a suponer el
88% de la inversion bruta y, como veremos, en algunos activos y sectores la inversiéon neta
llegd a ser negativa y, por consiguiente, el stock de capital real de los mismos se redujo.

" Sobre la productividad con la que se usan los capitales véase el primer Informe del Observatorio de la Productivi-
dady la Competitividad en Espafia 2023 (Pérez et al. 2024, en prensa).
12 Sobre estos conceptos, véase OCDE (2001, 2009) y el apéndice metodolégico al final de este documento.

34



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Grafico 2.1. Inversién bruta, neta y consumo de capital fijo. Espafia (1995-2023)

a) Inversion bruta, neta y consumo de capital fijo b) Consumo de capital fijo como porcentaje de
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

El panel a del gréfico 2.2 presenta la trayectoria del stock de capital neto entre 1995y 2023
en términos nominales. El panel b muestra la evolucion de las dotaciones de capital neto en
términos reales, es decir, una vez descontado el efecto de los precios, expresadas como un
indice que toma valor 100 en 1995. La comparacion de ambos paneles con los del grafico 2.1
advierte que el capital evoluciona de forma mucho mas suave que la inversion, sobre todo
cuando se valora en términos reales. De hecho, en Espafia el capital real no fluctua, sino que
crece alo largo de todo el periodo. En cambio, el stock en términos nominales si lo hace, por-
que a lo largo de los ciclos econdmicos los precios de los activos varian, por lo general al alza
en las expansiones y a la baja en las recesiones.

Del panel a destaca el fortisimo crecimiento experimentado por el stock entre 1995y 2007.
En 1995 el stock ascendia a 1,6 billones de euros corrientes. En 2007 su valor se habia casi
triplicado como consecuencia del espectacular crecimiento de la inversion neta nominal a lo
largo del boom y de las elevaciones de precios de los activos inmobiliarios. En los primeros
aflos de la crisis el stock consiguid mantenerse pues, aunque la inversion neta se redujo, su
impacto sobre el stock no fue inmediato. La gravedad de la caida posterior de lainversion y de
los precios de los activos consiguié que el stock neto nominal se redujera durante un corto
periodo de tiempo, entre los afios 2011y 2013. La recuperacién de la inversion a partir de 2014
se traslada al crecimiento del stock y llega hasta la actualidad, pues el volumen de capital no
retrocede durante la crisis de la covid-19 ni con las perturbaciones de 2022.
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Grafico 2.2. Stock de capital neto. Espafia (1995-2023)

a) Stock de capital neto nominal b) Stock de capital neto real (1995=100)
(millones de euros)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Sin embargo, una vez corregido el efecto de los precios, el capital neto expresado en térmi-
nos reales (panel b) crece mucho mas suavemente y no se reduce en los afios analizados, aun-
que desaceleré su crecimiento a partir de 2009. El dispar comportamiento del stock, segun se
exprese en términos nominales o reales, tiene su origen en que los precios de los activos se
desaceleraron durante la crisis financiera, presentando en algunos casos variaciones negati-
vas o crecimientos muy modestos. En términos reales, que es la medida relevante desde la
perspectiva del crecimiento econdmico, el volumen de capital neto era, en 2023, 1,96 veces el
existente en 1995, lo que implica una tasa de crecimiento anual acumulativa del 2,4%.

Mientras la inversion es la macromagnitud que presenta una mayor volatilidad en términos
reales (ver grafico 2.3), combinando variaciones positivas y negativas a lo largo del ciclo, el
comportamiento del stock de capital total en términos reales es muy infrecuente que presente
variaciones negativas. Pese a la estrecha relacion conceptual entre ambas variables, pues el
capital es el resultado de la inversién neta acumulada, las fuertes oscilaciones de la inversién
se traducen en aceleraciones y desaceleraciones del stock, pero raramente en caidas absolu-
tas del mismo.

El grafico 2.3 presenta las trayectorias de cuatro variables basicas, poblacion, empleo, PIB
y stock de capital, las dos ultimas expresadas en términos reales. Como puede observarse, la
variable mas estable, aunque no exenta de algunos aumentos y retrocesos normalmente rela-
cionados con los movimientos migratorios, es la poblacion.
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Grafico 2.3. Evolucion del capital neto e indicadores econdmicos bdasicos. Espafia (1995-2023)
(1995=100)

220
200
180
160
140
120 s

100
80
60
40
20

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
201
2013
2015
2017
2019
2021
2023

e POblacion Empleo

e P|B real e Capital neto real

Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CNTR, ECP) y elaboracion propia.

Elempleoy el PIB muestran mayores oscilaciones ciclicas que, en el periodo analizado, lle-
garon a ser pronunciadas debido a la gravedad de la crisis posterior a 2007, y a la caida breve
pero intensa del aflo 2020 como consecuencia de la covid-19. Entre 2020 y 2023 el PIB y el
empleo vuelven a fluctuar, debido a la crisis provocada por la pandemia.

Por su parte, el stock de capital neto real aumenté de forma sostenida —con tasas de va-
riacion similares a las del empleo y PIB— en el periodo 1995-2007. En cambio, en los afios
posteriores el stock no evoluciona siguiendo una trayectoria similar a la de las otras dos ma-
cromagnitudes, pues sigue presentando tasas de variacién positivas, aunque mas moderadas
que las alcanzadas durante el boom inmobiliario. Desde 2009 el desacoplamiento de los per-
files del stock de capital neto con el empleo y el PIB es completo.

Para profundizar en el significado de la sincronia o asincronia entre la evolucidn del stock
de capital, el empleo y el PIB, es util observar la evolucion de la relaciéon capital neto/PIB y
capital neto/empleo en el gréafico 2.4. Ambos indicadores son re- levantes en los analisis del
crecimiento econdémico como medidas de la intensidad relativa del uso de capital en las eco-
nomias. El primero mide la cantidad de capital por unidad de valor afiadido generado, es decir,
la intensidad del uso de capital en la produccién, de modo que es lainversa de la productividad
del capital. Durante mucho tiempo —debido a que a lo largo de la mayor parte del siglo XX las
estimaciones de las dotaciones de capital se limitaban a muy pocos paises— se considerd que
dicho cociente era estable; sin embargo, la mayor abundancia de evidencia empirica sobre un
ndmero creciente de paises ha mostrado que esa estabilidad no siempre se da, y desde luego
no se observa en Espafa. El segundo indicador mide la dotacién de capital por trabajador, y en
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general se espera que sea creciente debido al mayor equipamiento utilizado por los trabajado-
resy a cierta tendencia a sustituir trabajo por capital'.

Grafico 2.4. Stock de capital neto por unidad de PIB y por ocupado. Espafia (1995-2023)
a) Capital neto/PIB (euros de 2015 de capital por b) Capital neto/empleo (miles de euros de 2015
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Fuente: BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

Los paneles del grafico 2.4 muestran la evolucion de ambas ratios en términos reales en
Espafia. La ratio capital/PIB se mantuvo efectivamente constante durante la primera etapa de
crecimiento, pero durante la Gran Recesién crece significativamente, porque el PIB se reduce
y el stock de capital acumulado no. Con seguridad, en esos afios de crisis, laeconomia atravesé
un periodo de baja utilizacion de la capacidad instalada que el capital neto no capta, lo que
implica una menor productividad del capital. En 2020, durante la covid-19, vuelve a suceder lo
mismo, de manera transitoria, pero, mas alla de las fluctuaciones, la relacién capital-producto
estd desde finales del boom inmobiliario significativamente por encima de la de principios de
siglo, y la productividad del capital por debajo.

La ratio capital por trabajador, representada en el panel b, tampoco se ajusta a la prevision
mas comun de la teoria del crecimiento: su tendencia a aumentar. En Espafia no ha sido cre-
ciente en el conjunto del periodo sino solo durante los afios de la Gran Recesién, en los que se
destruyd mucho empleo. En los restantes subperiodos el ritmo de creacién de empleo supera
al de acumulacién de capital y la ratio se reduce suavemente, excepto en 2020. Pero compa-
rando los periodos inicial y final, la dotacidn de capital por trabajador ha aumentado, a pesar
de lo cual no ha supuesto crecimientos destacables de la productividad del trabajo.

13 Véase Kaldor (1961), Jorgenson et al. (2007) y Cette, Devillard y Spiezia (2022).
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Elindicador mas frecuente de las dotaciones de capital de las economias es el capital neto,
también denominado capital riqueza porque valora a precios de mercado el capital disponible
en un momento del tiempo. El capital neto se calcula en términos nominales y también reales,
corrigiendo en este segundo caso el efecto de los cambios en los precios. Sin embargo, desde
la perspectiva de la contribucion del capital al crecimiento del PIB, la variable clave es el capital
productivo™. Este indicador considera los cambios en la eficiencia productiva del capital deri-
vados de las variaciones en la composicién de este por tipos de activos. Su importancia para
el crecimiento econémico se deriva de que la evolucion de la produccién depende del volumen
de servicios que cada activo proporciona.

El capital productivo es un indicador de volumen. A partir del mismo se estiman los servi-
cios del capital, es decir, el flujo de servicios productivos que los activos fijos ofrecen. Es este
flujo el que, junto con los servicios productivos que se derivan del empleo de trabajo, interviene
en la generacion de valor afiadido. La capacidad de generar valor afiadido de los factores de
produccion depende de la eficiencia con la que estos se aprovechen, es decir, de la producti-
vidad del capital y del trabajo.

La medicién de los servicios que proporciona el capital se realiza en funciéon del coste de
uso de cada activo, por entenderse que las contribuciones productivas de cada uno deben cu-
brir el coste de utilizar ese capital para que las inversiones se realicen de manera rentable. El
coste de uso depende de tres variables basicas: la tasa de retorno, la tasa de depreciaciény la
variacién de los precios de los activos™.

La evolucién alo largo del periodo de las dos medidas agregadas de capital, neto y produc-
tivo, la ofrece el gréafico 2.5. Como se havisto en el capitulo 1, en las ultimas décadas el proceso
de acumulacién combina un fuerte ritmo inversor (sobre todo durante el boom inmobiliario) y
un cambio paulatino hacia activos con menores vidas medias, con el paralelo retroceso de la
inversion en vivienda y otras construcciones, que cuentan con vidas medias mas largas. Como
resultado de este cambio en la estructura de la inversidn, la composicién del stock también va
modificandose y los servicios generados por el capital (el capital productivo) crecen mas rapi-
damente que el capital neto. Esta es la explicacién de que la trayectoria del capital productivo
discurra por arriba: mientras en 2023 esta medida del capital multiplicaba por un factor de
2,23 el stock existente en 1995, la medida del capital neto lo multiplicaba por 1,96. Por tanto,
el capital productivo crece casi un 13% mas que el capital neto entre 1995y 2023.

14 La definicién y forma de célculo de ambos conceptos se analiza con detalle en el capitulo 1 de Mas y Pérez (dirs.)
(2022).
5 En algunas estimaciones del coste de uso se utilizan solo las dos primeras variables por la dificultad de disponer de
informacioén sobre las variaciones de los precios de los activos. El analisis tedrico del coste de uso contempla también
la fiscalidad, pero las estimaciones empiricas la consideran en pocas ocasiones por las dificultades que plantea su
célculo.
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Grafico 2.5. Evolucion del capital productivo y del capital neto en términos reales. Espafia (1995-2023)
(1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.

Dado que el capital productivo es una medida mas precisa de la capacidad de generar ser-
vicios productivos de los activos, tiene sentido considerar como ha evolucionado su relacién
con el PIB, con la ayuda del gréafico 2.6. La evolucién de esta ratio tiene un perfil similar a la del
capital neto, si bien, como era de esperar, la trayectoria del indicador del capital produc-
tivo/PIB se situa por encima. La mayor presencia en el stock de activos con menores vidas
medias y una mayor capacidad para generar servicios productivos explica esta diferencia,
pues la evolucién del ca- pital productivo no solo tiene en cuenta el valor de los activos (como
hace el capital neto), sino también los servicios que estos proporcionan.

Asi pues, como la ratio capital/PIB es la inversa de la productividad del capital, el retroceso
de esta es mayor cuando se tiene en cuenta que la composicién por activos del stock va cam-
biando de manera que podria ser mas productivo. Si ese crecimiento potencial de la produc-
cidén no tiene lugar, la evolucién de la productividad del capital es negativa. Si se observa el
capital neto, este problema no aparece hasta la llegada de la crisis financiera, pero si se ob-
serva el capital productivo comienza antes. Asi, la creciente brecha entre los dos indicadores
desde casi el principio del periodo analizado indica que ya durante el boom inmobiliario el con-
junto de los capitales instalados iba generando capacidad productiva no utilizada. El problema
solo se frena cuando, a partir de 2014, la economia vuelve a crecer, pero con una menor inten-
sidad inversora y una mayor orientacion de los capitales hacia los activos mas productivos.
Desde entonces ha tendido a contenerse, salvo en los afios en los que el uso de los capitales
instalados sufre el shock de la pandemia.
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Grafico 2.6. Evolucion del capital productivo y del capital neto sobre el PIB. Espafia (1995-2023)
(1995 =100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

2.2. Composicion del capital por activos

Este apartado analiza la composicion del stock de capital neto y del capital pro- ductivo, su
evolucién temporal y las diferencias entre ambos. Como se observara en ambos casos, los
cambios en la estructura por tipos de activos del capital son mucho mas lentos que los detec-
tados al analizar la inversion. La razén es doble: los dos activos con mas peso en el momento
inicial, los inmobiliarios (vivienda y otras construcciones), tienen vidas utiles muy largas (80 y
50 afios, respectivamente) y por esa razén su ritmo de depreciacion es lento, de manera que
pesan mucho en el stock a lo largo de todo el periodo analizado, aunque la inversién en los
mismos pierda peso al final del boom inmobiliario. Por el contrario, los otros activos (maqui-
naria, equipos de transporte, activos TIC...) ganan peso en la inversién, pero se deprecian ra-
pidamente y les cuesta ganar peso en el stock neto y, por esta razén, también en el capital
productivo.

El grafico 2.7 presenta una primera panoramica de la composicién del capital neto. El panel
a ofrece la desagregacion entre capital residencial y no residencial en 1995 y 2023, mientras
el panel b presenta la composicion de este ultimo por tipo de activos. El capital residencial pesa
mas de la mitad del capital neto total y apenas ha perdido peso a lo largo del periodo: desde el
55,4% en 1995 al 54,9% en 2023.

En el capital no residencial (panel b), mas del 70% corresponde a las denominadas otras
construcciones, en las que se integran las fabricas, locales comerciales y también las infraes-
tructuras. Su participacion tampoco varia apenas entre 1995y 2023. De los restantes activos,
el mayor peso corresponde a la maquinaria y otros activos no TIC, pero pierde peso en el agre-
gado, desde el 15,6% en 1995 al 13,1% en 2023; lo mismo sucede al capital en equipo de trans-
porte, siempre en el entorno del 5%. Los dos activos ganadores han sido el capital TIC, que
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pasade representar el 3,5% en 1995 al 4,2% en 2023, y especialmente el capital en I+D y otros
activos inmateriales, que pasa del 2,7% al 4,2%.

La evolucion temporal del capital acumulado por tipos de activos aparece representada en
el grafico 2.8, desde dos perspectivas complementarias. El panel a refleja la dindmica seguida
por el capital neto real desde 1995, afio que toma el valor 100; el panel b presenta la del capital
productivo de los seis activos considerados.

Grafico 2.7. Stock de capital neto acumulado. Espafia (1995 y 2023)

a) Capital total
a.1) 1995: 1,6 billones de euros a.2) 2023: 5,6 billones de euros
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.
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Grafico 2.8. Stock de capital neto y productivo por tipos de activos. Espafia (1995-2023)
(1995=100)

a) Stock de capital neto real b) Stock de capital productivo real
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

En ambos graficos se observa que practicamente todas las formas de capital experimenta-
ron una trayectoria creciente a lo largo del periodo, pero algunos activos se estancan o fluc-
tuan a partir de la Gran Recesion. El stock de material de transporte es el que mas fluctuay el
gue mayor estancamiento muestra en su stock es el de otras construcciones. Es interesante
advertir que, pese a su protagonismo en la inversién durante el boom inmobiliario, los creci-
mientos mas lentos del stock correspondieron a los dos activos inmobiliarios, debido a sus
enormes volumenes iniciales. Obsérvese también que, en el conjunto del periodo 1995-2023,
su crecimiento es similar al de la maquinaria.

Todos los activos mencionados en el parrafo anterior han doblado su volumen en el pe-
riodo, mientras que el capital neto real en TIC, y en I+D y otros activos inmateriales —ambos
tienen un peso reducido en el conjunto del stock— han tenido un comportamiento mas dina-
mico. Las dotaciones de activos de |+D y otros activos inmateriales se multiplican por 3,5 entre
1995y 2023, tanto en términos de capital neto como de capital productivo. En cambio, en las
dotaciones de activos TIC se advierte una diferencia significativa entre la dinamica del capital
neto y el productivo: mientras en el primer indicador se multiplica por 3,6 el stock existente en
1995, en el segundo lo hace por mas de 4.

El reparto del capital entre los activos materiales y los ligados a las nuevas tecnologias y a
la I+D y otros activos inmateriales es crucial desde la perspectiva del crecimiento potencial de
las economias (grafico 2.9). Las TIC han sido las responsables del fortisimo crecimiento expe-
rimentado por las economias mas desarrolladas a comienzos de la década de los noventa del
siglo pasado. Sin embargo, la opinién generalizada es que no se ha extraido de ellas todo su
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potencial. De hecho, el crecimiento de la productividad ha sido muy modesto en los ultimos
quince afios pese al fortisimo ritmo de progreso técnico incorporado a estos equipos, mate-
rializado en avances de la automatizacién, la inteligencia artificial y otras formas de progreso
técnico disruptivas. Como se observaba en el grafico 2.6, en el caso espafiol el aumento de la
relacion capital productivo/PIB también cuestiona las mejoras en la productividad del capital.

Grafico 2.9. Composicion del stock de capital neto por grupos de activos. Espafia (1995-2023)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Desde la perspectiva de la denominada paradoja de la productividad —la coincidencia en el
tiempo de avances tecnolégicos que se suceden a un ritmo exponencial, acompafiados de mo-
destos avances de la productividad— se aducen diferentes razones para explicarla que van
desde problemas de medida a la dificultad creciente de generar nuevas ideas. La explicacion
gue concita mayor consenso es el desajuste entre las inversiones en TIC y en activos intangi-
bles, como los destinados a mejorar la organizacién de las empresas, la formacion de los tra-
bajadores por parte de las mismas o el disefio de productos y servicios, entre otros. Este des-
acoplamiento podria ser la causa del bajo aprovechamiento de la capacidad de generar servi-
cios productivos de los equipos TIC adquiridos.

La buena noticia es que, al menos desde comienzos del siglo XXI, la inversién en TIC, y en
I+D y otros activos inmateriales, esta creciendo en Espafia a un ritmo superior al de los activos
materiales sin TIC. Esto esta permitiendo cerrar la brecha que nos separa del resto de paises
desarrollados en dotaciones de activos mas pro- ductivos, como se vera en el apartado 2.5.
Pese a ello, Espafia ocupa la Ultima posicién en el ranking cuando se compara su situacion con
la de otros paises europeos para los que se dispone de informacién'® (véase Mas y Quesada
[dirs.] 2019). Pero el peso en el stock de estos activos TIC, de 1+D y otros inmateriales sigue
siendo reducido y su avance lento.

1615 paises de la antigua EU-15, incluyendo al Reino Unido, pero no a Bélgica por no estar disponible la informacién
para esta variable. Véase Mas y Quesada (dirs.) 2019.
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El detalle dentro del grupo de activos inmateriales y TIC indica que el crecimiento de los
distintos tipos de capital de este agregado ha sido bastante desigual en el Ultimo cuarto de
siglo (gréfico 2.10, panel a). El comportamiento mas dinamico ha sido el del capital acumulado
en software y bases de datos, que se ha multiplicado por un factor de 5,1 entre 1995 y 2023,
conuna ligeraralentizacion en 2020 coincidiendo con la covid-19. El segundo componente que
mas ha crecido es la I+D, con una tendencia continuada al alza durante todo el periodo consi-
derado. Le sigue de cerca el equipo de oficina y hardware, cuyo stock en 2023 era 3,4 veces el
de 1995, aunque en este caso la evolucion ha sido muy irregular, siguiendo el ciclo general de
la economia: fuertemente creciente hasta 2007, caida hasta 2013 y una recuperacion a partir
de entonces que se interrumpe con la pandemia. Este es el Unico de los activos TIC e inmate-
riales que se ha visto claramente afectado por el ciclo econémico, pues los restantes han mos-
trado trayectorias crecientes y sostenidas, con ligeras aceleraciones y desaceleraciones. Por
ultimo, el stock de comunicaciones es el que experimenta un menor crecimiento durante el
periodo considerado, mientras que el stock del resto de activos inmateriales se multiplica por
un factor préximo a 3,4 entre 1995y 2023.

Grafico 2.10. Evolucion y composicion del stock de capital neto por tipos de activos inmateriales y TIC.
Espafia (1995-2023)

a) Evolucioén del stock de capital neto real b) Composicién del stock de capital neto
(1995=100) nominal (porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Como resultado de las importantes diferencias en los ritmos de crecimiento de sus compo-
nentes, la composicion del agregado de activos inmateriales y TIC (panel b) se ha modificado.
Entre 1995y 2023 el software ha doblado su peso, pasando del 15% al 30%, la I+D ha crecido
3,5 puntos porcentuales (pp), hasta el 37,6% y el resto de activos inmateriales ha ganado 2,4
pp. Por su parte, el peso del equipo de oficina y del equipo de comunicaciones se ha reducido,
especialmente el de este Ultimo, que cae desde un 31,9% en 1995 a un 14,5% en 2023.
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El coste de uso de cada uno de estos grupos de activos no es constante, aunque las tasas
de depreciacion de cada activo son las mismas a lo largo del tiempo. Esto sucede por dos ra-
zones: a) en el interior de cada grupo de activos hay cambios de composicién que la base de
datos Fundacién BBVA-lvie contempla, pues estima hasta 19 activos diferentes; b) los otros
componentes del coste de uso (tipos de interés y variaciones en los precios de los activos)
cambian a lo largo del tiempo para cada activo y, por tanto, para cada grupo de activos.

En el grafico 2.11 se aprecia hasta qué punto los costes de uso varian. Las viviendas experi-
mentaron un importante aumento de su coste de uso durante la Gran Recesion como conse-
cuencia de la caida de sus precios. En el resto de activos no hay variaciones del coste de uso
de esta magnitud, pero también hay oscilaciones. Y dado el peso de las viviendas en el capital
total, el coste de uso del agregado aumenta significativamente, pasando del 5% al 17%. Esta
circunstancia tiene consecuencias relevantes para la inversion (cuando el coste de uso au-
menta la inversion bruta se reduce) y para la productividad del capital.

Grafico 2.11. Coste de uso por tipos de activos. Espafia (1995-2023) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

Enresumen, la desagregacion por tipos de activos del capital indica que sus ritmos de cre-
cimiento han sido dispares y, aunque los cambios en la composicion del capital neto no han
sido muy importantes, han incidido en la evolucién del capital productivo ampliando la capaci-
dad de prestar servicios productivos del capital. Sin embargo, esa ampliacién de la capacidad
del stock acumulado no se ha traducido por completo en una efectiva generacion de valor afia-
dido, como consecuencia de su limitado aprovechamiento, sobre todo durante la Gran Rece-
sion, pero también en afios anteriores y posteriores, en particular en los que se produce el
impacto de la covid-19 sobre el aprovechamiento de la capacidad instalada.
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2.3. Composicion del capital por sectores

La segunda perspectiva desde la que analizar la evolucion de las dotaciones de capital es
sectorial. Las informaciones mas relevantes las sintetizan los graficos 2.12 a 2.15 en los que,
como se hizo al estudiar la inversion, se diferencian seis grandes ramas productivas.

El grafico 2.12 muestra la evolucion temporal de las dotaciones de capital neto en términos
reales tomando el afio 1995 como afio base en el panel a, mientras que el panel b ofrece la
composicién del capital neto en términos nominales paralas ramas de actividad consideradas.

Grafico 2.12. Stock de capital neto en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2023)

a) Stock de capital neto real (1995=100) b) Composicién del stock de capital neto nominal
(porcentaje)
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

En el panel a se observa que el capital acumulado en la agricultura y pesca es el que menos
crece a lo largo del periodo considerado, siendo también el de menor peso en el agregado. El
stock de capital neto en la industria se multiplica por un factor de 1,74 entre 1995y 2023, si-
guiendo una trayectoria de crecimiento continuado a lo largo del periodo, hecho que no ha
impedido que este pierda peso sobre el total del stock, pasando de representar un 12,2% del
stock de capital total en 1995 a un 10,8% en 2023. En cuanto al stock de capital neto acumu-
lado por el sector de la construccion sigue una trayectoria muy volatil, experimentando un
fuerte crecimiento de 1995 a 2009, y entrando en una fase de caida tras el estallido de la bur-
buja inmobiliaria, con un retroceso que se prolonga hasta 2015. A partir de entonces el stock
del sector de la construccion vuelve a crecer, aunque de manera menos dindmica que entre
1995y 2009.

Por su parte el stock de capital neto acumulado por el sector de los servicios publicos -con
un peso similar al de la industria, en el entorno del 10%- ha mostrado también una elevada
volatilidad a lo largo del periodo, alcanzando el maximo en 2012. El retroceso posterior es
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consecuencia de la respuesta de politica fiscal que se puso en practica para combatir la crisis
financiera, consistente en ajustar el gasto para controlar el déficit publico y que repercutié muy
intensamente en la inversién publica, que todavia no ha recuperado en 2023 los niveles ante-
riores a la crisis. Los fuertes recortes de la inversion publica la mantienen en niveles que no
cubren la depreciacion del capital y, como consecuencia de esto, el stock de capital publico se
contrae alolargo de la Ultima década. En 2023 el stock de capital neto acumulado por el sector
de servicios publicos sigue siendo inferior al de 2012.

El stock de capital neto acumulado por el sector de los servicios privados tradicionales es,
con mucho, el de mayor peso, representando un 56,1% del stock de capital neto total en 2023,
0.5 pp superior al de 1995. La ligera ganancia de peso de los servicios privados tradicionales
es fruto de su crecimiento continuado a lo largo de todo el periodo considerado. Sin embargo,
en el panel a del grafico 2.13 se advierte que entre 1995 y 2008 crecid a un ritmo superior que
entre 2009 y 2023, siendo la Gran Recesién un punto de inflexion.

La evolucién del capital neto de los servicios privados avanzados sigue una evolucién simi-
lar, experimentando un crecimiento mas dindmico entre 1995 y 2008 y ralentizando su ritmo
de crecimiento a partir de 2009. El stock de capital neto acumulado por este sector es el que
experimenta el mayor crecimiento entre 1995 y 2023, multiplicandose por un factor de 2,4.
Esto se ha traducido en un incremento de su peso sobre el capital neto total, pasando de un
9,4% en 1995 a un 11,4% del total en 2023.

El grafico 2.13 es similar al panel a del grafico 2.12, pero referido al capital productivo en
lugar del neto. Los perfiles, rama por rama, no difieren mucho con los del capital neto pero los
crecimientos acumulados son mayores en todos los casos en el capital productivo, debido a
gue no solo se tiene en cuenta el valor de los capitales sino también los servicios que estos
prestan. Como los cambios que se han producido en la composicién de los activos en los que
invierte cada sector suponen un aumento de peso de los activos mas productivos, el capital
productivo aumenta mas que el neto. Y como la intensidad de este cambio de composicién de
los activos varia de sector a sector, las diferencias entre capital neto y capital productivo son
mas o menos significativas entre ramas.

En el sector de los servicios privados avanzados el stock de capital productivo se multiplica
por un factor de 3,3 entre 1995 y 2023, muy por encima del factor de 2,4 por el que se multi-
plica el stock de capital neto en el mismo periodo, poniendo de manifiesto un cambio de com-
posicion por activos muy relevante en este caso. Por su parte el capital neto de los servicios
tradicionales se multiplica por un factor de 2 entre 1995 y 2023 mientras que el capital pro-
ductivo se multiplica por un factor de 2,4, de manera que la diferencia entre el crecimiento del
capital productivo y el neto es mucho menor en el caso de los servicios tradicionales. Esta mo-
dificacion es todavia menor en el sector de la construccién, cuyo crecimiento acumulado del
capital productivo es de un factor de 2,1 —2 en el caso del capital neto— mientras que el capital
productivo de los servicios publicos se multiplica por el mismo factor que su capital neto, 1,7.
El otroincremento importante al pasar al capital neto al productivo es el de la agricultura, cuyo
factor multiplicador en el periodo pasa a ser 1,6 —frente aun 1,2 en el caso del capital neto—.
Lo que estos mayores incrementos indican es que en la agricultura y en los servicios privados,
tanto tradicionales como avanzados —particularmente en estos Ultimos—, el potencial

48



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

productivo de la acumulacion de capital se ha visto especialmente reforzado por inversiones
capaces de proporcionar mayores servicios del capital.

Grafico 2.13. Stock de capital productivo en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2023)
(1995=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024)

En ese sentido, resulta de interés describir la distinta composicidn por activos del stock de
cada uno de los sectores y los cambios en esa composicion por activos del stock de capital
neto entre 1995y 2023 para de cada uno de los sectores considerados (grafico 2.14).

Los activos inmobiliarios suponen mas del 60% del stock de capital neto de cada uno de los
sectores y afios, pero alcanzan un peso de mas de un 90% en la construccioén, los servicios
publicos y los servicios privados tradicionales. Los activos inmobiliarios pueden ser tanto vi-
viendas como construcciones no residenciales. Las primeras representan la parte mas impor-
tante de los capitales en el sector de la construccién y también en el de servicios tradicionales,
debido en este dltimo caso a que incluye el sector de actividades inmobiliarias. En el resto de
sectores los activos inmobiliarios relevantes son los no residenciales (naves, locales comer-
ciales, despachos, o infraestructuras publicas y privadas).
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Grafico 2.14. Composicién del stock de capital neto por ramas de actividad. Espafia (1995-2023)
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).
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Los activos inmobiliarios tienen un peso mas reducido en los servicios privados avanzados,
la agriculturay la industria. Poniendo el foco en estos Ultimos tres sectores, la composicién de
sus activos no inmobiliarios es muy diferente entre si. En el caso de la agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca, el agregado de maquinaria y el equipo no TIC tienen un peso muy desta-
cado, lo mismo que en la industria. Sin embargo, la evolucién de este agregado de activos es
diferente en ambos sectores, pues gana peso en el sector agricola —sobre todo a costa de un
menor peso de los activos inmobiliarios— pero lo pierde en el sector industrial —a favor de un
mayor peso de las TIC, la I+D y otros activos inmateriales—. Esto apunta, por un lado, a la sus-
titucion de inversiones en construcciones por maquinaria en el sector agricola —lo que facilita
el ahorro de mano de obra y eleva la productividad del trabajo— vy, por otro lado, el aumento
de lainversién en capital mas intensivo en conocimiento en el sector industrial.

En los servicios privados avanzados esta Ultima tendencia es especialmente acentuada, ya
que el peso en su stock de capital de los activos TIC, I+D y otros inmateriales crece de manera
destacada a lo largo del periodo considerado (a pesar de partir de un nivel mucho mas elevado
que el resto de los sectores). En cambio, el peso de los activos inmobiliarios cae notablemente.
Es precisamente el elevado peso de los activos TIC, 1+D y otros inmateriales sobre el stock de
capital total acumulado por el sector de los servicios avanzados lo que constituye la razén de
que su ratio de capital productivo sobre capital neto sea la mas elevada de los sectores consi-
derados.

Para confirmar si, en particular, la mayor o menor intensificacién de la capacidad de prestar
servicios de los capitales en los sectores se asocia a las inversiones acumuladas en activos
inmateriales y TIC, el grafico 2.15 muestra la trayectoria de estos capitales en los diferentes
sectores. En efecto el sector de los servicios privados avanzados experimenta un importante
aumento en sus dotaciones de activos TIC, [+D y otros inmateriales, que se multiplican por un
factor de 3,8 entre 1995y 2023. Sin embargo, el mayor incremento en la dotacién de este tipo
de activos entre 1995 y 2023 corresponde a la rama de los servicios privados tradicionales,
cuyo stock de TIC, I+D y otros inmateriales en 2023 era siete veces mayor que en 1995. A pesar
de este importante incremento observado en la rama de los servicios tradicionales, es larama
de servicios avanzados la que cuenta con el mayor stock de activos TIC, |+D e inmateriales en
2023.

Los sectores de la agricultura y pesca (3,4) y la industria (2,9) también vieron crecer de
forma significa las dotaciones de activos inmateriales y TIC de 1995, y en 2023 las habian tri-
plicado. Por el contrario, en la construccion y los servicios publicos este tipo de capitales tu-
vieron un comportamiento muy volatil, con fuertes crecimientos pero también caidas, un perfil
muy poco frecuente en una variable tan estable como el capital. A ello contribuye, sin duda, las
reducidas vidas medias de estos activos, muy inferiores a las de los activos materiales. El re-
sultado ha sido una intensificacién mucho menor de estos activos potencialmente mas pro-
ductivos en ciertas actividades.
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Grafico 2.15. Stock de capital neto digital en las principales ramas de actividad. Espafia (1995-2023)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Dado que la base de datos dispone de estimaciones sectoriales de las dotaciones de capital
productivo, es interesante contemplar la relacion capital/PIB de cada sector y su evolucion
temporal. Dicha informacién permite comprobar silos comentarios sobre la productividad del
capital total de la economia espafiola son aplicables a cada uno de los sectores, o no. El grafico
2.16 responde que el aumento de la relacion capital/PIB a nivel agregado se debe, fundamen-
talmente, a lo sucedido en la construccion. Al llegar la crisis financiera se produce un enorme
incremento de dicha ratio en este sector como consecuencia de dos factores que la empujan
en la misma direccién: la caida del PIB del sector de la construccion (un 46% entre 2007 y
2013 en términos nominales) y el aumento del coste de uso de sus capitales por el desplome
del precio de sus activos (un -20%). El fenémeno vuelve a producirse, con menor intensidad,
en 2020-2021. Recordando que la relacion capital/PIB es la inversa de la productividad del
capital, ese sustancial incremento equivale a una importante reduccion de la capacidad de ge-
nerar valor afiadido por unidad de capital utilizado en dicho sector. En la industria también se
advierte un aumento del 33% entre 1995y 2023 en la intensidad de capital, mucho mayor que
la de los servicios —en los que la falta de informacion desagregada sobre el VAB privado y
publico impide diferenciarlos— que también aumenta, pero no llega al 5%. No obstante, este
incremento tiene unimpacto significativo sobre el agregado —que sigue un perfil muy similar—
debido al peso enorme de los servicios en la produccion total. En suma, tras el aumento de la
ratio capital/PIB agregada se encuentran sobre todo los crecimientos de la misma en la cons-
truccion, y en menor medida en la industria, pero también en los servicios.
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Grafico 2.16. Evolucién del capital productivo con relacion al PIB. Espafia (1995-2023) (euros de 2015
de capital por unidad de producto)
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024), INE (CNTR, CNE) y elaboracién propia.

2.4. Composicion del capital publico y privado

Latercera perspectiva desde la que se considera la desagregacion del stock de capital neto
en este capitulo es la titularidad de los activos, diferenciando publicos y privados. Los activos
privados tienen un volumen muy superior (4,9 billones de euros en 2023) y representan el
89,9% del total, correspondiendo a los activos publicos el restante 10,1% (0,56 billones de
euros). El grafico 2.17 ofrece el indice de la evolucion de ambos tipos de activos (panel a) y las
tasas de variacion de los capitales publico y privado (panel b), mostrando sus muy distintas
trayectorias a partir de la Gran Recesién.

Durante los afios de expansion, previos a la crisis financiera, el capital privado y el publico
avanzaron a tasas similares, superiores al 3,5%-4%, aunque el segundo presentara tasas por
lo general algo menores y un perfil mas volatil que el primero. Esta similar trayectoria de ambos
tipos de capitales indica que las inversiones publicas se comportaban de manera prociclica y
no estabilizadora.
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Grafico 2.17. Capital neto real publico y privado. Esparia (1995-2023)
a) 1995=100 b) Tasa de variacion (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

A partir de 2008 las cosas cambian. La inversion privada cae de forma abrupta, si bien,
salvo de manera puntual, cubre la depreciacién. La consecuencia es que el avance del capital
neto privado se frena y reduce sustancialmente sus tasas de crecimiento hasta hacerlas osci-
lar en torno al 1%, pero sin llegar a ser negativas: el capital privado no retrocede. Las tasas
vuelven a incrementarse al final del periodo analizado, manteniéndose en positivo —entre el
1% y el 2% — a pesar de la pandemia.

Pero el stock de capital neto publico experimentd un comportamiento diferente al llegar la
crisis financiera. Su caida se retrasé unos afios como consecuencia de las politicas expansivas
de demanda con las que se intentd responder al principio a la fuerte recesién, lo que explica
que en el afio 2009 el capital neto publico todavia estuviera creciendo un 4,8%. Pero las poli-
ticas expansivas solo consiguieron retrasar la caida, pues la situacién de las finanzas publicas
eracriticay se presenté una crisis de deuda, con un aumento desbocado de la prima de riesgo
que puso en peligro la existencia del euro. Tras reducirse sustancialmente la inversién publica
como contribucion decisiva para la reduccion del déficit, el afio 2013 fue el primero en el que
el capital neto publico presenta una tasa de variacién negativa (-1,2%). Desde ese afio hasta
2019 ha continuado en rojo, volviendo a tasas positivas solo a partir de 2020, coincidiendo con
la aprobacion de fondos europeos para financiar respuestas a la pandemia. La consecuencia
de toda esa trayectoria ha sido una reduccion del capital publico acumulado del 3,7% desde
2011 hasta la actualidad, aunque en los tres ultimos afnos ya vuelve a crecer?.

7 La evolucion del stock de capital productivo privado y publico sigue un perfil similar al del capital neto,reforzando
las tasas de crecimiento del privado, pero no las del publico.
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Centrando la atencion en el capital publico y las infraestructuras, el panel b del grafico 2.18
muestra que las segundas representan una gran parte del primero. Si se consideran solo las
de titularidad publica, superan el 70% del capital publico. Si se afiaden las de titularidad pri-
vada, el conjunto de las infraestructuras supera el valor del capital neto publico total.

Grafico 2.18. Stock de capital neto publico y en infraestructuras. Espafia (1995-2023)

a) Evolucion real (1995=100) b) Capital en infraestructuras sobre capital pu-
blico (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

El panel a del grafico muestra que las infraestructuras de titularidad publica crecen ligera-
mente por encima del capital publico y apenas retroceden en la ultima década. Como conse-
cuencia de ello el peso de las infraestructuras publicas en el stock de capital publico crece 6,4
pp en el periodo considerado, segun muestra el panel b.

Observando la distancia creciente entre las lineas del panel b del grafico, se aprecia la im-
portancia creciente del capital acumulado en infraestructuras de titularidad privada hasta la
llegada de la Gran Recesion. Cuando se consideran conjuntamente las infraestructuras publi-
cas y privadas su volumen se multiplica por 1,9 en el periodo analizado (panel a), pero perma-
nece estancado desde la Gran Recesion, cubriendo la inversion bruta a duras penas la depre-
ciacion de los activos.

El grafico 2.19 (panel b) indica que las infraestructuras publicas dominan el agregado a lo
largo de todo el periodo, pero han perdido peso en la primera década del siglo XXI como con-
secuencia de la velocidad a la que crece el stock de infraestructuras privadas (panel a). Pero a
partir de la crisis financiera el retroceso del stock de capital en infraestructuras afecta mucho
mas al sector privado que al publico, razén por la cual este segundo gana ligeramente peso en
los dltimos afios, a pesar de que su stock esta estancado.
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Grafico 2.19. Stock de capital neto en infraestructuras: sector publico y privado. Espafia (1995-2023)

a) Evolucion real (1995=100) b) Composicion (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) y elaboracién propia.

En el grafico 2.20 se observa que en todos los tipos de infraestructuras se produce creci-
miento hasta la llegada de la Gran Recesion —aunque a velocidades diferentes— y estanca-
miento o retroceso posteriormente. Aungue el volumen de capital acumulado en infraestruc-
turas siempre resulta dominado por las viarias (carreteras), las ferroviarias han ganado peso
como consecuencia de su rapido crecimiento. En 2023, del reparto del capital neto en infraes-
tructuras un 40% corresponde a infraestructuras viarias, seguidas por las ferroviarias que su-
ponen el 23,1% del total; las hidraulicas representan casi el 19%, mientras que las infraestruc-
turas urbanas, las portuarias y las aeroportuarias muestran participaciones mucho menores
(9,6%, 5,4% y 3% respectivamente).

Los indices del gréafico 2.21 muestran sustanciales diferencias en los ritmos de crecimiento
del stock de capital neto y productivo de las distintas infraestructuras, asi como laimportancia
de algunos retrocesos. Durante la etapa expansiva inicial se confirma el crecimiento mucho
mayor de las infraestructuras aeroportuarias, ferro- viarias, portuarias y urbanas que las via-
rias e hidraulicas. Una vez esta etapa inicial finaliza y llega la crisis se produce una moderada
caida en el stock productivo real de infraestructuras portuarias, hidraulicas y urbanas, que es
mas intenso en el caso de las aeroportuarias.

El desplome experimentado por las infraestructuras aeroportuarias a partir de 2011 merece
un comentario. Una singularidad de las mismas es que su composicién por activos es muy
diferente al resto, teniendo menor peso los activos inmobiliarios y mas la maquinaria, equipos
TIC y otros activos con vidas medias mas breves y mayor coste de uso. Esto tiene dos impli-
caciones. La primera, que cuando se invierte mucho en estas infraestructuras, con una com-
posicién cada vez mas orientada en la direccién sefialada, el capital productivo crece mas que
el capital neto, como se comprueba comparando los paneles ay b. La segunda implicacién es
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que cuando la inversién bruta se frena el stock retrocede mas rapidamente, porque la tasa de
depreciacion del mismo es mas elevada.

Grafico 2.20. Stock de capital neto en infraestructuras por tipo. Espafia (1995-2023)

a) Millones de euros de 2015

b) Composicion (porcentaje)
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Grafico 2.21. Stock de capital neto en infraestructuras. Espafia (1995-2023) (1995=100)

a) Stock de capital neto real
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b) Stock de capital productivo real
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2.5. Comparacion Internacional

Resulta de interés completar la valoracion de las dotaciones de capital de Espafia ponién-
dolas enrelacién con las de otros paises desarrollados para los que se dispone de informacion.
La proporcionan —desde tres perspectivas complementarias— los paneles del grafico 2.22.

El panel a muestra las dotaciones de capital per capita, valoradas en PPA 2015. En 2023 el
primer lugar del ranking lo ocupa Estados Unidos, seguido por Alemania, Francia e Italia. Es-
pafia ocupa el sexto lugar, por encima de la media de la UE, y también de Reino Unido. Por lo
tanto, Espafia no se encuentra ya mal capitalizada para su tamafio poblacional. Ademas, es el
pais que mas esfuerzo ha realizado en cerrar la brecha existente en 1995, momento en el que
se encontraba mucho mas alejada de los paises con mayores dotaciones.

El panel b escala las dotaciones de capital neto por el empleo. En esta variable Espafia
ocupa la tercera posicién en 2023, tras ltalia y Francia, y por delante de Estados Unidos, Ale-
mania, la media de la UE, Japdn y Reino Unido. La mejor posicidon en este indicador que en el
anterior se explica porque Espafia es un pais con menor tasa de ocupacion y mayor tasa de
paro que el resto de los paises considerados. En esas circunstancias, el elevado valor de las
dotaciones de capital por trabajador solo es una buena noticia si va acompafiado de elevados
niveles de productividad. En caso contrario —como ocurre— puede existir un exceso de capa-
cidad instalada y no utilizada y una ineficiente utilizacidon de los recursos, tanto de trabajo
como de capital.

El tercer indicador que aparece en el panel ¢ ofrece pistas en esta direccién: en la ratio de
dotaciones de capital neto/PIB Espafia ocupa la primera posicion, seguida de Italia, mientras
Reino Unido y Estados Unidos ocupan la ultima. Este resultado debe ser interpretado como un
signo de ineficiencia, puesto que dicha ratio es la inversa de la productividad del capital. Por lo
tanto, indica que, entre los paises considerados, ltalia y Espafia son los que registran una me-
nor productividad para su capital acumulado.

En consecuencia, los tres paneles permiten concluir que Espafia no tiene problemas de ba-
jas dotaciones de capital con relacion a su tamafio poblacional, pero si de uso ineficiente de
los dos factores de produccion, trabajo y capital. Conectando esta conclusién con lo sefialado
en apartados anteriores sobre la relevancia de la composicion de los capitales por tipos de
activos para la generacién de servicios productivos del capital, el grafico 2.23 (panel a) mues-
tra el peso de los activos inmobiliarios (los menos productivos) y los restantes (mas producti-
vos), en los distintos paises. Aunque el peso de los activos inmobiliarios siempre representa al
menos las tres cuartas partes del capital neto, Espafia se sitla a la cabeza de las economias
consideradas por la concentracién de los mismos (88%), a distancia especialmente significa-
tivade Reino Unido y Estados Unidos. Como consecuencia de ello, el peso de los demas grupos
de activos representa el 12% del stock espafiol, frente al 20% y 19%, respectivamente, de es-
tos dos paises.
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Grafico 2.22. Capital neto per cépita, por ocupado y con relacién al PIB. Comparacién internacional
(1995y 2023) (PPA 2015)

a) Capital neto per cépita (PPA 2015 por habitante)
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Fuente: Comisién Europea (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR, ECP) y elaboracién propia.
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El panel b muestra las diferencias en la composicion de los activos no inmobiliarios, obser-
vandose que en los paises en los que estos pesan mas tienen mas importancia los activos TIC,
los de I+D y otros activos inmateriales. En particular, los activos TIC, I+D e inmateriales —to-
dos ellos con una elevada productividad potencial— representan un 32,2% de los activos no
inmobiliarios en Espafa, frente al 50,7% en Estados Unidos, el 41,2% en Reino Unido y el
41,8% en Francia.

Grafico 2.23. Composicién del capital neto por grupos de activos. Comparacién internacional (2022)
(porcentaje)

a) Activos inmobiliarios y resto de activos
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Fuente: BEA (2023), Comisién Europea (2023), Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.
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2.6. Conclusiones

El analisis de la trayectoria del stock de capital en Espafia desde 1995 hasta la actualidad
desarrollado en este capitulo ha permitido evaluar en qué medida los cambios en la formacion
bruta de capital fijo han afectado a la evolucion y composicion del stock de capital, y a la pro-
ductividad del mismo.

Las dotaciones de capital han crecido sustancialmente, tanto en términos absolutos (96%)
como por trabajador (18,1%) y por unidad de producto (20,1%). Este Ultimo dato indica que la
capitalizacion de la economia espafiola se ha intensificado pero la productividad de los capita-
les se ha reducido. Las caidas de la productividad del capital se producen sobre todo en los
periodos de crisis, debido a que el PIB retrocede y parte de los capitales acumulados son solo
parcialmente utilizados. Sucedié claramente durante la Gran Recesién, y ha vuelto a suceder
—con menor intensidad y durante menos tiempo— con la crisis de la covid-19.

La baja productividad agregada de los capitales se debe a que la composicién de los mis-
mos estad muy orientada a los activos inmobiliarios, y poco a la maquinaria y el resto de activos
de mayor contenido en conocimiento. Esa orientacién aumenté en Espafia durante el boom
inmobiliario y sus efectos negativos se hicieron visibles al llegar la crisis, caer el PIBy elempleo
y quedar parcialmente inutilizado buena parte del stock de unos capitales muy duraderos —
viviendas, naves, locales comerciales, almacenes— cuyos precios caian, generando unos cos-
tes de uso que no se cubrian.

Lalarga duracion de los activos inmobiliarios hace que los significativos cambios en la com-
posicion de la inversion de la Ultima década incidan en la composicién del capital lentamente.
Por otra parte, como los demas activos tienen vidas medias mucho menores se deprecian ra-
pidamente, reduciendo el ritmo de crecimiento del capital neto acumulado en esos activos
mas productivos y frenando su peso en el stock agregado. De hecho, a pesar de que algunos
activos intensivos en conocimiento, como los vinculados alas TIC o la I+D, han crecido el doble
que la vivienda o las otras construcciones, apenas han ganado 2 pp de peso en el stock de
capital.

En cuanto alacomposicion del capital por ramas de actividad, pese a que el stock agregado
no presenta retrocesos, en algunos sectores si se observan comportamientos negativos: los
capitales acumulados en la construccién y en los servicios publicos retroceden tras la llegada
de la Gran Recesién, debido a que las inversiones brutas cayeron tanto en esas ramas produc-
tivas que no cubrian la depreciacion, y la inversion neta se hizo negativa. Esa situacion se re-
vierte al volver el crecimiento a partir de 2015 en el sector de la construccion, pero no en el
sector publico.

El stock de capital neto de la agricultura muestra una tendencia general ascendente, y el de
la industriay de los servicios privados crece de manera continuada a lo largo del periodo. Den-
tro de estos ultimos, destaca la evolucién de los servicios privados avanzados, la rama que
registra un mayor crecimiento en su stock de capital neto a lo largo del periodo considerado.
En los servicios publicos, la inversion ha sido hasta muy recientemente la variable de ajuste
mas utilizada para el control del déficit, y solo a partir de 2020 el stock de capital publico se
recupera, gracias al impulso de las inversiones financiadas con recursos provenientes de la
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UE. Por ultimo, las diferencias en los ritmos de crecimiento del stock de capital neto y produc-
tivo de las distintas infraestructuras son sustanciales, asi como la importancia de algunos re-
trocesos. Durante la etapa expansiva inicial el crecimiento es mucho mayor en las infraestruc-
turas aeroportuarias, ferroviarias y portuarias. En cambio, los retrocesos posteriores a la lle-
gada de crisis son mas acusados en las portuarias, urbanas e hidraulicas.

Las comparaciones internacionales muestran que en la actualidad Espafia posee unas do-
taciones de capital por habitante y por empleado similares o superiores a las de los paises
occidentales desarrollados, tras su intenso proceso de acumulacion del ultimo cuarto de siglo.
Sin embargo, la ratio capital/producto es mayor, lo que evidencia que nuestro problema de
productividad no afecta sdlo al trabajo sino también al capital. Relacionado con estos peores
resultados esta la composicion del capital espafiol, que destaca por el mayor peso que siguen
teniendo en la actualidad los activos inmobiliarios. En cambio, Espafia sigue retrasada en
cuanto al peso de los activos intensivos en conocimiento.
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3. Las consecuencias en la acumulacion de capital de dos
estrategias alternativas frente a la crisis: 2020 versus 2007

EN los ultimos quince afios la economia mundial —al menos la de los paises desarrollados y
algunos en vias de desarrollo— han transitado por diversos shocks de distinta naturalezay de
inusual intensidad. El primero fue consecuencia de los problemas del sistema financiero nor-
teamericano derivados de las hipotecas sub prime, que pronto se extendio a otros paises, en-
tre ellos Espafia. En nuestro pais la crisis golped con especial dureza al sistema financiero, que
resultd ser mas vulnerable de lo que se pensaba. A ello se afiadia la debilidad de las finanzas
publicas que experimentaron un espectacular crecimiento de la ratio Deuda/PIB alimentada
por el aumento sostenido de déficit publicos sobre los que no parecia haber control. La com-
binacion de ambos efectos dispard la prima de riesgo de los titulos de Deuda Publica en los
paises pertenecientes al area del euro, especialmente de los tres paises mas vulnerables, Gre-
cia, Italia y Espafia.

Lo que comenzd siendo un problema de Estados Unidos, termind haciendo temblar los ci-
mientos de la Unién Monetaria Europea (UME). El origen del problema habria que encontrarlo
en haber comenzado con la creacién de una Unién Monetaria sin haber garantizado paralela-
mente una unidn bancaria que mejorara la regulacién y supervision del sector. No fue hasta el
afo 2014 cuando se cred la Unién Bancaria espoleada por lo ocurrido en los afios previos y con
el objetivo puesto en la integracién de sus sistemas bancarios como barrera de contencién
frente a futuros shocks. La segunda carencia —que resulté muy relevante a la hora de enfren-
tarse a la salida de la crisis— fue no solo la ausencia de una politica fiscal comun sino la posi-
bilidad siquiera de hacer frente de forma mancomunada a los problemas de deuda mediante
la posibilidad de utilizar eurobonos. Ello hubiera permitido mutualizar la deuda de todos los
miembros para que el conjunto pudiera financiarse en unas condiciones relativamente venta-
josas al contar con el respaldo comunitario en caso de impago. Sin embargo, esta alternativa
no fue entonces aceptada por el rechazo de los paises del norte, y se optd por someter a los
paises mas vulnerables a duras medidas de austeridad. Ello generd una crisis profunda y du-
radera en Espafia, Italiay Grecia, los paises mas expuestos a la crisis de la deuda.

Espafia solo comenzé a salir de una de las crisis mas profundas de los ultimos treinta afios
en 2013, creciendo con fuerza en casi todas las variables macroeconémicas relevantes, aun-
qgue no en todas ellas. En 2020, cuando todavia no habia conseguido alcanzar para algunas
variables los niveles previos a la crisis del afio 2007, un nuevo cisne negro aparecié en el hori-
zonte. La covid-19 se desaté en China en 2019 con gran virulencia y pronto se extendio a los
paises con los que mantenia relaciones comerciales mas intensas: la Unién Europea, Reino
Unido y Estados Unidos fueron los mas afectados. La necesidad de frenar su expansién con
medidas tan drasticas como los confinamientos que —con distinta intensidad— adoptaron la
gran mayoria de paises, supuso un enorme desafio y dejo al descubierto debilidades que se
habian ido generando como consecuencia de la globalizacién: desabastecimiento de algunos
bienes cruciales para la salud —como el material sanitario— o para el mantenimiento de la
produccion, como los chips. El confinamiento obligd a cerrar la gran mayoria de actividades
que supusieran contactos susceptibles de difundir el virus. Los sectores del transporte, el tu-
rismo, la hosteleria y restauracion, las actividades artisticas y de ocio, fueron las mas
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perjudicadas. Como consecuencia, el PIB se desplomd en todos los paises, aunque Espafia fue
de los mas negativamente afectados, dado el peso que tienen en nuestro pais las actividades
recién sefialadas. En 2020 el PIB llego a caer el 11%, la cifra mas elevada desde la Guerra Civil
y, por supuesto, también muy superior a la de la crisis financiera previa.

Afortunadamente, la respuesta de la Comision Europea fue esta vez muy distinta a la de
entonces. La austeridad fue sustituida por generosidad y en julio del mismo afio 2020 el Con-
sejo Europeo acordd un instrumento excepcional de recuperacién temporal conocido como
Next Generation EU dotado con 750.000 millones de euros para el conjunto de los Estados
miembros, pero con una dotacion mayor para los mas afectados, especialmente Espafia e Ita-
lia. Paralelamente, el esfuerzo realizado en la consecucion de una vacuna no tuvo precedentes
con situaciones anteriores. En diciembre de 2020 comenzaron a dispensarse las vacunas en
Espafia, resultado también de una operacion de compras conjuntas para todos los paises de
la UE.

Cuando ya parecia despejarse el horizonte, el 24 de febrero de 2022 Rusia invadié Ucrania
y nuevos problemas aparecieron, entre ellos algunos especialmente preocupantes. La crisis
energética originada por la posicion de privilegio de Rusia en el mercado de las materias pri-
mas en general, y de los combustibles fésiles en particular, fue el primero de ellos. Con ello se
extendidé el temor a cortes de suministro como respuesta a las sanciones impuestas por Esta-
dos Unidos y la Unidn Europea. Este hecho ponia en serios problemas las medidas aprobadas
para combatir el cambio climatico, objetivo irrenunciable. Ademas, las rupturas de las cadenas
de suministro exacerbaban la inflacién que pasé a sumarse a la lista de problemas de primer
nivel, una vez se comprobd que su persistencia era superior a la esperada.

En estas circunstancias varios factores contribuian a frenar el crecimiento que se habia di-
seflado en el Next Generation EU para contrarrestar los efectos negativos de la pandemia. La
Politica Monetaria pasé de deliberadamente expansiva a claramente restrictiva, tanto en Es-
tados Unidos como en la UME. La politica de la covid-19 cero implementada por China redujo
drasticamente sus flujos comerciales reduciendo la demanda de productos comunitarios, por
una partey, por otra, afectando negativamente a las cadenas de suministro al interferir seria-
mente en la disponibilidad de productos como los chips o las tierras raras entre muchos otros.
Todos estos acontecimientos han agravado las tensiones geopoliticas entre China y Rusia por
un ladoy el bloque formado por Estados Unidos, Australia, Japdn y el Reino Unido por otro. En
medio se encuentra la UE que busca un camino intermedio, aunque, por supuesto, mas pro-
ximo al bloque de las democracias occidentales. El 20 de junio de 2023 la Comisién Europea
hizo publica la Estrategia de Seguridad Econdmica, que sustituye los enfoques mas tradicio-
nales de seguridad nacional por el de autonomia estratégica. Se centra en dos prioridades: 1)
Promover la competitividad de la UE; y 2) Desarrollar asociaciones con el mayor nimero de
paises que compartan nuestras preocupaciones o intereses en materia de seguridad econé-
mica.

Tras este sucinto resumen de las fuertes perturbaciones que ha experimentado la econo-
mia espafiola en lo que va de siglo, este capitulo se destina a comparar las consecuencias que
ha tenido la aplicacion de cada una de las dos estrategias de respuesta a las mismas sobre las
principales variables macroecondmicas. El apartado 4.1 se centra en el producto interior bruto
(PIB), el empleo, y la productividad del trabajo, el apartado 4.2 se destina a analizar con detalle
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los perfiles seguidos por la formacion bruta de capital fijo (FBCF) o inversion, y el apartado 4.3
presenta las principales conclusiones del capitulo.

3.1. PIB, empleo y productividad

El grafico 3.1 presenta una visiéon panoramica de lo acontecido en los cuatro primeros afios
tras el desencadenamiento de los primeros sintomas en ambas crisis. Las lineas 2007 y 2019
presentan la evolucién seguida por la variable correspondiente otorgando el valor 100 en el
aflo previo a su inicio. Por tanto, el valor t+7 corresponde al afio 2008 en la Gran Recesion, y
2020 en la crisis de la covid-19, mientras que t+4 refleja lo ocurrido en 2011 para la primera, y
2023 para la segunda (Ultimo afo disponible)®.

El rasgo mas llamativo en la evolucion del PIB y del empleo fue la fortisima caida que expe-
rimentaron ambas variables en 2020, y su recuperacion en los afios sucesivos. De hecho, en
2023 tanto el PIB real (panel a) como el empleo medido en nimero de trabajadores (panel b)
y de horas (panel ¢) ya habian superado los valores anteriores a la crisis, en 2019. Este com-
portamiento es radicalmente distinto al seguido en la crisis de 2007. Entonces, la respuesta
del PIB y del empleo se retrasé un afio —en gran medida como consecuencia de la politica
fiscal expansiva que se instrumentd como respuesta inicial a la crisis— pero a partir de enton-
ces la caida fue sostenida. De hecho, hasta el afio 2016 no recuperd el PIB los niveles de 2007
y el empleo todavia no ha alcanzado los valores de 2008.

La apuesta decidida por mantener el empleo en la Ultima crisis —frente a la de dejarlo caer
en la del 2007— tuvo consecuencias claras sobre la evolucion de la productividad del trabajo.
Mientras en la crisis de 2007 la productividad del trabajo aumentd, en la mas reciente se man-
tuvo practicamente constante y solo aumenté ligeramente una vez transcurridos cuatro afios,
en 2023 (panel d). Este hecho es muy interesante porque es la primera vez que en las ultimas
tres décadas la productividad del trabajo en Espafia se comporta de forma similar ala del resto
de paises desarrollados donde la evolucién es prociclica, con caidas en las recesiones y au-
mento en las expansiones. Dicho de otra forma, es la primera vez que se ha entendido que
responder a las crisis haciendo recaer el coste en el factor trabajo es una mala estrategia ya
que destruye el capital humano acumulado, especialmente el que se obtiene en el puesto de
trabajo. Una de las grandes lecciones que nos ha ensefiado la crisis de la covid-19 es que pro-
teger el trabajo ante circunstancias adversas favorece los ajustes y reduce los costes en tér-
minos de PIB y de empleo con las consiguientes distorsiones en el funcionamiento de la eco-
nomia.

8 E|l afio de referencia para la Gran Recesién podria ser 2008 en el caso de algunas variables, como el PIB, pues el
primer afio con caidas es 2009. Sin embargo, y dado que la variable principal a analizar es la inversion y esta muestra
ya caidas en 2008, se ha preferido mantener como afio de referencia el 2007 para todas las variables.
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Grafico 3.1. Variables econdmicas bésicas. Espafia, Gran Recesion vs. covid-19 (Indice 2007=100 y
2019=100 de cada variable)

a) PIB real (t=100) b) Empleo (personas) (t=100)
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Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.
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Desagregacion sectorial

Normalmente las crisis afectan de forma asimétrica a las distintas ramas de actividad. En
este subapartado se muestran las consecuencias que han tenido ambas crisis sobre los sec-
tores econdmicos para los que se dispone de informacion.

El cuadro 3.1 muestra la evolucion del PIB en los cuatro primeros afios tras su inicio. En la
crisis de 2007 el PIB agregado experimenté una caida acumulada del 3,6% en los cuatro pri-
meros afios (aunque entre 2007 y 2008 la tasa de variacion fue positiva), mientras que en la
crisis de la covid-19 presenté un crecimiento acumulado del 2,2%. Al distinguir por sectores,
se comprueba que en la de 2007 el sector méas negativamente afectado fue la construccién —
con una caida acumulada del 40,5%— seguida de las manufacturas —con caidas del 16,7%—
y el de actividades financieras y de seguros con un retroceso del 9,8%.

En la mas reciente el sector mas negativamente afectado en términos de PIB ha sido la
energia —que ha experimentado una caida del 20,5%— como consecuencia de la caida de ac-
tividad asociada al aislamiento impuesto por la covid-19, por la fuerte apuesta por la transfor-
macion verde de los fondos Next Generation EU, asi como por la contencién en el consumo
energético tras la invasién de Ucrania por Putin y la consiguiente elevacion de los precios. Se
trata de un sector sujeto a cambios radicales en el transito desde los minerales fésiles a las
energias renovables que todavia no ha terminado.

La agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca —con una caida acumulada del 18,7%— fue
el siguiente sector por la magnitud de su retroceso. En este caso, la caida se debe fundamen-
talmente a una climatologia adversa desde el afio 2022, caracterizada por la ausencia de llu-
vias que, en algunas zonas, estan suponiendo graves problemas de sequia, no solo para el
campo, también para el consumo humano. La caida del PIB en el sector de la construccion —
del 11,9%— fue la tercera en importancia. En este caso la caida fue debida al confinamiento en
el primer afio de la covid-19, que no se ha conseguido recuperar en los afios siguientes. Otro
sector con caida del PIB fue el de actividades artisticas, recreativas y otros servicios —el
2,9%—, también como consecuencia de las medidas de aislamiento.

Ademas de los sectores mencionados, resulta interesante destacar dos sectores con com-
portamientos muy distintos en ambas crisis. El primero es el de las manufacturas, pues mien-
tras enlacrisis de 2007 se vieron seriamente afectadas, en la crisis de la covid-19 consiguieron
capear el temporal. El otro es informacién y comunicaciones, dentro del sector servicios. En
ambas crisis consiguid alcanzar tasas de crecimiento positivas, pero de un orden de magnitud
muy distinta: el 3,9% acumulado en los cuatro primeros afios en la crisis de 2007, frente al
16,6% en la crisis de la covid-19. En este ultimo caso nuevamente el aislamiento impuesto por
la pandemia, asi como las medidas del Next Generation EU a favor de la transformacién digital,
han estimulado la provision de servicios informaticos.

67



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Cuadro 3.1. Valor afiadido bruto (VAB) real por sectores de actividad, Gran Recesidn vs. covid-19. Tasa
de variacion acumulada, 2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011 2019-2023

Total -3,6 2.2
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2,2 -18.7
Industria (energia + manufacturas) -9.3 -2,6
Energia 12,3 -20,5
Manufacturas -16,7 2,8
Construccion -40,5 -11.9
Servicios 4,0 49
Comercio, transporte y hosteleria -0,8 4,5
Informacién y comunicaciones 3,9 16,6
Actividades financieras y de seguros -9,8 1,0
Actividades inmobiliarias 131 53
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras 21 7.6
Administracién publica, educacién y sanidad 8,4 1,3
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 7.7 -2,8

Nota: El dato correspondiente a 2023 ha sido estimado a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.
Fuente: AlIReF (2023), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

El contraste entre los comportamientos seguidos por el PIB y el empleo en las dos crisis, y
también entre los distintos sectores econdémicos, es muy notable. El cuadro 3.2 ofrece la
misma informacién, pero para el empleo, medido por las horas trabajadas. La caida de esta
variable en la crisis de 2007 fue espectacular, el 10,2% acumulado en los cuatro primeros
afos, frente a una muy ligera variacion positiva del 0,3% en la crisis de la covid-19.

La caida del empleo (horas) en la crisis de 2007 fue de una magnitud solo comparable a la
crisis de los afios ochenta del siglo pasado. La caida mas espectacular correspondié al sector
de la construccion, el 65,9% acumulado en los primeros cuatro afios, seguido de las manufac-
turas (-23,3%) y la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (-10,3%). Otros sectores con
variaciones acumuladas negativas fueron comercio, transporte y hosteleria (-4,4%), activida-
des financieras y de seguros (-5,2%) y actividades inmobiliarias (-5,2%). Por el contrario, los
sectores de energia (6,1%), informacién y comunicaciones (4,2%), actividades profesionales,
cientificas y técnicas (2,2%) y actividades artisticas, recreativas (1,8%) ganaron empleo (me-
dido en término de horas). El sector que, con diferencia, mas empleo gané fue el de adminis-
tracion publica, educacién y sanidad (8,6%).
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Cuadro 3.2. Empleo (horas trabajadas) por sectores de actividad, Gran Recesion vs. covid-19. Tasa de
variacion acumulada, 2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011 2019-2023

Total -10,2 0.3
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -10,3 -5,7
Industria (energia + manufacturas) -20,7 -2,5
Energia 6,1 -1.0
Manufacturas -23.3 -2,6
Construccion -65,9 -1.8
Servicios 0.6 1,3
Comercio, transporte y hosteleria -4.4 -2,2
Informacién y comunicaciones 4,2 13,4
Actividades financieras y de seguros -5,2 -6,8
Actividades inmobiliarias 5.2 13.6
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras 2,2 -1,3
Administracién publica, educacién y sanidad 8,6 57
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 1.8 35

Nota: El dato correspondiente a 2023 ha sido estimado a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.
Fuente: INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

Comparadas con las cifras anteriores, la evolucién de las horas trabajadas en la crisis de |a
covid-19 fue mucho mas suave. Los dos sectores que acumularon las mayores caidas en los
cuatro primeros afios fueron actividades financieras y de seguros (-6,8%) —caida que segu-
ramente no debe imputarse a la crisis sino a un cambio estructural ligado a la reduccion de
oficinas y trabajadores aprovechando la digitalizacion— y agricultura, ganaderia, silviculturay
pesca (-5,7%), achacable también a cambios estructurales propiciados por el cambio tecno-
légico y el envejecimiento de los trabajadores. Por su parte, las manufacturas (-2,6%) conti-
nuaron perdiendo peso en términos de empleo siguiendo también una tendencia de largo
plazo, no achacable a las distorsiones propiciadas por la covid-19. Los sectores que si experi-
mentaron pérdidas de empleo (horas) muy probablemente como resultado del confinamiento
fueron comercio, transporte y hosteleria (-2,2%), construccion (- 1,8%), actividades profesio-
nales, cientificas y técnicas (-1,3%). Por ultimo, el sector de informacién y comunicaciones
(13,4%) experimentd un crecimiento muy llamativo, seguramente también resultado del con-
finamiento y de una mayor necesidad de recurrir a servicios informaticos. Algo parecido ocu-
rrié en el sector de actividades inmobiliarias que, a pesar de perder empleo en 2020, acumula
un crecimiento del 13,6% entre 2019 y 2023. El impulso de la demanda de viviendas, que hizo
repuntar las compraventas a partir de 2021 con el levantamiento de las restricciones tras el
confinamiento, puede explicar en parte este resultado.

Las cifras de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del cuadro 3.3 (en términos de ocupa-
dos) permiten entrar en un detalle mayor de los sectores mas adversamente afectados du-
rante las dos crisis. En la de 2007, ademas de la construccién, las que mas empleo perdieron
—con cifras superiores al 20% acumulado en cuatro afios— fueron las industrias extractivas,
seis sectores manufactureros —textil y confecciéon; madera, corcho, papel y artes graficas;
caucho y plastico; metalurgia y fabricacién de productos metalicos; fabricacion de productos
informaticos, electrénicos y 6pticos; e industrias manufactureras diversas—; dos sectores de
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informacion y comunicaciones —edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion; y tele-
comunicaciones.

Por el contrario, en la crisis de la covid-19 ningun sector experimentd caidas del empleo
superiores al 20%. Las mas elevadas correspondieron nuevamente a las industrias extracti-
vas, y tres sectores manufactureros: textil, confeccién, cuero y calzado; coquerias y refino de
petrdleo; y madera, corcho, papel y artes graficas. La construccion experimentdé crecimientos
en el empleo, como también lo hicieron las tres ramas de actividad que integran los servicios
de informacion y comunicaciones. Ademas, ningun sector de servicios (a excepcion de Otros
servicios n.c.0.p, con una caida minima del 0,3%) presentd variaciones negativas en el acu-
mulado de los cuatro primeros afios.

El comportamiento de la tercera variable —la productividad del trabajo— es el resultado de
la evolucion seguida por las dos anteriores: el PIB o VAB, y el empleo. Como ya se ha sefialado
anteriormente, la productividad por hora trabajada se mantuvo practicamente constante en
los tres afios posteriores a la covid-19, y solo experimenté una ligera recuperacion en 2023.
Por lo tanto, todas las medidas que se tomaron para defender el empleo y minimizar la caida
de la produccion consiguieron que el PIB y las horas trabajadas evolucionaran a un ritmo simi-
lar. Sin embargo, en la crisis de 2007 la caida de la produccién fue acompafiada de una caida
muy superior de las horas trabajas. Mientras que el crecimiento acumulado de la productivi-
dad por hora en la crisis de 2007 fue del 6,6%, en la crisis de la covid-19 fue un exiguo 1,9%
gracias al repunte del Ultimo afio. El cuadro 3.4 resume la variaciéon de la productividad por
hora desagregada por sectores. En la crisis de 2007 los mayores crecimientos tuvieron lugar
en el sector de la construcciéon, como resultado de caidas en el VAB y todavia mayores del
empleo. Algo similar ocurrié con las manufacturas, aunque con una intensidad menor. Por su
parte, la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca también presenté ganancias importantes
de productividad resultado de importantes caidas del empleo, pero no del VAB que consiguié
mantenerse en el rango positivo. Por el contrario, la gran mayoria de sectores de servicios —
excluidos actividades inmobiliarias y actividades artisticas y recreativas— presentaron varia-
ciones negativas de productividad.

En la crisis de la covid-19 el avance de la productividad fue mas lento como consecuencia
del esfuerzo en mantener el empleo. Los sectores con comportamiento mas negativo fueron
la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; energia; y construccion, mientras la mayoria de
los sectores de servicios presentaron tasas de variacion positivas. Sin embargo, de todos ellos
solo informacién y comunicaciones experimenté simultaneamente avances del VAB y del em-
pleo.
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Cuadro 3.3. Empleo por sectores de actividad, Gran Recesion vs. covid-19. Tasa de variacion acumulada,
2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011 2019-2023

0. Total -11.1 5,6
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -13,7 -8.4
2. Industria -22,5 0.6
2.1. Energia -4,6 -58
2.1.1. Industrias extractivas -34,7 -13.3
2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y gestion de residuos 2,6 -4.8
2.1.2.1. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 85 4,7
2.1.2.2. Sum_ipistro de agua; actividades de saneamiento, gestion de residuos y des- 09 49
contaminacion ' '
2.2. Manufacturas -24,3 13
2.2.1. Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco -8,1 6,2
2.2d.2. Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria del cuero y del cal- 389 1.9
zado

2.2.3. Industria de la maderay del corcho, industria del papel y artes gréficas -29,9 -13,.8
2.2.4. Coquerfas y refino de petréleo 4,6 -1.7
2.2.5. Industria quimica -16.6 12,0
2.2.6. ngricacién de productos de caucho y plasticos y de otros productos minerales 424 14
no metalicos ' '
2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metélicos -33.9 -1,6
2.2.8. Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y épticos -26,6 4,2
2.2.9. Fabricaciéon de maquinaria y equipo n.c.o.p. -13,0 38
2.2.10. Fabricacion de material de transporte -10,6 1,6
2.2.11. Industrias manufactureras diversas -31,7 2.4
3. Construccion -67,1 51
4. Comercio, transporte y hosteleria -5,1 3.3
4.1. Comercio y reparacion -5,0 0.8
4.2. Transporte -7.1 1.5
4.3. Hosteleria -4,0 2.4
5. Informacién y comunicaciones -6,1 21,5
5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion -20,1 9,9
5.2. Telecomunicaciones -21,4 6.9
5.3. Tecnologias de la informacion (Tl) y otros servicios de informacién 12,2 29,8
6. Actividades financieras y de seguros -9,0 10,0
7. Actividades inmobiliarias -12.1 15,6
8. Actividades profesionales 2,7 9,4
8.1. Actividades profesionales, cientificas y técnicas -2,7 16,2
8.2. Actividades administrativas y servicios auxiliares -2,8 2,1
9. Administracion publica, sanidad y educacion 12,1 10,6
9.1. Administracion publica 14,4 7.6
9.2. Educacion 49 8,2
9.3. Sanidad 10.0 15,9
9.4. Servicios sociales 29,6 12,5
10. Otros servicios -7.0 1.6
10.1. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento 53 6.4
10.2. Otros servicios n.c.o.p. -10,4 -0.3

Nota: El dato de 2023 se ha calculado como un promedio de los tres primeros trimestres del afio.
Fuente: INE (EPA) y elaboracién propia.
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Cuadro 3.4. Productividad por hora trabajadas por sectores de actividad, Gran Recesion vs. covid-19.
Tasa de variacién acumulada, 2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011 2019-2023

Total 6.6 19
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 12,4 -13.0
Industria (energia + manufacturas) 1.4 -0,2
Energia 7.4 -19,5
Manufacturas 6.6 55
Construccion 25,3 -10,1
Servicios 3.4 3.6
Comercio, transporte y hosteleria 3.6 6,7
Informacién y comunicaciones -0,3 3,2
Actividades financieras y de seguros -4.6 17.8
Actividades inmobiliarias 18,4 -8,3
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras -0,1 8,8
Administracién publica, educacién y sanidad -0,2 -4.4
Actividades artisticas, recreativas y otros servicios 6,0 -6,3

Nota: El dato correspondiente a 2023 ha sido estimado a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.
Fuente: AlIReF (2023), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

3.2. Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)

La formacion bruta de capital fijo —la inversion—, junto con el stock de capital —resultado
de la acumulacion de los flujos corrientes y pasados de inversion—, el empleo, y el progreso
técnico son los motores del crecimiento econdmico. A ellos se han dedicado los primeros tres
capitulos de este documento de trabajo. En este apartado se compara la evoluciéon seguida
por lainversién enlas dos crisis, lade 2007 y lade la covid-19, distinguiendo por tipo de activos,
y desagregada por sectores de actividad. Se le dedica una atencién especial a la inversién pu-
blica, y en distintos tipos de infraestructuras, tanto las realizadas directamente por las Admi-
nistraciones Publicas como por otros agentes (concesionarias de autopistas de peaje, confe-
deraciones hidrograficas, Puertos del Estado, Enaire, ADIF, Renfe, etc.)

El panel a del grafico 3.2 muestra los perfiles seguidos por la inversién real en los primeros
cuatro afios tras el inicio de cada una de las dos crisis que estamos considerando. Como puede
observarse, en la crisis mas reciente, la de la covid-19, la inversién cayé de forma brusca en el
afo 2020, pero comenzd a recuperarse en el afio 2021y siguientes. En 2023 ya practicamente
habia alcanzado el 98% del nivel existente en 2019.

Por el contrario, la reaccion al inicio de la crisis financiera, en 2008, fue mucho mas suave
pero también mucho mas duradera. Cuatro afios después de iniciada, la inversién habia expe-
rimentado una caida acumulada del 40,2% frente al 2,1% en la crisis de la covid-19. Las con-
secuencias tan profundas y duraderas que tuvo sobre la inversion la crisis de 2007 quedan
puestas de manifiesto en el panel b del grafico 3.2: tocé fondo en el afio 2013 (t+6), cuando se
situd en el 60% de la realizada en 2007. Diez afios después, en 2017, la inversion todavia era
un 30% menor que la inicial, sin que en 2023 haya todavia alcanzado los niveles de 2007.
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Grafico 3.2. FBCF real. Espafia, Gran Recesién vs. covid-19 (Indice 2007=100 y 2019=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CNTR) y elaboracién propia.

Desagregacion por tipo de activos

Las informaciones contenidas en el cuadro 3.5 ponen de manifiesto las consecuencias tan
negativas que sobre la inversion tuvieron las medidas de austeridad instrumentadas para ha-
cer frente a la crisis de 2007. Sin embargo, al menos igual de llamativo es el desigual compor-
tamiento de la inversidn en activos tangibles frente a la inversién en intangibles. Es notable
constatar que mientras la inversién en activos materiales cayé un 47% acumulado en los pri-
meros cuatro afios de la crisis, la inversién en activos inmateriales aumenté un 14%. En con-
creto, la inversién en software avanzé un 11,3% y en [+D, un 14,8%. Este puede considerarse
el Unico hecho positivo de esta crisis.
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Cuadro 3.5. FBCF segun tipos de activos. Gran Recesion vs. covid-19. Tasa de variacidon acumulada,
2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011  2019-2023

0. Total -40,2 -2,
1. Activos materiales -47,0 -4.5
1.1. Viviendas -59,3 -6,0
1.2. Otras construcciones -45,7 15
1.3. Equipo de transporte -56,0 -25,7
1.3.1. Vehiculos de motor -62,1 -23,4
1.3.2. Otro material de transporte -31,4 -41,0
1.4. Maquinaria, equipo y otros activos -25,6 0.3
1.4.1. Productos metdlicos -25,8 -6,0
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico -24.3 -5,0
1.4.3. Equipo de oficina y hardware -23,3 -10,9
1.4.4. Otra maquinaria y equipo -28,2 20,6
1.4.4.1. Comunicaciones -18.,6 22,7
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n.c.o.p. -31.3 20,3
1.5. Activos cultivados -0,2 -11.8
2. Activos inmateriales 14,0 8.8
2.1. Software 1.3 -1,3
2.2. Otros activos inmateriales 16,5 19,6
2.21.1+D 14,8 14,8
2.2.2. Resto de activos inmateriales 22,0 43,2

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Por el contrario, la caida de algunos activos materiales fue estruendosa. La mayor caida
afectd a la inversion en equipos de transporte (-56%) con una caida del 62,1% en la inversion
en vehiculos de motor y el 31,4% en otro material de transporte. También fue muy notable la
caida en la inversion inmobiliaria: 59,3% en vivienda, y 45,7% en otras construcciones (fabri-
cas, almacenes, locales comerciales y también infraestructuras). Aunque su caida fue menor,
tampoco se libré la inversiéon en maquinaria, equipo y otros activos que experimenté un retro-
ceso acumulado del 25,6%, aproximadamente la mitad de la caida de los otros activos men-
cionados, pero también muy importante.

La respuesta tras la crisis de la covid-19 fue muy distinta. La caida de la inversién acumu-
lada a los cuatro afios de iniciada fue un modesto 2,1% frente al 40,2% de la crisis de 2007.
También en este caso puede comprobarse la mayor resiliencia de la inversién en activos inma-
teriales en comparacién con los activos materiales: mientras los segundos caian un 4,5%, los
primeros aumentaban un 8,8% acumulado, a pesar de la ligera caida (-1,3%) experimentada
por la inversién en software, que fue mas que compensada por el aumento de la inversion en
[+D (14,8%). Sin embargo, también en este caso el activo méas negativamente afectado fue el
equipo de transporte (-25,7%) con una caida del 23,4% en la inversion en vehiculos de motor
y del 41% en el otro material de transporte. El grafico 3.3 muestra el detalle de las variaciones
acumuladas experimentadas por la inversién en los distintos activos y agregados de activos
durante el periodo 2019-2023.
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Grafico 3.3. Tasa de variacién acumulada 2019-2023 de la FBCF por activos y agregados de activos
(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Desagregacion sectorial

El impacto de la crisis de 2007 sobre la inversion fue devastador tanto en el agregado (-
40,2%), como en la gran mayoria de los sectores. Practicamente todos los sectores experi-
mentaron retrocesos, aunque de intensidad desigual. También la inversion se resintio en la
crisis de la covid-19, pero ni todos los sectores experimentaron caidas, ni su intensidad puede
compararse con las de la crisis de 2007. El cuadro 3.6 muestra las variaciones acumuladas de
la inversion en los cuatro primeros afios para la desagregacion a 34 sectores de actividad.

75



Fundacién BBVA Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Cuadro 3.6. FBCF por sectores de actividad, Gran Recesién vs. covid-19. Tasa de variacion acumulada
2007-2011y 2019-2023 (porcentaje)

2007-2011 2019-2023

0. Total -40,2 -2,1
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 35 -9,7
2. Industria -4,7 -5,7
2.1. Energia 38,9 -7.4
2.1.1. Industrias extractivas 11 -51
2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y ges- 406 76
tién de residuos ' '
2.1.2.1. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 73,4 -10,4
2.1.2.2. Suministro de agua; actividades de saneamiento, gestion de re- 431 53
siduos y descontaminacion ' '
2.2. Manufacturas -44.5 -4,8
2.2.1. Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco 10,8 -4,3
2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas de vestir e industria del

-76,0 2.4
cuero y del calzado
223 Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes 885 303
graficas
2.2.4. Coquerfas y refino de petréleo 82,0 -26,5
2.2.5. Industria quimica -19.7 17.9
2.2.6. Fabricacién de productos de caucho y plasticos y de otros pro-
ductos minerales no metaélicos 898 54
2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metélicos -47,0 -9,2
2.2.8. Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y épticos -50,5 3,2
2.2.9. Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. -59,7 -0.8
2.2.10. Fabricacién de material de transporte -190,9 -27.1
2.2.11. Industrias manufactureras diversas -55,5 -8,8
3. Construccion -157.2 -45,1
4. Comercio, transporte y hosteleria -19.3 -8,2
4.1. Comercio y reparacion -18.1 8,6
4.2. Transporte -13.5 -23,3
4.3. Hosteleria -59,7 -219
5. Informacién y comunicaciones 2,8 -2,0
5.1. Edicién, actividades audiovisuales y de radiodifusion 85 -26,1
5.2. Telecomunicaciones 0.6 -1.2
5.3. Tecnologias de la informacion (Tl) y otros servicios de informacién 3.3 12,6
6. Actividades financieras y de seguros 66,5 85,7
7. Actividades inmobiliarias -59,3 2,4
8. Actividades profesionales -40,3 7.8
8.1. Actividades profesionales, cientificas y técnicas -3.1 1.4
8.2. Actividades administrativas y servicios auxiliares -91,6 2,7
9. Administracién publica, sanidad y educacién -24,0 17,5
9.1. Administracién publica -25,8 24,9
9.2. Educacién publica -50,0 34,2
9.3. Educacién privada -6,8 13,8
9.4. Sanidad publica -1,2 25,7
9.5. Servicios sociales publicos -37.8 47,3
9.6. Sanidad y servicios sociales privados -27,5 -16,3
10. Otros servicios -789 9,3
10.1. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento -80,5 17,7
10.2. Otros servicios n.c.o.p. -66,4 -18,0

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Como puede observarse, en la crisis de 2007 solo unos pocos sectores —agricultura, ga-
naderia, silvicultura y pesca; energia; industria de la alimentacion, bebidas y tabaco; y coque-
rias y refino de petréleo, informacién y comunicaciones y actividades financieras y de segu-
ros— experimentaron ligeros incrementos de la inversion. Todos los restantes mostraron re-
trocesos, llegando a superar el 100% de caida la fabricacion de material de transporte (-
190,9%) y el sector de la construccion (-157,2%). Por el contrario, tras la crisis de la covid-19,
solo el sector de la construccion (-45,1%) y la industria de la madera, corcho, papel y artes
gréficas (-30,3%) experimentaron caidas superiores al 30%. En el otro extremo, los sectores
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de actividades financieras y de seguros (85,7%), la educacion publica (34,2%) y los servicios
sociales publicos (47,3%) mostraron tasas de crecimiento acumuladas de la inversion supe-
riores al 30%.

El grafico 3.4 ilustra con claridad cémo reacciond la inversién en los grandes sectores eco-
ndmicos tras la crisis de la covid-19. El sector servicios fue el gran beneficiado puesto que ex-
perimenté aumentos de la inversion en el agregado (3,9%), en los servicios privados (0,7%) vy,
sobre todo, en los publicos (educacion, sanidad, servicios sociales y resto de servicios publi-
€os), con un aumento acumulado del 26,3%. En el otro extremo, el sector de la construccién
fue el mas perjudicado, con una caida acumulada del 45,1%, seguido de agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca (-9,7%), energia (-7,4%) y manufacturas (-4,8%).

Grafico 3.4. Tasa de variacién acumulada 2019-2023 de la FBCF seguin principales sectores de actividad
(porcentaje)

Servicios publicos 26,3
Servicios totales 39
Servicios privados 0,7
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Industria (energia + manufacturas) -5,7
Energia -7.4
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -9,7

Construccién +45,1
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

El grafico 3.5 amplia el detalle sectorial para las manufacturas (panel a) y los servicios (pa-
nel b) en la crisis mas reciente. Entre las primeras destaca el crecimiento experimentado por
laindustria quimica (17,9%) en el lado positivo, frente a los importantes retrocesos, superiores
al 20%, de la industria de la madera, corcho, papel y artes graficas (-30,3%), fabricacion de
material de transporte (-27,1%) y coquerias y refino de petrdleo (-26,5%). Entre los servicios,
destaca el fuerte crecimiento acumulado experimentado por las actividades financieras y de
seguros (85,7%), y por los servicios publicos: servicios sociales publicos (47,3%), educacion
publica (34,2%), sanidad publica (25,7%) y Administracion Publica (24,9%). Por el contrario,
los mas perjudicados —con caidas acumuladas superiores al 20%— fueron edicién, activida-
des audiovisuales y de radiodifusion (-26,1%); transporte (-23,3%); y hosteleria (-21,9%).
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Grafico 3.5. Tasa de variacién acumulada 2019-2023 de la FBCF segun sectores individuales manufac-

tureros y de servicios (porcentaje)
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Inversion publica

Es bien conocido que las consecuencias sobre las finanzas publicas de circunstancias eco-
noémicas adversas se han solventado tradicionalmente contrayendo la inversion publica.
Desde la perspectiva de los decisores publicos —muy frecuentemente dominada por el corto
plazo— es una alternativa mas facil que la reduccion de los gastos corrientes, aunque sus con-
secuencias sobre el crecimiento sean mas adversas. La crisis de 2007 es un claro ejemplo de
esta practica. Comoilustra el grafico 3.6, entre 2007 y 2011 la inversion publica se contrajo un
23,2% acumulado (panel a). El componente mas perjudicado fue la inversién en educacion (-
50%) (panel b); en sanidad y servicios sociales la caida fue menor (-16,6%) (panel ¢), mientras
que para el resto de inversiones publicas —que incluye las infraestructuras— la caida también
fue notable (-22,2%) (panel d). Unas caidas tan fuertes implicaron, en muchos casos, que la
inversion no llegara a cubrir la depreciacion, con la consiguiente caida del stock de capital neto
acumulado (Pérez y Mas [dirs.] 2020; Pérez, Mas y Fernandez de Guevara [dirs.] 2023). La
respuesta en la crisis de la covid-19 fue radicalmente distinta. La inversion total no solo no
cayo, sino que aumenté un 28,2%, y también lo hicieron todos sus componentes en porcenta-
jes nada despreciables: educacion (34,2%), sanidad y servicios sociales (27,9%) y el resto
(27,7%).

El cuadro 3.7 ofrece el detalle del componente resto de inversiones publicas, representado
en el panel d del grafico 3.6, distinguiendo entre las infraestructuras y las otras inversiones
llevadas a cabo por las Administraciones Publicas. Como puede observarse, en la crisis del
2007 solo las inversiones ferroviarias, con un crecimiento acumulado del 7,9%, consiguieron
mantenerse en positivo. Las restantes infraestructuras experimentaron caidas de la inversion
en algunos casos muy notables, como en infraestructuras urbanas de las Corporaciones Lo-
cales (CC. LL.) (-150%), hidraulicas (-70,7%) o aeroportuarias (-60,1%). Por el contrario, la
respuesta ante la covid-19 fue justamente la opuesta: todas las infraestructuras, sin distincion,
presentaron crecimientos positivos de dos digitos, y en algunos casos superiores al 50%. Este
es el caso de las infraestructuras urbanas de las CC. LL. (63%) y portuarias (53,3%). Por su
parte, el grafico 3.7 resume los crecimientos acumulados para cada tipo de infraestructura en
el periodo 2019-2023 en el que, como ya se ha comentado, destacan las infraestructuras ur-
banas de las CC. LL. y las portuarias como las mas dindmicas, y las infraestructuras viarias,
como las de avance mas lento. En cualquier caso, los datos ilustran sin género de dudas las
respuestas tan distintas que siguié la inversién publica en general, y en infraestructuras en
particular, en las dos crisis.
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Grafico 3.6. FBCF publica. Espafia, Gran Recesion vs. covid-19 (indice 2007=100 y 2019=100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.
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Cuadro 3.7. FBCF publica, Gran Recesion vs. covid-19. Tasa de variaciéon acumulada 2007-2011y 2019-

2023

Total FBCF publica -23,2 28,2
Educacién publica -50,0 34,2
Sanidad y servicios sociales publicos -16,6 279
Resto de inversiones publicas (1-7) -22,2 27,7

Infr. Viarias (1) -27,5 17,7

Infr. Hidraulicas publicas (2) -70,7 40,2

Infr. Ferroviarias (3) 7.9 39,8

Infr. Aeroportuarias (4) -60,1 32,5

Infr. Portuarias (5) -35,3 53,3

Infr. Urbanas de CC. LL. (6) -150,0 63,0

Infr. de transporte (1+3+4+5) -15,9 30,7

Otras inversiones (7) -3.9 18,9

Nota: La FBCF publicay las infraestructuras hidraulicas y de transporte incluyen la inversiéon de otros agentes privados (RENFE, ADIF,
ENAIRE, etc.).
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Grafico 3.7. Tasa de variacion acumulada 2019-2023 de la FBCF publica por tipo (porcentaje)
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3.3. Conclusiones

El capitulo ha revisado las trayectorias seguidas por la economia espafiola en las dos gran-
des crisis del primer cuarto del siglo XXI. La primera se originé en el afio 2007 con el problema
de las hipotecas sub prime que afectd inicialmente al sistema financiero de Estados Unidos.
Pronto se contagio al resto de los paises desarrollados, especialmente a los que presentaban
mayores problemas de credibilidad en la sostenibilidad de su deuda publica. Espafia fue uno
de los mas perjudicados, junto con Italiay Grecia, en lo que se conoce como la crisis de la prima
de riesgo.

La segunda crisis se originé en China con la aparicion del virus de la covid-19 en Wuhan en
el afio 2019. Pronto se extendid a los paises con los que China mantenia mas estrechas rela-
ciones comerciales. La necesidad de controlar la difusién de la pandemia obligd a implantar
medidas de confinamiento que perjudicaron gravemente a las actividades que implican con-
tacto fisico. Cuando con la aparicién de la vacuna ya parecia verse la luz al final del tunel, Putin
invadié Ucrania y la geopolitica se impuso, poniendo en cuestion las reglas seguidas hasta el
momento, regidas por la globalizacion emanada del llamado Consenso de Washington y su
apuesta decidida por la economia de libre mercado.

Ambas crisis sorprendieron a Espafia en una situacion de debilidad, pero el aspecto mas
interesante es que permiten constatar la muy desigual respuesta de la economia espafiola en
gran medida como consecuencia de la radicalmente diferente respuesta dada por la UE.

La respuesta a la crisis de 2007 fue la austeridad mientras que a la crisis de la covid-19 se
respondid —en un plazo relativamente breve si se tienen en cuenta los tiempos de Bruselas—
con el Programa Europeo de Reconstruccion Next Generation EU —con mas de 140.000 mi-
llones de euros entre préstamos y subvenciones— en los que Espafia e ltalia resultaban mas
beneficiados. Como los datos proporcionados en los apartados anteriores han dejado clara-
mente de manifiesto, las muy diferentes respuestas dadas por la UE tuvieron también conse-
cuencias radicalmente distintas en la economia espafiola.

Sinos centramos en las macromagnitudes mas relevantes, unos pocos datos dejan cons-
tancia de las muy distintas respuestas. En primer lugar, mientras el PIB se contrajo un 3,6%
acumulado entre 2007 y 2011, en 2023 ya habia superado los niveles de 2019 en un 2,2%. Por
su parte, el empleo cayé un 10% acumulado, tanto en término de horas como en nimero de
trabajadores, en los cuatro afios posteriores a 2007, mientras que, en 2023, era un 0,3% su-
perior al de 2019 en término de horas y un 2,9% en numero de trabajadores. Pese a ello, no
habia conseguido recuperar los niveles de 2008. Los datos de PIB y empleo indican que en la
crisis de la covid-19 las medidas tomadas consiguieron frenar el impacto sobre el PIB y el em-
pleo, que quedd circunscrito al afio 2020, a diferencia de lo ocurrido en la crisis del 2007,
cuando solo seis afios mas tarde, en 2013, el PIB frend su caida y comenzé la recuperacion.

Esta desigual respuesta tuvo consecuencias sobre la productividad del trabajo. El cambio
de estrategia ante la crisis ha conseguido que Espafia siguiera, por primera vez en muchos
afios, el mismo comportamiento prociclico que el resto de los paises desarrollados, frenando
su crecimiento en las recesiones y, es de esperar, que aumentando en las expansiones. Mien-
tras en la crisis de 2007 la productividad del trabajo experimenté un crecimiento del 6,6% —
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como resultado de una caida del empleo muy superior a la del VAB— en la de la covid-19 au-
mentd, aunque muy ligeramente, el 1,9%.

La variable que se vio mas seriamente perjudicada fue la inversion. En la crisis de 2007 la
caida acumulada en los cuatro primeros afios fue el 40,2%, frente a la muy moderada caida
del 2,1% en la de la covid-19. Un hecho notable que merece destacarse es que, en ambas crisis,
la inversion en activos materiales cayd, aunque de forma mucho mas intensa en la de 2007 (-
47%) que en la crisis de la covid-19 (-4,5%). Sin embargo, la inversion en activos inmateriales
aumento en ambas (14% y 8,8% respectivamente) Por ramas de actividad, las mas afectadas
en las dos crisis fueron la construccion y la fabricacion de material de transporte.

La inversién es un instrumento clave de politica econdémica que se rige -o deberia regirse-
por objetivos de largo plazo que abran nuevas posibilidades de crecimiento y mejora del bie-
nestar de los ciudadanos. Sin embargo, en situaciones de crisis la respuesta mas frecuente es
dejarse dominar por el corto plazo ya que es mas facil -al ser el coste politico menor- reducir
la inversién que los gastos corrientes. Por ello, es especialmente interesante analizar la res-
puesta de la inversién publica en las dos crisis marcadas por diferencias mas que notables
entre ambas estrategias.

Efectivamente, la evolucidn de la inversion publica entre ambas crisis es radicalmente dife-
rente. Practicamente todos sus componentes se desplomaron en la crisis de 2007, poniendo
en peligro las dotaciones de capital publico, al no llegar a cubrir siquiera la inversion de repo-
sicion. Por el contrario, en la crisis de la covid-19 la inversién publica se dispard, aumentando
todos sus componentes sin excepcion. Ello fue resultado del énfasis en «inversiény reformasy,
los dos leitmotiv del Next Generation EU. La experiencia de estas dos crisis nos ensefia que el
cambio de estrategia ha resultado decisivo para mantener la cohesiéon de la UE y poner los
cimientos de un crecimiento basado en fundamentos mas sdlidos y solidarios.
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4. Las dotaciones de capital en las comunidades autéonomas
espaiolas

OTRAcaracteristicarelevante de labase de datos Fundaciéon BBVA-Ivie es la desagregacion te-
rritorial de la inversion y el stock de capital por comunidades auténomas (diecisiete, mas las
dos ciudades auténomas) y por provincias (cincuenta). Ese amplio detalle territorial convierte
el banco de datos en una potente herramienta para el estudio del desarrollo regional y la eva-
luacion de politicas publicas en un estado ampliamente descentralizado. Asi lo confirma su
frecuente uso con ambas finalidades.

Los datos de inversion territorializada en los que se ha de apoyar el calculo del stock de
capital presentan en las estadisticas oficiales mayores retrasos de la informacion que los co-
rrespondientes al conjunto de Espafia. Los retrasos son mayores cuando se desciende al deta-
lle por activos y ramas de actividad. Como consecuencia de esos retrasos, los datos mas re-
cientes de las series de inversion y stock de capital territoriales han arrastrado hasta ahora un
desfase significativo, de dos o tres afios, que constituia un obstaculo para su aprovecha-
miento. Con el fin de superar esta limitacidn, el equipo que elabora la base de datos Fundacion
BBVA-lvie ha desarrollado ejercicios de nowcasting con las series regionales, aprovechando la
experiencia de afios anteriores con las series nacionales. Mediante esas técnicas, la actualiza-
cion de 2022 redujo parte del desfase y en la de este afio los datos regionales llegan —como
los nacionales— hasta 2023.

Es conveniente advertir que el retraso en la disponibilidad de informacién también afecta a
las variables a utilizar para modelizar las estimaciones, especialmente en los datos provincia-
les. Por ello, las series provinciales de inversion y stock se detienen en 2020. Los valores para
los afios siguientes no han sido estimados por la ausencia de variables que permitan aproximar
adecuadamente la evolucion de las series de inversidn y stock a nivel provincial en los Ultimos
afos.

Las mejoras de la informacién para los afios recientes otorgan mas valor a este capitulo dedi-
cado a analizar los principales rasgos de la evolucién de lainversidon y el stock de capital desde
una perspectiva territorial. Se centra en las comunidades auténomas al ser estos los territorios
paralos que se dispone de series actualizadas hasta 2023. Algunos cruces de informacion des-
agregada que ofrece la base de datos Fundacion BBVA-lvie —activos, ramas de produccion,
territorios— permiten aproximaciones de interés a distintos aspectos del proceso de capitali-
zacion regional mas reciente. Este capitulo presenta los principales resultados de esos cruces
para mantener su extension dentro de limites razonables, pero el banco de datos permite ex-
plorar otras alternativas de interés.

El capitulo se estructura en los siguientes apartados. El primero describe la localizacién de
lainversién alo largo del periodo 1995-2023, diferenciando tres subperiodos, separados por el
inicioy el final de lacrisis financieradesencadenada en 2008, apartirdelacualel esfuerzo inversor
ha sido de menor intensidad. El segundo apartado estudia los cambios en las dotaciones de
capital de las comunidades auténomas y el tercero las diferencias mas significativas en la com-
posicion del stock de capital de las economias regionales. El cuarto apartado ofrece una vision
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panoramicadelainversiéony las dotaciones de capital de las provincias espafiolas hasta 2020,
mas sintética que la ofrecida para las comunidades auténomas por las limitaciones de la infor-
macién para los afios mas recientes.

4.1. La inversion en las comunidades auténomas entre 1995 y 2023

Al analizar la distribucién regional de los flujos de inversion es importante tener presente
qgue las comunidades auténomas espafiolas son muy distintas en tamafio, cualquiera que sea
la variable considerada para definir éste (la superficie, la poblacién o los indicadores basicos
de actividad econdmica, como el PIB o el empleo).Las cifras de inversion de las comunidades
también estan relacionadas con el tamafio de estas y los pesos de la inversién de cada territo-
rio en el total nacional deben ser valorados teniendo en cuenta esta circunstancia. Esos pesos
tienen, fundamentalmente, un valor confirmatorio de que también en esta variable hay dife-
rencias regionales enormes que, en gran medida, se deben al tamafio de las comunidades.

El grafico 4.1 reflejaesa diversidad al mostrar los promedios del peso de las comunidades en la
inversion total de Espafia en tres subperiodos que, como hemos visto en el capitulo 1, se dife-
rencian claramente por el esfuerzo inversor. Recuérdese que el primer subperiodo corres-
ponde alos afios del boorm inmobiliario que finaliza en 2008,y destaca por la intensidad del es-
fuerzo inversor (en el conjunto de Espafia, alcanzé el 26%). El segundo va desde ese afio hasta
2013 y estd marcado por la Gran Recesion, registrando una notable caida del esfuerzo inver-
sor, que se situa en un 20%. El esfuerzo permanece estancado en niveles préximos a los de |a
crisis en el tercer subperiodo, que se extiende desde 2014 hasta 2023, abarcando la recupe-
racion de la Gran Recesién y el periodo de inestabilidad mas reciente, marcado por la covid-
19.

En cada subperiodo las diferencias en el peso de la inversion localizada en las comunidades
son muy grandes, por el distinto tamafio de las mismas. Pero, como veremos, aunque el ciclo
econdémico influye sobre la inversion regional, no lo hace de igual modo en todos los territorios.
Como consecuencia de estas diferentes evoluciones, se aprecian cambios en los pesos relati-
vos de las regiones a lo largo del tiempo, especialmente significativos en algunas de ellas.

La mitad de la inversién se concentra en las tres mayores comunidades, Madrid, Catalufia
y Andalucia, seguidas a cierta distancia por la Comunitat Valenciana. En lasparticipaciones de
estas comunidades de mayor tamanfo en la inversidn total se observan cambios que reflejan
importantes diferencias en la capacidad de atraer inversiones en cada subperiodo. Esas dife-
rencias tienen que ver con la orientacion de las inversiones regionales hacia distintos activos,
en especial los inmobiliarios.
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Grafico 4.1. Inversion nominal. Distribucién por comunidades auténomas (Promedio 1995-2008, 2009-
2013y 2014-2023) (Total nacional = 100)
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Nota: Las comunidades auténomas aparecen ordenadas segun su peso sobre el total de Espafia en el subperiodo 2014-2023.
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Madrid y Pais Vasco son dos de las pocas comunidades cuyo peso en la inversién espafiola
aumenta entre el primer y el segundo subperiodo. Madrid aumenta su peso en 1,9 pp, sobre-
pasando de esta manera a Catalufia y convirtiéndose en la comunidad auténoma que mas in-
version atrae. Esta primera posicion se consolida en el tercer subperiodo, en el que atrae un
22,6% de la inversién total, situdndose 4 pp por encima de Catalufia. El peso de esta ultima
comunidad permanece estable entorno a un 17,6% en el primer y segundo subperiodo, y en el
tercero crece cerca de un punto porcentual. En cambio, Andalucia y Comunitat Valenciana
pierden participacion en la inversion, alejandose con fuerza de Madrid en capacidad de atraer
inversion a lo largo de las casi tres décadas analizadas.

Castilla y Ledn y Galicia atraen porcentajes cercanos -pero inferiores- al 5% en el tercer
subperiodo, mientras que en el primer subperiodo atraian porcentajes superiores al 5%. La
primera de estas comunidades experimenta una caida continuada, reduciéndose su participa-
cién en algo mas de 1 pp. En cambio, la participacion de Galicia aumentd durante la Gran Re-
cesion, cayendo en el tercer subperiodo. La participacion del Pais Vasco siguié una evolucion
muy similar a la de Galicia, aumentando durante la Gran Recesién y disminuyendo en el tercer
subperiodo, pero el Pais Vasco, a diferencia de Galicia, registra la misma participacion en el
primer y en el tercer subperiodo.

De las nueve comunidades restantes, mas pequefias, el cambio mas relevante esel de Ca-
narias. La reduccion de su participacion en la inversion total entre el primer y el tercer subpe-
riodo es de casi 0,9 pp, pasando del 4,1% al 3,2%, lo que equivale a una pérdida de peso cer-
cana al 25%, dado sutamafio. En el resto de comunidades las variaciones son mucho menores,
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destacando que Aragon, llles Balears y la Rioja son, junto a Madrid y Catalufia, las comunida-
des cuyo peso aumenta entre el primer y el tercer subperiodo.

El cuadro 4.1 ofrece informacién mas detallada que el grafico y en la misma destacan varios
mensajes. En primer lugar, la caida de la inversion tras el boom inmobiliario es mas severa en
algunas comunidades y por eso pierden peso durante la Gran Recesién. Los casos mas desta-
cados en ese sentido son los de la Comunitat Valenciana, Canarias, Castillay Ledn, Navarra e
llles Balears. En cambio, otras comunidades ganan peso, destacando en ese sentido Madrid y
Pais Vasco. En segundo lugar, la recuperacion a partir de 2014 va acompafiada de un refuerzo
adicional del peso de Madrid y, en menor medida, de Catalufia, y un fuerte descenso del peso
de Andalucia.

Cuadro 4.1. Inversion nominal. Distribucion por comunidades auténomas (Promedio 1995-2008, 2009-
2013y 2014-2023) (Total nacional = 100)

1995-2008 2009-2013 2014-2023
. . Cambio con
Cambio con Cambio con respecto al
Peso (%) Peso (%) gﬁsb%icr;[g dac! Peso (%) ;ﬁi%iﬁg dacl primfar

anterior (pp) anterior (pp) ~ Subperiodo
(pp)
C. de Madrid 16,18 18,12 1,94 22,61 4,49 6,43
Catalufia 17,59 17,47 -0,12 18,57 1,10 0,98
Andalucia 14,27 14,34 0,07 12,16 -2,18 -2
C. Valenciana 9,92 8,65 -1.27 8,44 -0,22 -1,49
Pafs Vasco 5,09 5,43 0,33 5,08 -0,35 -0,02
Castillay Ledn 6,12 5,59 -0,53 4,90 -0,70 -1.22
Galicia 5,28 5,65 0,37 4,75 -0,90 -0,53
Castllarba Man- 410 4,45 035 364 0,80 0,45
Aragon 3,31 3,35 0,05 3,49 0,14 0,19
Canarias 414 3,28 -0,86 3,20 -0,08 -0,93
|. Balears 2,80 2,52 -0,28 2,92 0,41 013
R. de Murcia 2,88 2,87 -0,01 2,78 -0,09 -0.11
C.F.de Navarra 2,03 1,56 -0,47 1,87 0,31 -0,16
Extremadura 1,90 1,83 -0,07 1,72 -0,12 -0,19
P. de Asturias 2,09 2,27 0,18 1,64 -0,62 -0,45
La Rioja 0,84 1,07 0,23 1,05 -0,02 0,21
Cantabria 1,26 1,24 -0,02 0,94 -0,30 -0,32
Ceuta y Melilla 0,20 0,30 on 0,24 -0,06 0,04

Esparia 100,00 100,00 - 100

Nota: Las comunidades auténomas aparecen ordenadas seglin su peso sobre el total de Espafia en el subperiodo 2014-2023, de mayor
amenor. El color verde representa un aumento en el peso de esa comunidad con respecto al anterior subperiodo y el rojo una pérdida.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).
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Grafico 4.2. Esfuerzo inversor (Inversion/PIB). Comunidades auténomas (promedio 1995-2008, 2009-
2013y 2014-2023) (porcentaje)

a) 1995-2008 b) 2009-2013 ¢) 2014-2023
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Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CRE) y elaboracién propia.

Las cuotas de participacion en la inversion nacional no reflejan per se una mayor o menor
intensidad inversora, pero esta no es homogénea entre territorios ni entre subperiodos,como
muestra el grafico 4.2. En Espafia el esfuerzo inversor (Inversion/PIB) se redujo en el segundo
subperiodo significativamente, cayendo 5,8 pp con la llegada de la Gran Recesion, al pasar de
un 26% en el primer subperiodo a un 20,2% en el segundo. Sin embargo, una vez superada la
Gran Recesién el esfuerzo inversor ha registrado una caida adicional, situandose en un 19,2%

en el tercer subperiodo.

En el boom inmobiliario, la mayoria de las comunidades estan por encima de la media del
subperiodo en esfuerzo inversor. Esto es posible porque las que se encuentran por debajo de
la media son Madrid, Catalufia y Pais Vasco: su elevado nivel de renta reduce la ratio inver-
sién/PIBYy, por sutamafio, tienen mucho peso en el promedio.

Las diferencias de esfuerzo inversor de las comunidades superan los 10 pp y entre muchas
regiones son de mas de 5 pp. Estas diferencias indican que las contribuciones a la demanda
agregada de la inversion son muy dispares, siendo especialmenterelevantes entre 1995y 2008
en Castilla-La Mancha, Navarra, Region de Murcia, Extremadura, llles Balears, La Riojay Cas-
tilla y Ledn. Todas ellas contaron con efectos diferenciales de la inversién que superaban la

media espafiola en, al menos, 3 pp.
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Las ventajas de algunas comunidades respecto a la media nacional en la capacidad de
atraer inversiones son mucho menores a partir de 2009, y solo La Rioja supera la media nacio-
nal en mas de 5 pp en los dos subperiodos posteriores a 2008. Las regiones que se encuentran
por encima de la media o por debajo de lamisma varian y algunos de los cambios son significa-
tivos. Durante la crisis pasan a situarse por debajo de la media en esfuerzo inversor algunos
territorios en los que el boom inmobiliario habia sido muy intenso, como Canarias y Comunitat
Valenciana.

Las comunidades con una elevada renta per capita que se encontraban por debajo de la media
en esfuerzo inversor en el primer subperiodo, Madrid, Catalufia y Pais Vasco, contindian por debajo
en el segundo subperiodoy, consiguientemente, también lo estan entérminos delimpulso ala de-
mandaagregada de su formacion de capital. Sin embargo, tras la recuperacién del crecimiento
apartir de 2014 se refuerza sustancialmente el esfuerzo inversor de Madrid, que pasa a ocupar
uno de los lugares de cabeza. Por su parte Catalufia se aproxima mucho a la media espafiola
en esfuerzo inversor, aunque continua por debajo, mientras que el esfuerzo inversor del Pais
Vasco se situa 3 pp por debajo de la media espafiola en el tercer subperiodo.

Los cambios en la intensidad de las inversiones tienen relacion con las modificaciones que
se han producido entre los subperiodos en lacomposicién de la formacion bruta de capital fijo, por
activos y ramas de actividad. En los activos, en el conjunto de Espafia hay un cambio relevante
entre el primer subperiodo y los dos siguientes debido a que el peso de las inversiones inmo-
biliarias se desploma, perdiendo cerca de 7 pp del primer al segundo subperiodo y otros 7 pp
adicionales entre el segundo y el tercer subperiodo, pasando de representar un 64,8% de la
inversion total en el primer subperiodo a un 50,5% en el tercero (gréafico 4.3). Ninguna comu-
nidad escapa a ese patrdn, pero los cambios se producen desde puntos de partida diferentes
y conducen a puntos de llegada distintos.

En el periodo 1995-2008 el peso de los activos inmobiliarios en la inversion se situa en to-
das las comunidades por encima del 57% (Navarra es la regién con menor peso de estos acti-
vos), llegando al 70% en alguna regién (Cantabria). En general, en las comunidades ricas las
inversiones no inmobiliarias (equipo de transporte, maquinaria, equipos TICy no TIC, I+D y
otros inmateriales) pesan mas, entre el 35% y el 40%. En todas las comunidades, estas inver-
siones mas productivas ganan peso al finalizar el boom inmobiliario, superando el 35% en to-
das las comunidades en el subperiodo 2014-2023. Durante este Ultimo subperiodo,en siete
comunidades los activos no inmobiliarios son mayoritarios, mientras que en el segundo sub-
periodo tan solo eran mayoritarios en Madrid.

Ensuma, al final de la crisis inmobiliaria se superponen varios procesos de cambio distintos
en el ambito de la formacién bruta de capital fijo: por una parte, el esfuerzo inversor es menor
en todas las comunidades; por otra, en todas ellas la inversion se orienta mas hacia activos
mas productivos; y por otra, se reorienta territorialmente la inversién, ganando peso algunas
comunidades mas desarrolladas que tienen mayor capacidad de atraer inversiones de mayor
contenido tecnoldgico.
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Grafico 4.3. Composicion de la inversién: inmobiliaria vs no inmobiliaria. Comunidades auténomas
(promedio 1995-2008, 2009-2013 y 2014-2023) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

En cuanto alos sectores, aungue en todos los territorios la inversion se concentra mayorita-
riamente en los servicios privados, seguidos a mucha distancia por la industria y los servicios
publicos, las diferencias ente comunidades en la composicién de la inversién por ramas pro-
ductivas son muy significativas (cuadro 4.2). Por el peso de los servicios privados en las inver-
siones, sobresalen Canarias, llles Balears y Madrid, acentuandose a lo largo del tiempo en es-
tas dos ultimas comunidades esa concentracién de la inversién. La industria gana peso en mu-
chas comunidades tras finalizar el boom inmobiliario, sobresaliendo en el Ultimo subperiodo
por la importancia de la inversién industrial en sus territorios Asturias, Castillay Leén, Comu-
nitat Valencianay Navarra. En cambio, la inversién en servicios publicos pierde peso a lo largo
del tiempo en casi todos los territorios al finalizar el boom, y también la construccion.
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Cuadro 4.2. Composicion de lainversion por sectores de actividad. Comunidades auténomas (porcen-
taje)

a) Promedio 1995-2008

R BT Industria Construccion Se-rv icios Se’rvi-cios
pesca privados publicos
Espafia 1,80 14,66 9,97 61,37 12,19
Andalucia 2,77 1,78 10,07 62,28 13,10
Aragén 5,63 20,01 7,51 51,38 15,47
P. de Asturias 1,80 17,76 9,75 50,72 19,97
|. Balears 0,80 4,64 1,42 75,28 7,86
Canarias 0,82 6,05 12,57 70,81 9,76
Cantabria 1,05 14,55 10,56 55,88 17,97
Castillay Ledn 2,21 16,77 10,27 54,37 16,38
Castilla-La Mancha 2,79 15,81 9,83 56,85 14,71
Cataluria 1,09 18,51 9,34 62,03 9,03
C. Valenciana 1,72 15,09 1,23 60,27 11,69
Extremadura 3,68 10,10 8,69 55,15 22,38
Galicia 2,53 14,58 9,12 55,75 18,03
C. de Madrid 0,30 10,40 10,22 70,02 9,07
R. de Murcia 3,98 15,97 11,09 57,52 1,43
C.F.de Navarra 2,20 25,93 8,48 51,98 1,41
Pafs Vasco 114 22,84 8,63 53,81 13,58
La Rioja 4,65 19,70 8,64 53,58 13,44
Ceuta y Melilla 1,79 3,91 7,64 64,74 21,91

b) Promedio 2009-2013

Agricultura'y Industria Construccion Se-rv icios Se’rvi-cios
pesca privados publicos
Espafia 1,97 18,25 3.56 62,00 14,22
Andalucia 3,14 14,89 3,05 62,88 16,04
Aragén 4,38 22,27 5,44 52,22 15,69
P. de Asturias 118 21,83 4,01 56,52 16,45
|. Balears 0,65 13.21 3.38 72,45 10,31
Canarias 1,98 11,43 6,03 67,71 12,85
Cantabria 1,36 17,30 544 57,09 18,81
Castillay Ledn 4,40 22,27 3,39 51,78 18,16
Castilla-La Mancha 5,46 18,42 1,95 57,94 16,22
Cataluria 0,90 20,92 4,02 60,47 13,70
C. Valenciana 1,82 18,52 4,09 64,31 1,25
Extremadura 3,96 18,27 4,23 44,07 29,48
Galicia 2,83 21,06 2,62 55,45 18,04
C. de Madrid 0,19 14,93 317 72,16 9,55
R. de Murcia 2,78 19,83 3,67 60,46 13,27
C.F.de Navarra 2,54 26,60 4,57 51,91 14,39
Pais Vasco 0,97 23,38 2,81 59,33 13,51
La Rioja 2,55 12,45 217 59,00 23,83
Ceuta y Melilla 0,05 21,52 1,99 58,66 17,78
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Cuadro 4.2 (cont.). Composicién de la inversidn por sectores de actividad. Comunidades auténomas
(porcentaje)

c) Promedio 2014-2023

Agricultura'y Industria Construccion Se-rv iclos Se’rw-cms
pesca privados publicos
Espafia 2,57 19,87 718 61,42 8,95
Andalucia 4,57 17,06 6,81 61,36 10,19
Aragon 5,53 24,93 15,66 42,95 10,93
P. de Asturias 1,92 27,15 5,51 57,33 8,09
|. Balears 0,67 7.14 1,92 84,05 6,22
Canarias 0,99 9,84 10,81 70,01 8,35
Cantabria 2,96 23,07 4,54 54,97 14,46
Castillay Ledn 5,86 29,98 3,00 48,52 12,64
Castilla-La Mancha 10,95 25,54 9,78 43,34 10,38
Catalufia 1,07 20,66 8,04 61,19 9,04
C. Valenciana 2,37 29,50 3,63 57,24 7,25
Extremadura 10,84 22,27 577 46,16 14,96
Galicia 4,06 26,75 10,20 4416 14,82
C. de Madrid 0,13 1,29 6,11 76,69 5,78
R. de Murcia 3,84 24,22 17,90 45,62 8,42
C.F.de Navarra 2,42 37,22 4,80 48,98 6,57
Pais Vasco 0,91 24,42 6,93 58,91 8,83
La Rioja 2,97 20,91 3,19 52,99 19,94
Ceuta y Melilla 0,02 11,64 3,86 71,45 13,04

Nota: El sector de servicios publicos no incluye los servicios sociales publicos, que estén clasificados en el agregado de servicios pri-
vados.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024) y elaboracién propia.

4.2.Cambios en las dotaciones de capital de los territorios

El capital neto de las comunidades es el resultado de la acumulacién de inversiones reali-
zadas a lo largo deltiempo y de la depreciacién de los capitales existentes. En el capitulo 2 se
comprobd que los cambios en el ritmo y composicién de las inversiones influyen en el stock de
capital, pero lo hacen lentamente sobre todo en los activos con mayores vidas medias —los
inmobiliarios— que son los que mas pesan en el capital total.

En consonancia con el distinto tamafio de las economias regionales, las dotaciones territo-
riales de capital son de muy distinta dimension, como se observa en el grafico 4.4. Comoenla
mayoria de los graficos de capital de este apartado, no se representan datos por subperiodos
de tiempo sino los valores de los stocks correspondientes a los afios inicial y final del periodo
analizado, 1995 y 2023. No obstante, en algunos gréficos si se diferencian los subperiodos
para valorar las distintas tasas de variacién en los ritmos de acumulacién de capital de los te-
rritorios.
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Grafico 4.4. Capital neto nominal. Distribucién por comunidades auténomas (1995 y 2023)
(Total nacional = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

La imagen del grafico 4.4 recuerda bastante a la del grafico 4.1. En ambos aparecen comu-
nidades de muy diferente dimension y ordenadas de forma parecida, pero no idéntica, nien el
afio inicial (1995) nien el final (2023). Se debe a que los capitales cambian mas lentamente que
las inversiones porque el stock es una variable con mucha inercia, en la que el pasado pesa
mas. Esa reducida velocidad de cambio afecta mas a las comunidades en las que el capital esta
mas concentrado en activos inmobiliarios. Prueba de ese menor ritmo de cambio del flujo (las
inversiones) que del stock (los capitales) es que Madrid, la comunidad que mas inversion ha
atraido todos los afios desde 2012, cuando superd a Catalufia, sélo supera a esta ultima en
capital neto a partir de 2021, nueve afios después. También ganan peso Andalucia, Castilla-La
Mancha, llles Balears vy, ligeramente, Murcia, La Rioja, Navarra y Aragén. Las pérdidas mas
relevantes de cuotas son las de Catalufia, Comunitat Valenciana, Castillay Ledn y Pais Vasco.

Laevaluacién de laintensidad de lacapitalizacion de las comunidades en el periodoanalizado
requiere comparar sus dotaciones al principio y al final del mismo, sus ritmos de crecimiento
y surelacién con las dotaciones de las restantes regiones, teniendo en cuenta sus tamafios. El
grafico 4.5 muestra las tasas de variacidon anual real del capital neto y del capital productivo de
las comunidades en los tres subperiodos contemplados al analizar |a inversién. La compara-
cion de los paneles ay b indica que la intensidad de la acumulacién entre 1995 y 2008 practi-
camente triplicé la del periodo 2009-2013. Entre 2014 y 2023 fue todavia mas baja, pero ese
dato es un promedio de afios con comportamientos bastante diferentes, debido a la corta pero
intensa crisis vivida durante la pandemia.
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Grafico 4.5. Capital productivo vs. capital neto. Tasa de variacién media anual real. Comunidades
auténomas (1995-2008, 2009-2013 y 2014-2023) (porcentaje)
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Las desviaciones por encima de lamedia en el primer subperiodo fueronsustanciales en llles
Balears, Canarias, Castilla-La Mancha, Madrid, Murcia y La Rioja. Las regiones mas afectadas
por la Gran Recesién, con los menores ritmos de acumulacién en el segundo subperiodo, con
tasas muy inferiores a la media, se observan en Canarias, Comunitat Valenciana, Navarra y
Extremadura. En el tercer subperiodo presentan tasa mas de 0,5 pp por debajo de la media
nacional Asturias, Cantabria, Canarias y Castilla y Ledn, mientras Madrid, La Rioja e llles Ba-
lears destacan por sus mayores tasas de acumulacién, aunque muy por debajo de los valores
que alcanzaron en el primer subperiodo.

En el grafico 4.5 se visualizan también los ritmos a los que ha crecido el capital productivo
de cadacomunidad en cadaperiodo. Es inmediato apreciar que en cada uno de los subperiodos
considerados el capital productivo crece en general mas que el neto, siendo Asturias, Pais
Vasco y Cantabria las Unicas comunidades en las que el capital neto crece mas que el produc-
tivo entre 1995 y 2023. Este patrén indica que, en general, la composicion del capital se hace
potencialmente mas productiva.

La comparacién por subperiodos de ambas tasas de crecimiento muestra diferencias rele-
vantes. Entre 1995 y 2008 el capital productivo crece mas que el neto en todas las comunida-
des salvo Asturias y Cantabria. Con la llegada de la Gran Recesién el crecimiento del capital
productivo se desacelera en todas las comunidades y hasta nueve comunidades experimentan
un crecimiento del capital productivo inferior al del capital neto durante este subperiodo. En el
tercer subperiodo se advierte una gran heterogeneidad entre comunidades, con algunas de
ellas como La Rioja, la Comunitat Valenciana y Castilla-La Mancha registrando tasas de varia-
cién de su capital productivo netamente superiores a las de su capital neto. Por el contrario,
Pais Vasco e llles Balears presentan tasas de variacion de su capital productivo 0,5 pp inferio-
res a las de su capital neto. No obstante, el capital productivo crece mas que el neto para el
conjunto de Espafia en este tercer subperiodo.

Como se sefiald en el capitulo 2, el capital productivo puede crecer mas que el capital neto
por dos motivos diferentes. En primer lugar, porque ganen peso los activos potencialmente
mas productivos, que son aquellos con menores vidas medias y mas altos costes de uso. Y,
en segundo lugar, porque el coste de uso de algunos capitales aumenta debido a variaciones
en los tipos de interés o caidas en los precios de los activos. Pero mientras el primer motivo
apunta a potenciales mejoras de productividad del capital, el segundo es posible que refleje
dificultades de utilizacién de los capitales acumulados. El efecto combinado de estos dos mo-
tivos ha operado de distinta forma en cada region a lo largo del tiempo, pues la intensificacién
de los activos inmobiliarios ha sido distinta y las variaciones de los precios de los activos -en
direcciones opuestas en las expansiones y las crisis- también.

Para dimensionar la capitalizacion de las comunidades, en los gréaficos siguientes se compa-
ran las dotaciones de capital neto en relacion con la poblacién, los ocupados y el PIB generado
y, sin detenerse en las cifras concretas, muestra en sus paneles tres perfiles de la situacion.
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Grafico 4.6. Dotaciones de capital neto por habitante. Comunidades auténomas (1995 y 2023)
(euros de 2015)

a) 1995 b) 2023
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (ECP) y elaboracién propia.

En las dotaciones de capital por habitante de las comunidades auténomas en cada mo-
mento del tiempo existen importantes diferencias, pues la mas dotada casi dobla a la menos.
Conviene advertir que la ordenacion esta bastante relacionada con la renta per capita porque
las dotaciones de capital son un importante soporte de la generacion de actividad y renta. Asi,
en la parte superior del grafico abundan las comunidades con mayores niveles de renta per
capita. Un segundo rasgo apreciable son los sustanciales -pero muy diversos- aumentos de
las dotaciones de capital por habitante de todas las comunidades entre 1995 y 2023, que en
algunos casos significan practicamente doblarlas. El tercero es que se han producido signifi-
cativos cambios en las ordenaciones regionales, derivados de los distintos ritmos de creci-
miento de los capitales. Entre ellos destaca el avance de posiciones de La Rioja, Madrid y otras
comunidades del centro y norte peninsular y, en sentido contrario, el retroceso de la Comuni-
tat Valenciana, Catalufia y los dos archipiélagos.

Si se repite la comparacion tomando como referencia de tamafio los ocupados decada co-
munidad, las relaciones capital/trabajo del grafico 4.7 muestran rasgos similares a los del gra-
fico anterior, aunque las diferencias entre comunidades en cada momento del tiempo no son
tangrandes (porquelastasas deempleo hanaumentado en todas), nilos incrementos alo largo
del periodo tampoco (porque el empleo ha crecido mas que la poblaciéon). Las ordenaciones
de 1995y 2023 presentan, de nuevo, cambios importantes, destacando los avances en las do-
taciones capital/trabajo de La Rioja, Castillay Ledn, Aragén, Asturias, Navarra y Pais Vasco, y
también de Castilla-La Manchay Galicia, asi como los retrocesos relativos de llles Balears, Co-
munitat Valenciana, Murcia y Canarias, y también de Catalufia.
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Grafico 4.7. Dotaciones de capital real por ocupado. Comunidades auténomas (1995 y 2023)
(euros de 2015)

a) 1995 b) 2023
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Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024), INE (CRE) y elaboracién propia.

El tercer indicador de dotaciones de capital calcula las dotaciones de capital neto por uni-
dad de producto, es decir, la intensidad en el uso del capital por unidad de valor afiadido bruto
generado. Esta ratio es la inversa de la productividad del capital y, por eso, resulta de interés
para evaluar la eficiencia productiva asociada a la capitalizacién. Téngase en cuenta que,
desde la perspectiva de la productividad de los capitales, un movimiento ascendente en el gra-
fico representa un retroceso en la productividad del capital relativa de las regiones.

Los mensajes que transmite el grafico 4.8 son los siguientes. En primer lugar, de nuevo, la
intensidad en el uso del capital es diferente entre regiones y, en general, las de mayor nivel de
renta aparecen en la parte baja de ambos paneles, indicando que son mas eficaces en el apro-
vechamiento de los capitales. En segundo lugar, todas las regiones -excepto Extremadura- han
incrementado entre 1995y 2023 la intensidad de uso del capital por unidad de producto, lo que
indica que en todas ha habido retrocesos en el aprovechamiento de la capacidad productiva
delas inversiones acumuladas. Entercer lugar, el problema de la baja productividad del capital
afecta con mayor intensidad en la actualidad a las comunidades que aparecen en la parte su-
perior del grafico (La Rioja, Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha, Extremadura) y se ha acen-
tuado en algunas comunidades en las que la capitalizacion ha sido muy intensa (La Rioja) o
cuya capacidad de generar valor afiadido por habitante ha perdido fuerza (llles Balears).
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Grafico 4.8. Dotaciones de capital real por unidad de producto. Comunidades auténomas
(1995 y 2023) (euros de 2015)

a) 1995 b) 2023
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Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024), INE (CRE) y elaboracién propia.

4.3. Diferencias en la composicion de los capitales regionales en 2023

Las comunidades auténomas difieren por sus dotaciones de capital, pero también por la
composicién del mismo por activos y por la asignacién de los capitales alas distintas ramas de
actividad. Ambas composiciones del capital estén relacionadas, pues algunos sectores con-
centran sus inversiones en ciertos activos. Pero estos patrones admiten matices, porque la
especializacién intrasectorial de las economias regionales hace que en un mismo sector pue-
dan existir diferencias regionales en el peso de cada uno de los activos.

Este tercer apartado analiza los rasgos mas importantes de las diferencias regionales en
ambos sentidos, aunque sin descender al detalle por existir una gran diversidad potencial de
aproximaciones. Primero se estudian las diferencias de peso de los activos y a continuacion las
diferencias de las ramas de actividad.

En el analisis del caso espafiol en el capitulo 2 se comprobdé que, dada la inercia que arrastra
la estructura de los capitales debido a las largas vidas medias de algunos de sus componentes,
los cambios de composicion a lo largo del tiempo son moderados. Teniendo esto en cuenta,
se presentan solo los datos correspondientes a 2023, para ofrecer laimagen mas préoxima ala
situacién actual y aprovechar la informacién generada por los ejercicios de nowcasting reali-
zados.
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El paneladel grafico 4.9 muestra el peso delos activos inmobiliarios en el capital de las distin-
tas comunidades autéonomas, comprobandose que es muy mayoritario en todas, siempre por
encima del 85%. Pese a todo, hay diferencias regionales, existiendo cierta tendencia a que el
peso de estos activos sea menor en comunidades ricas, como Madrid, La Rioja y Navarra. Por
su parte los paneles by c del grafico 4.9 dan cuenta del peso de las viviendas y de otras cons-
trucciones respectivamente, observandose que la orientacion a cada una de las dos categorias
de activos inmobiliarios no es la misma por comunidades auténomas.

El peso de la vivienda oscila entre un 64,1% en llles Balears a un 44,2% en Extremadura.
Precisamente en esta ultima comunidad es donde mayor peso tienen las otras construcciones
en el capital, con un 44,8%, muy por encima del 26,6% que representan en Madrid. En las
primeras posiciones del panel b del gréafico, destacan por el peso de la vivienda en su stock,
junto a llles Balears, otras comunidades con importante actividad turistica y potentes dindmi-
cas demograficas, como Comunitat Valenciana, Madrid y Andalucia. El panel c del grafico
muestra que el agregado otras construcciones tiene mayor peso en comunidades con mayor
importancia de la inversién industrial y menor densidad de poblacién, como Aragdn y Castilla
y Ledn.

Como se apuntaba anteriormente, los activos no inmobiliarios tienden a tener un mayor
peso en comunidades con un nivel de renta per capita relativamente elevado (grafico 4.10,
panel a). Sin embargo, dentro de ese agregado existen diferencias que reflejan especializacio-
nes productivas, tanto industriales como en servicios mas o menos avanzados. El peso de la
maquinaria no TIC y los equipos de transporte tiene un peso medio en Espafia en 2023 del
7.8%, que varia desde el 10,3% de La Rioja al 5,7% de Asturias, pero no muestra una clara
asociacion con el nivel de renta (grafico 4.10, panel b).

No sucede lo mismo con el peso de los activos mas intensivos en conocimiento (equipos
TIC, I+D y otros activos inmateriales). Su peso promedio en el capital de las comunidades au-
ténomas es sélo del 3,8%, pero las diferencias regionales si se asocian en este caso con el nivel
de renta: representan el 6% del capital de Madrid, situandose también por encima de la media
en LaRioja, Catalufia, Navarray Pais Vasco. Salvo Galiciay Comunitat Valenciana, situadas por
debajo de la media pero por encima del 3%, las diez regiones restantes no alcanzan estacifra
y el peso de estos activos basados en el conocimiento es menos de la mitad que en Madrid
(grafico 4.10, panel c).

El grafico 4.11 muestra las correlaciones entre los pesos de los activos inmobiliarios (panel
a) y los activos mas intensivos en conocimiento (panel b) con el PIB por habitante. Las relacio-
nes entre los pares de variables considerados son en ambos casos estadisticamente significa-
tivas, teniendo notable capacidad de explicar las diferencias en PIB per capita de las comuni-
dades auténomas, especialmente la orientacion de los capitales hacia los activos del conoci-
miento. El efecto de esta orientacion sobre el PIB per capita es positivo mientras que el de la
intensificacion de las inversiones en activos inmobiliarios es negativo.
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Grafico 4.9. Composicion del capital neto por activos. Peso de los activos inmobiliarios sobre el total.
Comunidades auténomas (2023) (porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).
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Grafico 4.10. Composicién del capital neto por activos. Peso de los activos no inmobiliarios sobre el
total. Comunidades auténomas (2023) (porcentaje)

a) Activos no inmobiliarios b) Maquinaria, equipo de transporte y otros acti-
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Grafico 4.11. Relacion entre el peso del capital por activos y el PIB per cépita. Comunidades auténomas
(2023)

a) Activos inmobiliarios
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Nota: Entre paréntesis el estadistico t. Los cédigos utilizados en el grafico son los siguientes: AND - Andalucia; ARA - Aragén; AST - P.
de Asturias; BAL - lles Balears, CAN - Canarias; CANT - Cantabria; CYL - Castillay Le6n; CLM - Castilla - La Mancha; CAT - Catalufia;
VAL - Comunitat Valenciana; EXT - Extremadura; GAL - Galicia; MAD — Comunidad de Madrid; MUR - Regién de Murcia ; NAV- Comu-
nidad Foral de Navarra; PV - Pais Vasco; RIO - La Rioja; CYM - Ceuta y Melilla.

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024), INE (CRE, CNE, ECP) y elaboracién propia.

En cuanto ala composicion del capital por ramas de actividad, en 2023 es muy mayoritario
el peso de los servicios privados en todos los territorios. Si se tiene en cuenta el enorme por-
centaje que representan y se relaciona con el elevado peso de los activos inmobiliarios, se
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concluye que una gran parte de estos se ha invertido en los servicios privados (no solo en vi-
viendas, por las actividades inmobiliarias, sino también en oficinas, locales comerciales, naves
y almacenes, etc., utilizados por otros sectores de servicios).

Pero alrededor de una media nacional de capital concentrado en servicios privadosque al-
canza el 66,5% en 2023, hay un rango de 26 pp de diferencia entre regiones, los que separan
ala comunidad en la que menos concentrado esta el capital en los servicios privados, Aragén,
de la que mas, llles Balears (grafico 4.12). El porcentaje del capital acumulado por el sector
servicios supera el 76% tanto en esta ultima comunidad como en Madrid mientras siete regio-
nes no llegan al 60% (Murcia, Castillay Ledn, Castilla-La Mancha, Navarra, Galicia, Extrema-
duray Aragdn). La correlacion entre concentracion de capital en los servicios y nivel de renta
no es nitida, pues se sitlan por encima de la media regiones ricas —como Madrid y Catalufia—
y otras con una fuerte especializacién turistica, como llles Balears, Canarias y la Comunitat
Valenciana que no sobresalen en la actualidad por su nivel de renta per capita.

Grafico 4.12. Composicion del capital neto por ramas de actividad. Peso de los servicios privados sobre
el total. Comunidades auténomas (2023) (porcentaje)
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Nota: Los servicios privados incluyen los servicios sociales publicos.
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Las demas ramas de actividad —agricultura, industria, construccioén, servicios publicos—
tienen un peso mucho menor en el capital de las regiones, pero la rama cuyo peso muestra
mayor relacién (inversa) con los servicios privados es la de servicios publicos (grafico 4.13).
En promedio estos pesan un 10,2% en el capital espafiol, pero en Extremadura alcanzan el
18,4% mientras en Madrid e Illes Balears no llegan al 7%. Con frecuencia, el peso de los capi-
tales dedicados a los servicios publicos es mayor en las regiones del norte peninsular y menor
en las del Mediterraneo y los archipiélagos.
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Las comunidades del norte peninsular también sobresalen por el peso en sus ca- pitales de
la industria. En promedio el capital acumulado por los sectores industrialesrepresenta el 11%
delstock, pero en Navarra el porcentaje alcanzael 21,2%, en Pais Vasco el 14,9% y en Castilla y
Ledn, Asturias y Aragén supera el 14%. En cambio, en Madrid, llles Balears y Canarias no al-
canza el 8% (grafico 4.14). En la actualidad, la orientacién industrial de los capitales no guarda
una relacién definida con el nivel de renta, un dato a tener en cuenta para matizar las afirma-
ciones que asocian mas industrializacion con mas desarrollo.

La heterogeneidad entre regiones todavia es mayor en el peso en sus capitales delas dota-
ciones deinfraestructuras (grafico 4.15), pues el rango vadel 18,2% de Asturiasal 5,8% de llles
Balears. El peso medio de las infraestructuras en el capital es del 10,5% pero en Asturias, Ex-
tremadura, Castillay Ledn, Castilla-La Mancha, Galicia y Aragdn su peso supera el 15%, mien-
tras en llles Balears, Madrid y Canarias no alcanzan el 9%. En este caso, el peso de las infra-
estructuras es mayor en regiones montafiosas y extensas -pero no siempre-y menor en las
mas densamente pobladas y turisticas.

Grafico 4.13. Composicién del capital neto por ramas de actividad. Peso de los servicios publicos sobre
el total. Comunidades auténomas (2023) (porcentaje)

Extremadura
La Rioja

Ceuta y Melilla
Galicia
Cantabria
Castillay Ledn
Aragén

P. de Asturias
Castilla-La Mancha
Andalucfa

Pafs Vasco
Esparia

C.F.de Navarra
R. de Murcia
Catalunia

C. Valenciana
Canarias

C. de Madrid

|. Balears

Nota: Los servicios publicos no incluyen los servicios sociales publicos.
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).
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Grafico 4.14. Composicion del capital neto por ramas de actividad. Peso de la industria sobre el total.

Comunidades auténomas (2023) (porcentaje)

C.F.de Navarra
Pais Vasco
Castillay Ledén
P. de Asturias
Aragén
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Castilla-La Mancha
Extremadura
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Cantabria
Espafia
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Ceutay Melilla
C. de Madrid
Canarias

|. Balears

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Grafico 4.15. Composicién del capital neto. Peso de las infraestructuras sobre el total. Comunidades

auténomas (2020) (porcentaje)
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La Rioja
Catalufia
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C. Valenciana
Canarias

C. de Madrid

|. Balears

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).
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4.4. Un apunte sobre las dotaciones de capital de las provincias

Teniendo en cuenta lo sefialado al principio del capitulo sobre la dificultad de estimar las
dotaciones de capital de las provincias en los afios mas recientes, dadas las limitaciones de la
informacion para realizar ejercicios de nowcasting, los datos sobre capitalizacion de las pro-
vincias que se presentan en este apartado ofrecen las evidencias basicas sobre los rasgos mas
estructurales de la misma en 2020, actualizando en un afio los datos publicados en ediciones
anteriores.

Las provincias espafiolas son diferentes en tamafio (superficie, poblacion, empleo, PIB),
aunque menos que las comunidades auténomas, debido en parte a que algunasson pluriprovin-
cialesyotras uniprovinciales. Porestarazén, seeligentresindicadoresde capitalizacién (capital
neto real/poblacidn, capital neto real/ocupados, capital neto real/PIB) y aquellos de compo-
sicién del capital que en el andlisis regional muestran una mayor asociaciéon con el nivel de
renta.

Los mapas 4.1, 4.2 y 4.3 muestran las dotaciones de capital neto real por habitante, por
trabajador y por unidad de producto respectivamente. En la visién general que ofrecen se ob-
serva que las comunidades pluriprovinciales no son siempre homogéneas en dotaciones de
capital, coexistiendo dentro de la misma regién provincias con dotaciones de diverso nivel.

En el mapa 4.1 se constata una clara divisién norte-sur en la dotacion de capital neto por
habitante, con las provincias del sur -especialmente las de Andalucia y Extremadura- exhi-
biendo niveles claramente inferiores a las del norte peninsular. Esta diferencia entre las pro-
vincias del norte y del sur es menos acusada cuando se consideran las dotaciones de capital
neto por trabajador, destacando en este caso la elevada heterogeneidad interprovincial que
presentan comunidades como Galicia y Castilla-La Mancha (mapa 4.2).

Mapa 4.1. Dotaciones de capital neto real por habitante. Provincias (2020) (Espafia = 100)
B 15 de 110

B Ertre 100 y 110
[ Entre S0y 100

[ IMenosded0

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (ECP) y elaboracién propia.
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Mapa 4.2. Dotaciones de capital neto real por ocupado. Provincias (2020) (Espafia = 100)

B Vs de 110
I Entre 100y 110
[ Entre G0y 100
[ IMenosde50

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CNE, CRE) y elaboracién propia.

Mapa 4.3. Dotaciones de capital neto real por unidad de producto. Provincias (2020) (Espafia = 100)

B Vs de 110
I Enfre 100y 110
[ Enfre 50 100
[ IMenosde50

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CNE, CRE) y elaboracién propia.
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La division norte-sur desaparece por completo cuando se consideran los niveles de capital
neto por unidad de producto a nivel provincial (mapa 4.3). En este caso las provincias con ni-
veles mas bajos para esta ratio tienden a ser aquellas con mayor nivel de renta per capita -por
ejemplo, Madrid y Vizcaya-, mientras que entre las provincias con mayor nivel de capital neto
por unidad de producto -y consiguientemente menor productividad del capital- se encuentran
tanto provincias con una densidad de poblacion relativamente baja del oeste peninsular como
otras con una elevada especializacion turistica -Alicante, Malaga y los archipiélagos-.

Los paneles del grafico 4.16 presentan el peso en las provincias de los capitales inmobilia-
rios y los activos intensivos en conocimiento (TIC, [+D y otros activos in- materiales). El rango
de las diferencias interregionales en el peso de los activos in- mobiliarios es de 8,5 pp y el de
los activos basados en el conocimiento de 4,8 pp, pero debe tenerse en cuenta que el peso de
unos y otros es muy distinto, de modo que, en términos relativos, la heterogeneidad interre-
gional es mayor en los ultimos.

Los paneles del grafico 4.17 muestran las correlaciones entre esos pesos y el PIB por habi-
tante, aprovechando que en las provincias el niumero de observaciones es muy superior al de
las comunidades. Al igual que en el analisis por regiones, las relaciones entre los pares de va-
riables son estadisticamente significativas para las dos agrupaciones de activos consideradas
y tienen notable capacidad de explicar las diferencias en PIB per capita de las provincias, espe-
cialmente la orientacion de los capitales hacia los activos del conocimiento. El efecto de esta
orientacion sobre el PIB per capita es positivo mientras que el de la intensificacion de las in-
versiones en activos inmobiliarios es negativo.

Los paneles del gréafico 4.18 presentan el peso de los sectores de servicios privados, servi-
cios publicos e industria en los capitales de las provincias. Los rangos de las diferencias son
elevados en los tres casos.

En los servicios privados el rango alcanzé los 35,5 pp, con la media situada en un 67,5%. El
capital acumulado por los servicios privados sobrepasa el 50% del total en todas las provincias
salvo en Huesca, Soria y Teruel, tres provincias con problemas de despoblamiento; en otras
cinco, en su mayoria fuertemente turisticas (llles Balears, Malaga, Madrid, S.C. de Tenerife y
Alicante) superan el 74%. Las diferencias todavia son mas importantes -en términos relativos-
enlaindustria, con Castellény Navarra porencimadel 19% y Granada, Malagay S.C. de Tenerife
por debajo del 4%. También son muy acentuadas las diferencias de peso de los capitales pu-
blicos en el stock de las provincias, con tres provincias escasamente pobladas dénde estos
suponen mas del 20% del stock total (Soria,Lugo y Huesca), mientras que la mayoria de las
provincias mas pobladas se sitlan por debajo de la media. No obstante, la composicién secto-
rial de los capitales -con este nivel de desagregacion- no resulta significativa para explicar las
diferencias provinciales de renta per capita.

108



Fundacién BBVA

Documento de Trabajo - Num. 1/2024

Grafico 4.16. Composicion del capital neto por activos. Provincias (2020) (porcentaje)

a) Activos inmobiliarios
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Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

b) Activos TIC, 1+D y otros inmateriales
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Grafico 4.17. Relacion entre el peso del capital por activos y el PIB per cépita. Provincias (2020)

a) Activos inmobiliarios
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Nota: Entre paréntesis el estadistico t. Los cédigos utilizados en el grafico son los siguientes: AL - Almeria; CA - Cadiz; CO - Cérdoba;
GR - Granada; H - Huelva; J - Jaén; MA - Mélaga; SE - Sevilla; HU - Huesca; TE - Teruel; Z - Zaragoza; O - Asturias; IB - llles Balears; GC
- Las Palmas; TF - Santa Cruz de Tenerife; S - Cantabria; AV - Avila; BU - Burgos; LE - Ledn; P - Palencia; SA - Salamanca; SG - Segovia;
SO - Soria; VA - Valladolid; ZA - Zamora; AB - Albacete; CR - Ciudad Real; CU - Cuenca; GU - Guadalajara; TO - Toledo; B - Barcelona;
Gl - Girona; L - Lleida; T - Tarragona; A - Alacant/Alicante; CS - Castellé/Castellén; V - Valéncia/Valencia; BA - Badajoz; CC - Caceres;
C - A Corufia; LU - Lugo; OU - Ourense; PO - Pontevedra; M - Madrid; MU - Murcia; NA - Navarra; VI - Araba/Alava; Bl - Bizkaia; SS -
Gipuzkoa; LO - La Rioja; CE - Ceuta; ML — Melilla.

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024), INE (CNE, CRE, ECP).
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Grafico 4.18. Composicion del capital neto por ramas de actividad. Provincias (2020) (porcentaje)
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4.5. Conclusiones

Este capitulo ha revisado un conjunto de datos basicos territorializados sobre la inversion y
el stock de capital de las comunidades auténomas y las provincias espafiolas entre 1995 y
2023 (2020 en el caso de las provincias). Los mensajes a destacar de las informaciones pre-
sentadas son los siguientes.

Entre 1995 y 2023 la inversién se encuentra fuertemente concentrada en las cuatro co-
munidades autdénomas mas pobladas, Andalucia, Catalufia, Madrid y Comunitat Valenciana,
tendiendo a una concentracion cada vez mayor debido al notable aumento del peso de Ma-
drid enlainversidn total. Esta comunidad experimentd una de las menores caidas en la inten-
sidad de su esfuerzo inversor con la llegada de la Gran Recesion, cuando el esfuerzo inversor
para el promedio de las comunidades se desplomé desde un 26% entre 1995 y 2008 a un
20% entre 2009 y 2013. Esta caida fue especialmente acusada en comunidades como Cana-
rias, llles Balears o la Comunitat Valenciana, donde la construccion y los activos inmobiliarios
tenian un importante peso sobre el total.

El final de la Gran Recesién no conlleva un repunte del esfuerzo inversor, situandose en un
19,2% en promedio entre 2014 y 2023, pero si que supuso un cambio en la orientacion de la
inversion, por activos y por ramas. En cuanto a los activos pierden peso los inmobiliarios, que
dejan de ser mayoritarios en siete comunidades entre 2014 y 2023. Al mismo tiempo gana
peso lainversion en activos intensivos en conocimiento como las TIC y las [+D, especialmente
en regiones con mayor renta per capita como Madrid, Pais Vasco o La Rioja. Como conse-
cuencia pierden peso aquellas ramas de actividad mas intensivas en activos inmobiliarios
como la construccidén y los servicios publicos mientras gana peso la industria. Los servicios
privados ganan peso en aquellas comunidades orientadas al turismo -como Canarias e llles
Balears- u orientadas a los servicios avanzados -como Madrid y Pais Vasco- tendiendo a per-
derlo en las demas.

El stock de capital neto experimenta cambios analogos a los de la inversion en cuanto a su
composicién por ramas y por activos, aunque en este caso son menos notables debido a la
elevada inercia de esta variable. Asi los activos inmobiliarios contindan siendo mayoritarios,
representando mas de 85% del stock de capital en todas las comunidades, mientras que los
activos intensivos en conocimiento ganan peso en todas las comunidades, aunque con gran-
des diferencias entre ellas. Por ramas los servicios privados son mayoritarios en todas las
comunidades mientras que los servicios publicos y la construccién pierden peso de manera
notable.

Fruto de este cambio en la composicién del stock de capital hacia activos mas productivos
entre 1995 y 2023 el stock de capital productivo crecié mas que el stock de capital neto en
todas las comunidades excepto tres. Sin embargo, esto no se ha traducido en incrementos
de la productividad del capital en la medida en que el cociente entre el stock de capital netoy
el PIB -la inversa de la productividad del capital- aumenté entre 1995 y 2023 en todas las
comunidades excepto una. El stock de capital neto por trabajador y por ocupado crecié en
todas las comunidades durante este periodo, aunque hay grandes diferencias entre regiones.
Esta heterogeneidad regional refleja, en parte, el muy distinto peso de las comunidades au-
ténomas en el stock de capital neto nacional. En su distribuciéon entre comunidades se
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reproducen patrones similares a los observados en el caso de la inversién, estando muy con-
centrado en Andalucia, Catalufia, Comunitat Valenciana y Madrid, con esta ultima siendo la
comunidad con el mayor stock de capital neto desde el afio 2021, cuando super¢ a Catalufia.

Por provincias la heterogeneidad es todavia mayor si cabe. Atendiendo al stock de capital
neto per capita se advierte una clara divisién norte-sur, con las primeras exhibiendo niveles
claramente superiores a los del sur peninsular. La divisién norte-sur se atenua cuando aten-
demos al stock de capital por ocupado. En este caso son aquellas provincias con problemas
de despoblacién, como Soria y Teruel, las que registran los mayores valores. Las provincias
con una elevada renta per capita tienden a presentar valores relativamente bajos de capital
neto por unidad de producto, lo que indica una mayor productividad del capital en estas pro-
vincias. En parte esto puede ser explicado por el hecho de que en las provincias con mayor
renta per capita los activos inmobiliarios suelen tener un peso inferior sobre su stock de ca-
pital mientras que los activos TIC e inmateriales tienden a tener un peso mayor. Por el con-
trario, la composicién del stock por ramas no muestra una relacién clara con la renta. Los
servicios privados son mayoritarios en todas las provincias menos tres, con su peso siendo
inferior alli donde el peso de los servicios publicos es elevado. Por su parte el peso de la in-
dustria presenta una heterogeneidad muy alta, representando desde un 3% del stock de ca-
pital de Malaga hasta un 25% del stock de capital de Castellon.
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5. Conclusiones

ESTE capitulo sintetiza las principales conclusiones del analisis realizado en este informe, des-
tacando los mensajes mas importantes derivados de la dltima edicién del banco de datos Fun-
dacion BBVA-Ivie sobre inversidony stock de capital. El analisis realizado se centra en el periodo
1995-2023, y alo sucedido en ese mismo periodo se refieren también las conclusiones. Ponen
el foco en los aspectos cualitativos, limitando las referencias cuantitativas a las imprescindi-
bles, dado que los capitulos precedentes ya ofrecen mucho detalle en este sentido. El orden
en el que se presentan las conclusiones sigue el indice del informe, pero en algunos pasajes lo
altera para destacar relaciones relevantes entre los mensajes de los distintos capitulos.

Los cambios en el patrén inversor de la economia espaifiola

La primera conclusion general del analisis realizado es que la inversién realizada en Espafia
entre 1995 y 2023 presenta cuatro rasgos relevantes ilustrativos de los cambios que han te-
nido lugar en el patrén de la acumulacion de capital: a) la intensidad de los ciclos de inversion
y el esfuerzo inversor son muy variables a lo largo del dltimo cuarto de siglo; b) la composicién
delaformacién bruta de capital fijo, por activos y ramas de actividad, presenta cambios sustan-
tivos; ¢) latrayectoria de la inversion publica experimenta variaciones sustanciales al alzay a
la baja, y cuando se reduce lo hace tanto que no garantiza durante buena parte del periodo la
inversién de reposicion del capital publico acumulado; y d) las respuestas dadas a las dos crisis
vividas en el periodo analizado han sido muy distintas y han incidido, asimismo, de manera clara
en las trayectorias posteriores de la inversion.

En relacién con el primero de los cambios, es sabido que la inversion es el componente de
la demanda agregada que mas fluctua, siendo en buena medida responsable del perfil ciclico
de la actividad econdémica. Esta caracteristica, comun atodaslas economias, se observaen Es-
pafia con mas intensidadque en otros paises durante la primera parte del periodo analizado.
Entre 1995y 2014 se produce un ciclo inversor completo de enormeintensidad, protagonizado
por el sector de la construccién y el inmobiliario, tanto en la parte de estas ramas que se dedi-
can a la edificacion de viviendas como en las especializadas en otras construcciones, privadas y
publicas.

Enelvalle finaldedichociclo,durantelaGran Recesidén, Espafia se sitiaen nivelesde esfuerzo
inversor en el entorno del 20%, similares a los de los paises desarrolladosoccidentales. En ese
nivel permanece en la actualidad, lejos de los niveles cercanos al 30% que alcanzé en la fase
del boom inmobiliario. Con esta intensidad inversora mas moderada, la formacién bruta de
capital fijo se ha acompasado mucho mas en la Ultima década a la evolucion del PIB y del em-
pleo que en la década anterior. Esto hafavorecido que las oscilaciones sean menos intensas,
salvo en el pico de la crisis de 2020, provocado por las restricciones mas severas debidas ala
covid-19.
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A la mayor cercania en la intensidad de los ciclos de la inversion y del PIB en los afios re-
cientes contribuye tanto la diferencia en las causas de las ultimas dos crisis como las distintas
respuestas de politica econémica dadas alas mismas, a las que después nos referiremos.

La composicion de la inversion por activos

Ademas de las oscilaciones de la inversion agregada, a lo largo de las ultimas tres décadas
la economia espafiola ha modificado significativamente la composicion de sus inversiones por
tipos de activos y por ramas de actividad. Esos cambios no son independientes de las fluctua-
ciones de la inversion agregada, tras las cuales se ocultan trayectorias muy diferentes de los
componentes de la formacion bruta de capital fijo y de la evolucién de los precios de los distin-
tos activos, en distintos momentos del tiempo.

La evolucion de la inversion en los activos inmobiliarios responde muy bien al perfil ciclico
del agregado porque su elevado peso es determinante para la trayectoria de la inversién total.
En buena medida, la formacién bruta de capital fijo en términos reales es ciclica porque la in-
version en viviendas y otras construcciones lo es; y, sobre todo en el caso de las viviendas,
porque la evolucion de los precios también es ciclica.

En otros activos —maquinaria y equipos— el perfil ciclico es mucho menos acentuado,
tanto porque la inversién fluctia menos como porque los precios tampoco lo hacen. Y existe
un tercer grupo de activos en los que no hay fluctuaciones sino crecimiento continuado de la
inversion nominal, y mucho mas de la real, porque los precios son bastante estables y algunos
incluso decrecientes. Asi sucede enlos activos TIC y en [+D y otros activos inmateriales, cuyas
inversiones aumentan con fuerza de manera sostenida a lo largo de todo el periodo analizado.

Esas distintas trayectorias de la inversion suponenun importante cambio de su composicion
alolargo del tiempo. Comparando los afios iniciales conlos finales se aprecia una acusada pér-
dida de peso de los activos inmobiliarios —queen 2023 apenas superan el 50% del total mien-
tras en el boom superaban el 65%—, que se convierte en ganancias de importancia de los ac-
tivos TIC —en especial, el software—, la I1+D y otros activos inmateriales. Juntos, estos activos
intensivos en conocimiento representan ya mas del 20% de la inversién enlaactualidad. Apo-
yados por lainversién en maquinariay otros activos productivos,que también ganan peso, las
inversiones en capitales no inmobiliarios, con mayor contenido tecnoldgico y mas productivos,
han aumentado significativamente su peso en la formacion bruta de capital fijo, representando
cercadelamitad de lainversion total en la actualidad, casi el doble que en el boorm inmobiliario.

Como consecuencia de estos cambios, Espafia ha dejado de ser una anomalia en la com-
posicion de sus inversiones por tipos de activos en comparacion con otros grandes paises oc-
cidentales: ha reducido significativamente la concentracion de la formacion bruta de capital
fijo en activos inmobiliarios y reforzado el peso de la maquinaria, los equipos TICy no TIC y Ia
inversion en |+D y activos inmateriales. No ocupa posiciones de cabeza en esfuerzo inversor
en los activos mas productivos -en los que destaca Estados Unidos-, pero al menos se apro-
xima a los grandes paises europeos.
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La composicion de la inversion por actividades

Un segundo cambio en la orientacion de la inversion espafiola en el periodo analizado se
produce en la distribucién de la formacion de capital entre las distintas ramas de actividad.
Mientras durante la primera etapa los crecimientos mas intensos se producen en actividades
en las que la inversion se concentra en activos inmobiliarios, tanto residenciales como no
residenciales —la propiaramade la construccion, los servicios privados tradicionales y los ser-
vicios publicos—, en la segunda etapa estos sectores pierden dinamismo al tiempo que lo gana
la inversion en servicios privados avanzados y la industria.

Mas alla del perfil ciclico de la inversidn en el sector de la construccion —que fue la rama
gue mas se resintié durante la Gran Recesién, seguida de la de servicios publicos— el ciclo
inversor asociado al boom inmobiliario se refleja de manera muy notable en los servicios pri-
vados tradicionales. La doble razén es que su tamafio es muy grande y sus inversiones muy
elevadas en activos de la construccién como viviendas, naves, locales comerciales y oficinas.
Las fuertes oscilaciones de la inversion en servicios privados tradicionales se deben, al menos,
a dos causas diferentes. En primer lugar, dentro de dicha rama se engloban las empresas in-
mobiliarias propiamente dichas, que concentran la mayor parte de la inversion residencial. En
segundo lugar, muchas otras ramas del terciario realizan inversiones importantes en inmue-
bles comerciales y de servicios de almacenamiento, distribucién y logistica. De hecho, tras el
fuerte retroceso de la inversion en los servicios privados tradicionales a raiz de la Gran Rece-
sion, estas inversiones han vuelto a repuntar con intensidad a partir de 2015, aunque sin al-
canzar los niveles maximos anteriores a 2008.

Por su parte, las ramasde servicios privados avanzados ganan peso en las ultimas décadas
enel PIBy suinversién crece de manera continuada, impulsada por el incremento del consumo
de servicios avanzados y por el avance de la segmentacién de las cadenas de produccién. Esa
segmentacion promueve que las empresas compren cada vez mas servicios intermedios pro-
ducidos por empresas intensivas en tecnologia (financieros, profesionales, de comunicacio-
nes), y son las ramas proveedoras de los mismos las que llevan a cabo las inversiones necesa-
rias. El dinamismo inversor de los servicios privados avanzados frente a los tradicionales
gueda constatado si se tiene en cuenta que mientras los segundos todavia no han recuperado
el nivel de inversién de 2008, previo a la crisis que desembocd en la Gran Recesion, los prime-
ros lo superan holgadamente.

Una trayectoria muy diferente a la evolucién ciclica de los servicios tradicionales es la de lain-
dustria, puescrece de manera sostenida a lo largo del periodo analizado, aunque su peso en la
inversioén total se resiente en algunos periodos porque el rapido avance de los servicios en las
fases de expansion le pasa factura.

La inversion publica, extremadamente ciclica

Otra rama en la que el perfil de la inversion es marcadamente ciclico es la de los servicios
publicos, siendo la causa principal de esa trayectoria la inversién en infraestructuras. A esta
ultima contribuyen, ademas de las administraciones publicas, los agentes privados proveedo-
res de infraestructuras de transporte (como ADIF, Renfe, autopistas de peaje, etc.). Los pro-
veedores privados ganaron peso durante el boom inmobiliario, pero se contrajeron al
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producirse los ajustes en los mercados financieros y en el gasto publico al llegar la crisis, acen-
tuando el perfil ciclico de estas inversiones.

La inversion bruta real de los agentes participantes en la provisiéon de infraestructuras pu-
blicas se dobld durante el boom inmobiliario y cayd con mas intensidadque la de cualquier otra
rama en la crisis posterior, reduciéndose mas del 60%. Solo en los ultimos afios estas inver-
siones han repuntado, pero siguen por debajo de los niveles finales de la primera década del
siglo XXI, sin cubrir la reposicion de la depreciacién de muchos de estos capitales. De la expan-
sion de la inversidn en infraestructuras durante el boom participan todos los activos, y en es-
pecial los utilizados en las inversiones ferroviarias.

Consecuencias para la inversion de las diferentes respuestas a las crisis

Las dos importantes crisis vividas por la economia mundial a partir de 2008 y 2020 sor-
prendieron a Espafia en una situacion de debilidad, pero permiten constatar que la muy de-
sigual respuesta de la economia espafiola es, en gran medida, consecuencia de la respuesta
radicalmente diferente dada por las politicas econdémicas a las mismas, marcadas en buena
medida por las orientaciones de la UE.

Larespuesta ala crisis de 2007 fue la austeridad, financiera y fiscal, mientras que a la crisis
de la covid-19 se respondié —en un plazo relativamente breve si se tienen en cuenta los tiem-
pos de Bruselas— con facilidades monetarias muy importantes y el Programa Europeo de Re-
construccién Next Generation EU. Espafia e Italia han resultado los paises mas beneficiados
de los NGEU, con mas de 140.000 millones de euros cada uno entre préstamos y subvencio-
nes, que estan suponiendo un impulso relevante para la inversion publica, y también para la
privada. Asi, las muy diferentes respuestas dadas por la UE tuvieron consecuencias radical-
mente distintas en la economia espafiola, tanto sobre la formacién bruta de capital fijo como
sobre las macromagnitudes mas relevantes. Los datos de PIB y empleo indican que en la crisis
de la covid-19 las medidas tomadas consiguieron frenar el impacto negativo del shock, que-
dando este circunscrito al afio 2020, a diferencia de lo ocurrido en la crisis del 2007, cuando
solo seis afilos mas tarde, en 2013, el PIB frend su caida y comenzd la recuperacion.

Esta desigual respuesta tuvo consecuencias sobre la productividad del trabajo. El cambio
de estrategia ante la crisis mas reciente ha conseguido que Espafia siguiera, por primera vez
en muchos afios, el mismo comportamiento prociclico que el resto de los paises desarrollados,
frenando su crecimiento en las recesiones y, es de esperar, aumentandolo en las expansiones.
Mientras en la crisis de 2007 la productividad del trabajo experimentd un crecimiento del 6,6%
—como resultado de una caida del empleo muy superior a la del VAB— en la de la covid-19
aumento, pero muy ligeramente, el 1,9%, porque se protegio la relacion de los trabajadores
con las empresas mediante los ERTE.

La variable que se vio mas seriamente perjudicada durante las crisis fue la inversién, aun-
que en los afios de pandemia y pospandemia, la formacién de capital ha fluctuado con menos
intensidad que en la crisis anterior y su retraso en la recuperacion ha sido menor. En la crisis
de 2007 la caida acumulada en los cuatro primeros afios fue del 40,2%, frente a la muy mode-
rada caida del 2,1% en la de la covid-19. Un hecho notable que merece destacarse es que, en
ambas crisis, la inversidn en activos materiales cayd, aunque de forma mucho mas intensa en
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la de 2007 (-47%) que en la del covid-19 (-4,5%). Sin embargo, la inversion en activos inmate-
riales aumentd en ambas (14% y 8,8% respectivamente). Por ramas de actividad, las mas
afectadas en las dos crisis fueron la construccién y la fabricacién de material de transporte.

Es especialmente interesante analizar la distinta respuesta de la inversion publica en las
dos crisis, marcada por diferencias mas que notables en las estrategias de politica econdémica
adoptadas. Mientras en la primera crisis los ajustes de la inversion publica derivados de las
politicas econdémicas acentuaron el ciclo, en los afios recientes, en lugar de operar en una di-
reccion prociclica, la inversién publica ha jugado un papel estabilizador, apoyado en las facili-
dades monetarias y los fondos europeos.

La inversion publica deberia regirse por objetivos de largo plazo que abran nuevas posibi-
lidades de crecimiento y mejora del bienestar de los ciudadanos, y también por objetivos de
estabilizacion que amortigtien las fluctuaciones. Sin embargo, es frecuente que resulte domi-
nada por las exigencias derivadas de los desequilibrios financieros publicos, y que en los ajus-
tes se recurra mas a reducir la inversion que los gastos corrientes, debido a las mayores difi-
cultades de ajustar estos ultimos.

En este sentido, la evolucion de la inversidn publica en ambas crisis es radicalmente dife-
rente. Por un lado, respondiendo al patrén de respuesta de las politicas de ajuste, en la Gran
Recesion practicamente todos los componentes de la inversién se desplomaron y la prolonga-
cién de esas reducciones han puesto en peligro el mantenimiento de las dotaciones de capital
publico, al no llegar a cubrir la inversidn nueva siquiera la inversion de reposicién. Por el con-
trario, en la crisis de la covid-19 las respuestas respondieron a objetivos estabilizadores y de
largo plazo, y la inversion publica se dispard, aumentando todos sus componentes sin excep-
cién. Ello fue resultado del énfasis en «inversién y reformasy, los dos leitmotiv del Next Gene-
ration EU. La experiencia reciente nos ensefia que el cambio de estrategia ha resultado deci-
sivo para mantener la cohesién de la UE y poner los cimientos de un crecimiento basado en
fundamentos mas sélidos y solidarios.

Evolucion de las dotaciones de capital

Las conclusiones sobre la trayectoria de la inversién dejan abiertas dos preguntas: en qué
medida los cambios en la formacién de capital han afectado a la evolucion y composicion del
stock de capital, y a la productividad del mismo.

Enrelacion con la primera pregunta, la evolucién de las dotaciones de capital es el resultado
de la intensidad de la inversion bruta, pero también de la parte de esta que absorbe |la depre-
ciacion de los capitales previamente acumulados. Esta ultima variable es muy importante en
un pais como Espafia, pues el consumo de capital fijo absorbe mas de las dos terceras partes
de la inversién bruta. Pese a ello el stock de capital acumulado aumenta un 96% a lo largo del
periodo, un 2,4% anual en promedio, aunque crece a un ritmo mayor hasta 2007 y mas lenta-
mente después.

Durante el boom inmobiliario la acumulacion de capital neto fue superada por la creacion
de empleo, de manera que la dotacién de capital por trabajador se redujo ligeramente. Pero
durante la Gran Recesién cambian las cosas: tiene lugar una intensa destruccion de empleo y
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el proceso de acumulacion de capital se frena. El resultado es una significativa elevacion de |a
ratio capital/trabajo. En la etapa de crecimiento posterior esta tendencia se revierte parcial-
mente, pero al final del periodo el capital por trabajador es claramente mayor que al principio.

Por otra parte, el crecimiento del capital corre parejo al del PIB hasta la llegada de la crisis
financiera, de manera que la relacion capital/producto se mantiene estable. A partir de 2007
esa relacion experimenta un fuerte repunte, que se prolonga hasta 2013. Desde entonces la
relacion capital/producto sigue una tendencia descendente que solo se ve interrumpida en
2020, con lacrisis de la covid-19. Con todo, en 2023 la relacién capital/producto es superior a
lade 1995, lo que implica que la productividad del capital desciende en el periodo considerado.

El retroceso de la productividad del capital significa que la intensa acumulacién de capital
llevada a cabo por la economia espafiola no ha ido acompafiada de un adecuado aprovecha-
miento del esfuerzo inversor en forma de generacién de valor afiadido. Las caidasde la pro-
ductividad del capital se producen sobre todo en los periodos de crisis, debido a que enellos el
PIBretrocedey parte delos capitales acumulados sonsolo parcialmenteutilizados. Sucedié cla-
ramente durante la Gran Recesion, y ha vuelto a suceder -conmenor intensidad y durante me-
nos tiempo- en la crisis de la covid-19. Pero en el caso espariol lo preocupante es que en las
recuperaciones no se corrige el problemay, por consiguiente, la baja productividad de los ca-
pitales se ha convertido en una debilidad estructural.

Las comparaciones internacionales muestran que, tras elintenso proceso de acumulacion
del Ultimo cuarto de siglo, Espafia posee unas dotaciones de capital por habitante y por em-
pleado similares o superiores alas delos paises occidentales desarrollados. Pero la mayor ratio
capital/producto de Espafia indica que su capacidad de generar valor afiadido por unidad de ca-
pitalacumulado esinferior. Asi pues, desde una perspectiva comparada, el problema de la pro-
ductividad no afecta sélo al trabajo sino también al capital.

Composicion del capital por activos

La baja productividad agregada de los capitales se debe a que la composicién de los mis-
mos esta muy orientada a los activos inmobiliarios, y poco ala maquinariay el resto de activos
de mayor contenido en conocimiento. Esa orientacion aumentd en Espafia durante el boom 'y
sus efectos negativos se hicieron visibles al llegar |a crisis, caer el PIB y el empleo, y quedar
parcialmente inutilizado buena parte del stock de capitales que son muy duraderos, como las
viviendas, naves, locales comerciales yalmacenes. Ademas de estar parcialmente utilizados,
sus precios cafan, generandopérdidas de capital que aumentaban el coste de uso.

La digestién del empacho inmobiliario llega en buena medida hasta nuestros dias, debido a
las largas vidas medias de las viviendas (80 afios) y las otras construcciones (50 afios). La
enorme duracion de estos activos acumulados a principios del siglo XXI los mantendra vivos
hasta mas alla de 2050, y si no son utilizados seguiran suponiendo costes, sin generar ingre-
sos. Ese lastre serefleja en el peso que siguen teniendo en la actualidad los activos inmobilia-
rios en el capital neto espafiol, mayor que el que tienen en las economias occidentales desa-
rrolladas de mayor tamafio.
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Sinembargo, el aumento del capital en otro tipo de activos mas productivos ha sido notable
en términos reales, haciendo el agregado mas productivo y ampliando la capacidad de prestar
servicios del capital. Ahora bien, esa transformacion del capital acumulado no se ha traducido
por completo en generacién de valor afiadido, como consecuencia del limitado aprovecha-
miento de parte de todos los capitales, sobretodo durante las recesiones, pero también en el
resto del periodo.

Lalarga duracion de los activos inmobiliarios hace que los significativos cambios en la com-
posicion de la inversion de la Ultima década incidan en la composicién del capital lentamente.
Por otra parte, como los demas activos tienen vidas medias mucho menores se deprecian ra-
pidamente, reduciendo el ritmo de crecimiento del capital neto acumulado en esos activos mas
productivos y frenando su peso en el stock agregado. De hecho, a pesar de que algunos activos
intensivos en conocimiento -como los vinculados a las TIC o la [+D- han crecido el doble que la
vivienda o las otras construcciones, apenas han ganado peso en el stock de capital.

Composicién del capital por actividades

Pese a que el stock agregado no presenta retrocesos, en algunas ramas de actividad si se
observan comportamientos negativos: los capitales acumulados en la construcciény en los ser-
vicios publicos retroceden tras la llegada de la Gran Recesion. Es debido a que las inversiones
brutas cayeron tanto en esas ramas productivas queno cubrian la depreciacion, y la inversion
neta se hizo negativa. Esa situacién se revierte al volver el crecimiento a partir de 2015 en el
sector de la construccidn, pero no en el sector publico.

El stock de capital neto de la agricultura también fluctua a lo largo del periodo considerado,
pero muestra una tendencia general ascendente. Por su parte, el stock de capital neto de la
industriay de los servicios privados crece de manera continuada a lo largo del periodo. Dentro
de estos ultimos, destaca la evolucion de los servicios privados avanzados, la rama que regis-
tra un mayor crecimiento en su stock de capital neto a lo largo del periodo considerado. En
estos tres sectores (agricultura, industria y servicios avanzados) el crecimiento de los activos
de capital TIC e inmateriales es mas intenso que en el resto de ramas. Pese a estos progresos,
en perspectiva comparada con otros paises, Espafia sigue retrasada en cuanto a peso de los
activos intensivos en conocimiento.

En los servicios publicos la inversiéon ha sido hasta muy recientemente la variable de ajuste
mas utilizada para el control del déficit, y solo a partir de 2020 el stock de capital publico se
recupera, gracias al impulso de las inversiones financiadas con recursos provenientes de la
UE. En las infraestructuras, las diferencias en los ritmos de crecimiento del stock de capital
neto y el capital productivo son sustanciales, indicando que su composicién por tipos de activos
ha cambiado. Durante la etapa expansiva inicial, el crecimiento es mucho mayor en las infra-
estructuras aeroportuarias, ferroviarias, portuarias y urbanas que en las viariase hidraulicas.
En las portuarias, urbanas e hidraulicas los retrocesos posteriores a la llegada de la crisis son
mas acusados.
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Inversion por comunidades autéonomas: Madrid refuerza su atractivo

Elvolumen deinversion de las comunidades autdnomas es muy diferente porquesu tamafio
y su capacidad de atraer capitales también lo son. Todas las comunidades auténomas atraen
volumenes de inversion elevados entre 1995y 2023, pero presentan perfiles regionales distin-
tos, desde varios puntos de vista: a) en los volumenes de inversién; b) en la intensidad del es-
fuerzo inversor; ¢) en la composicidn por activos de las inversiones a lo largo del tiempo; y d)
en la asignacion de estas por ramas de actividad.

La capacidad de atraer inversiones de las comunidades cambia a lo largo del tiempo, como
muestran las diferencias en las cuotas captadas de una inversién total que es mucho menor
en el segundo que en el primero de los dos subperiodos analizados. Una vez finalizado el boom
inmobiliario la distribucioén territorial de las inversiones se modifica claramente, reflejando es-
tas diferencias la dispar capacidad de atraer inversiones de distintos activos.

Entre 1995 y 2023, en promedio, Andalucia, Catalufia, Madrid y la Comunitat Valenciana
captaron un 60% de la inversién total. Pero las participaciones de cada region experimentan
cambios significativos entre los subperiodos. Madrid gana peso en la inversién total a partir de
2008, avanzando 6,4 pp hasta concentrar un 22,6% de la inversion bruta nominal de Esparia.
Cataluiia también gana peso, pero apenas un punto porcentual, por lo que Madrid pasa a ser
la primera en cuota de inversion. Tras el fin del boom inmobiliario la inversiéon en ambas comu-
nidades aumenta su peso sobre el total nacional. Andalucia y Comunitat Valenciana evolucio-
nan en sentido contrario: pierden participacién en la inversién al finalizar |la etapa en la que la
inversion en construccion es particularmente intensa, sobre todo la segunda. Un patrén simi-
lar sigue Canarias, que también pierde peso en el total. En el resto de las comunidades las
cuotas de inversion en los dos subperiodos son similares.

Las diferencias entre comunidades en intensidad del esfuerzo inversor —el peso que la for-
macion de capital tiene en su PIB— reflejan una distinta capacidad deimpulsarla actividad me-
diantelaformaciondecapital. Esas diferencias indican que las contribuciones de la inversion
a la demanda agregada son bastante mayores en unas regiones que en otras. En el primer
subperiodo fueron mas elevadas en Castilla-La Mancha, Navarra, Region de Murcia, Extrema-
dura, La Rioja y Castillay Ledn. Las ventajas de algunas comunidades en capacidad de atraer
inversiones disminuyen durante la Gran Recesion para volver a crecer entre 2014 y 2023, un
periodo en el que el esfuerzo inversor nacional se reduce. Madrid sobresale por ser la Unica
comunidad cuyo esfuerzo inversor entre 2014 y 2023 fue superior al que registré entre 1995y
2008, un indicador de su capacidad de atraer capitales en la ultima década.

Reorientacion de la inversion hacia activos mas productivos

La caida de lainversién tras la crisis inmobiliaria en todas las comunidades va acompafiada
de un cambio de orientacion de lainversidn en todas hacia activos mas productivos (maquina-
ria, equipos TICy no TIC, I+D). Este cambio se produce con mas intensidad en las regiones con
mayor renta per capita, gracias a lo cual salen reforzadas en su capacidad productiva. En el
periodo 1995-2008 los activos inmobiliarios representaban en todas las comunidades mas del
57% de lainversion (Navarra), llegando al 70% en Cantabria, de modo que las inversiones no
inmobiliarias eran claramente minoritarias. En cambio, en el periodo 2014-2023, los activos
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no inmobiliarios superan el 40% de sus inversiones en todas las comunidades, menos dos. En
Catalufiay Madrid, que ya antes de la Gran Recesién tenian una estructura de sus inversiones
mas intensiva en conocimiento, las inversiones no inmobiliarias son las mayoritarias durante la
ultima década.

Estos cambios en la composicidn de las inversiones tienen también reflejo en la orientacion
de la inversion por ramas productivas: en el subperiodo mas reciente pierden importancia en
todas las comunidades las ramas en las que los inmuebles tienen mayor peso en sus inversio-
nes, como la construccion y los servicios publicos. Pero en muchas regiones también pierde
peso la inversion en servicios privados tradicionales, en la que los inmuebles -residenciales en
algunos sectores y no residenciales en mas actividades- tienen mucha importancia. No obs-
tante, hay excepciones importantes en este sentido, como Madrid y el Pais Vasco, economias
en las que los servicios avanzados son mas relevantes y sus inversiones en el terciario son me-
nos inmobiliarias y mas tecnoldgicas. Es asimismo destacable que gana presencia la inversion
industrial en todas las comunidades, en ocasiones sustancialmente. Es un sector con un peso
muy diverso entre comunidades, llegando en seis de ellas a absorber entre 2014 y 2023 cerca
del 25% de las inversiones: Asturias, Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn, Comunitat Valen-
ciana, Navarray Galicia.

Dotaciones regionales de capital

Al contrario de lo que sucede con la inversidn, que fluctua mucho y presenta tasas de va-
riacion negativas, el stock de capital suele evolucionar de manera suave y rara vez retrocede,
aunque sus ritmos de crecimiento difieran a lo largo del tiempo. Ese es el patrén también de
las dotaciones de las comunidades auténomas: crecimiento generalizado, pero no de lamisma
intensidad, en especial en los distintos subperiodos.

La intensidad media de la acumulacién de capital neto en Espafia entre 1995-2008 mas que
dobl¢ la registrada durante los afios de la Gran Recesién vy triplicé la de 2014-2023. Pero las
desviaciones por encima de la media en el primer periodo fueron sustanciales en Andalucia,
llles Balears, Castilla- La Mancha, Murcia y La Rioja. En el segundo periodo destacan por sus
ritmos de acumulacion muy inferiores a la media Canarias, Extremadura, Navarray Comunitat
Valenciana. La intensidad media de acumulacién ha continuado cayendo en el tercer subpe-
riodo para la mayoria de comunidades. Entre aquellas cuyo ritmo de acumulacién no cae, des-
taca Madrid, lacomunidad que presenté la mayor tasa de variacion del capital neto entre 2014
y 2023, logrando desbancar a Catalufia como la comunidad con el mayor stock de capital.
También ganan peso Andalucia, Castilla-La Mancha, Murcia y, ligeramente, llles Balears, La
Rioja, Aragén y Navarra. Las pérdidas mas relevantes son lasde Catalufia, Comunitat Valen-
ciana, Pais Vasco y Castillay Ledn.

En las dotaciones de capital de las comunidades, se constatan importantes diferencias,
cualquiera que sea el indicador de tamafio de la region considerado. En dotaciones de capital
por habitante, la comunidad mas dotada (La Rioja) casi dobla a la que menos (Andalucia) en
2023y la ordenacion esta positivamente relacionada conlarenta per capita porque las dotacio-
nes de capital son unimportante soporte de la generacién de actividad y renta. La relacién ca-
pital/trabajo muestra diferencias territoriales de menor rango, porque las regiones con mayo-
res dotaciones de capital por trabajador tienden a tener tasas de empleo superiores. Las
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ordenaciones de 1995y 2023 constatan cambios importantes, destacando los avances en las
dotaciones capital/trabajo de Castilla y Ledn, La Rioja, Aragén, Asturias y Pais Vasco, y los
retrocesos de Cantabria, Illes Balears, Comunitat Valencianay Canarias.

Por ultimo, en la intensidad de capital por unidad de producto, las regiones con mayor nivel
de renta aparecen en la parte baja porque logran mas productividad de los capitales. Pero en
todas -salvo Extremadura- esta presente el problema de bajo aprovechamiento de parte de la
capacidad productiva instalada. El problema afecta mas a algunas comunidades en las que la
capitalizacién es muy intensa (La Rioja) o cuya capacidad de generar valor afladido por habi-
tante ha perdido fuerza (llles Balears).

Diferencias de composicion de los capitales en 2023

Al final del periodo analizado el peso en el capital de los activos inmobiliarios sigue siendo
muy mayoritario en todas las comunidades, siempre por encima del 85%. En ese marco gene-
ral, hay diferencias regionales que muestran cierta tendencia a que el peso de estos activos
sea menor en las comunidades mas ricas, como Madrid, La Riojay Navarra.

De manera complementaria, en el peso de los activos intensivos en conocimiento (TIC, 1+D
y otros activos inmateriales) las diferencias regionales son relevantes y se asocian con el nivel
derenta. Representan el 6% del capital de Madrid, situdndose también por encima de la media
en otras cuatro regiones ricas: La Rioja, Pais Vasco, Catalufia y Navarra. Salvo Galiciay Comu-
nitat Valenciana, situadas en una posicion intermedia, en las regiones restantes el peso de los
activos basados en el conocimiento en sus capitales representa menos de la mitad que en Ma-
drid.

En cuanto a la composicion del capital por ramas de actividad, en todos los territorios es
muy mayoritario el peso de los servicios privados, no existiendo informacion para diferenciar
los tradicionales de los avanzados. En los capitales de estas ramas tienen un peso sustancial
los activos inmobiliarios, pues gran parte de estos se han invertido en oficinas, locales comer-
ciales, naves y almacenes. Alrededor de una concentracion media del capital en servicios pri-
vados del 66,5%, hay un rango notable de valores regionales. Mientras llles Balears y Madrid
superan el 76%, siete comunidades no llegan al 60% (Castillay Ledn, Galicia, Castilla-La Man-
cha, Murcia, Navarra, Extremadura y Aragén).

Los capitales acumulados en la rama de servicios publicos también tienen una importancia
muy distinta por regiones. En promedio representan un 10,2% del capital, pero en Extrema-
dura alcanzan el 18,4% y en Madrid e llles Balears no llegan al 7%. En general, los capitales
dedicados a servicios publicos pesan mas en las regiones del norte peninsular y menos en las
del Mediterraneo y los archipiélagos. La heterogeneidad todavia es mayor en el peso de las
dotaciones de infraestructuras, publicas y privadas. Su peso medio es del 10,5%, pero en As-
turias, Extremadura, Castillay Ledn, Castilla-La Manchay Aragén superan el 15%, mientras en
Catalufia, Comunitat Valenciana, Murcia, Canarias, La Rioja y Navarra no llegan al 9%, y en
llles Balears y Madrid no alcanzan el 7%. El peso de las infraestructuras es mayor en regiones
montafiosas y extensas -pero no siempre se cumple ese patréon- y menor en las mas densa-
mente pobladas y turisticas.
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Capitalizacion de las provincias

Sila heterogeneidad de las dotaciones de capital y su composicién es un rasgo caracteris-
tico de las regiones espafiolas, en las provincias la diversidad todavia es mayor. El rango de las
dotaciones provinciales de capital neto por habitante es elevado (va de 55.445 euros por ha-
bitante en Las Palmas a 138.594 en Teruel), tendiendo a ser mas elevado en las provincias del
norte peninsular, algo que también ocurre con la dotacion de capital neto por ocupado. En
cuanto a la intensidad de capital por unidad de producto, tiende a ser menor en las provincias
con mayor renta -lo que implica una mayor productividad del capital-, aunque, de nuevo, hay
mucha heterogeneidad entre provincias.

La heterogeneidad alcanza también a la composicién de los capitales por tipos de activos y
a su asignacion a las ramas productivas. Los inmobiliarios son muy mayoritarios en todas las
provincias y el peso de los activos basados en el conocimiento es mucho menor. Los pesos de
unos y otros son estadisticamente significativos para explicar las diferencias en PIB per capita
de las provincias, aunque con signo opuesto: la orientacion de los capitales hacia los activos
inmobiliarios tiene efecto negativo sobre el PIB por habitante y la de los activos del conoci-
miento positivo.

Los pesos en los capitales acumulados por los servicios privados, los servicios publicos y la
industria también son diversos por provincias y los rangos de las diferencias elevados. Los
servicios privados son mayoritarios en todas las provincias, salvo en Huesca, Soria y Teruel,
tres territorios con problemas de despoblamiento. En otras cinco, en su mayoria fuertemente
turisticas (llles Balears, Malaga, Santa Cruz de Tenerife, Madrid y Alicante) los capitales de esas
ramas superan el 74% del total.

También son muy acentuadas las diferencias de peso en el stock de los capitales publicos.
En tres provincias escasamente pobladas pesan mas del 20% (Soria, Lugo y Huesca), mien-
tras en lamayoria de las mas pobladas el peso de esos activos esta por debajo de la media. Las
diferencias relativas todavia son mas importantes en el peso de los capitales invertidos por la
industria, con Castellén y Navarra por encima del 19%, mientras en Granada, Malaga y Santa
Cruz de Tenerife su peso se encuentra por debajo del 4%.

En resumen
Los mensajes a destacar de las conclusiones presentadas son los siguientes:

e La inversion en Espaiia entre 1995 y 2023 ha sido intensa, pero sigue un perfil marcada-
mente ciclico a lo largo del ultimo cuarto de siglo, sobre todo entre 1995 y 2009. En
la segunda mitad del periodo analizado el esfuerzo inversor se moderay su perfil ciclico
también.

e Los cambios de composicion de la inversiéon por activos y ramas de produccion
son relevantes.Al final del boom pierden peso los activos inmobiliarios y sectores como
la construccion, los servicios privados tradicionales y los publicos. Lo ganan la maqui-
naria, los equipos TICyno TIC y la I+D, los sectores de servicios avanzados y la industria.
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e Las transformaciones que el proceso inversor ha experimentado en Espafia en la
ultima década la aproximan a las economias occidentales desarrolladas. Estas se
caracterizan por procesos de inversion mas maduros: menos intensos, menos ciclicos,
y mas productivos.

e Las respuestas de politica econdmica dadas por la UE a las dos crisis padecidas
en el siglo XXI han tenido consecuencias muy distintas sobre la inversion. Los
ajustes durante la Gran Recesién acentuaron el ciclo, en especial en la inversion publica.
En cambio, las politicas de respuesta a la covid-19 han sido estabilizadoras y orientadas
al crecimiento a largo plazo, acortando el periodo de recuperacion.

¢ Gracias a las inversiones acumuladas, el stock de capital neto en Espafia desde
1995 hasta la actualidad ha crecido sustancialmente, tanto en términos absolutos
como por trabajador, pero al crecer también las dotaciones de capital por unidad de
producto, la productividad de los capitales se ha reducido.

e Elrefuerzo del peso de los activos basados en el conocimiento en el stock avanza
lentamente por la larga duracion de los activos inmobiliarios. Los activos mas pro-
ductivos pesan mas en la agricultura, la industria y las ramas de servicios avanzados.

e La capacidad de atraccion de inversion de las regiones es dispar y cambiante en
el tiempo. El fin del boom inmobiliario ha debilitado la inversion en las zonas costeras y
turisticas y reforzado la atraccion de inversiones de las regiones mas desarrolladas, en
especial de Madrid.

e La Comunidad de Madrid ha reforzado su potencial tras la Gran Recesidn, su-
perando a Cataluiia en capital en 2023. Su capacidad de atraer capitales se ve refor-
zada por la mayor concentracion de sus inversiones en activos y actividades basadas en
el conocimiento.

¢ Lasregiones con mayor nivel de renta por habitante sobresalen por el mayor peso
en sus capitales de los activos no inmobiliarios. Lo contrario sucede en las de menor
nivel de renta, pesando mas en su stock con frecuencia los capitales publicos.
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6. Fichas regionales
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Andalucia

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 194.270.775
Poblacion (personas) 8.600.224
Ocupados (personas) 3.189.845
Superficie (km®) 87.599
PIB per cépita (€ por hab.) 22.589
Egztpj):gtoi\;idad del trabajo (€ por 60.903
Densidad de poblacién (hab./km?) 98,2
Tasa de ocupacion (porcentaje) 81,0
Tasa de paro (porcentaje) 19,0

13.3

17.8

15,2

17.3

74,9

87,7

102,8

93,0

147,2

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 758.296.994
Capital neto / poblacién (miles de €

88,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 2377
por ocupado)
Cap|ta|2neto/superf|<:|e (milesde € 8.656.5
por km?)
Capital neto / PIB (€ de capital por 39

€ de producto)

79,8

1036

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacién

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100 125 150
m2023 =m2022 #1995

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Andalucia esta alejada de la media espafiola en renta per capita, siendo
esta la mas baja de todas las regiones, debido a sus menores tasas de
ocupacion y de productividad del trabajo. La crisis financiera produjo una
importante destrucciéon de empleo en esta regién y, aunque en los ultimos
afos la tasa de paro se ha reducido sigue siendo la mas alta de todas las
regiones, solo por detras de Ceuta y Melilla.

La capitalizacién de la regién ha avanzado en el periodo, pero la dotacién
de capital por habitante y por empleado es inferior a la media. Asi pues, el
capital es escaso en relacion con el tamaiio de la regién. La intensidad de
capital por unidad de producto es superior a la media espafiola,
padeciendo la regién un problema de retroceso de la productividad del
capital entre 1995y 2023.

Las mayores dotaciones de capital captadas por Andalucia corresponden
a los activos relacionados con la construccion, vivienda y otras
construcciones. En cambio, la economia regional tiene escasa capacidad
de atraccion de los activos mas productivos, como los relacionados con
las TIC. En el peso de la regién por sectores de actividad, Andalucia
sobresale en la rama de agricultura y pesca y tiene las mayores
debilidades en industria y servicios privados.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 442.064.788
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 246.051.537
caipo de ransporte (s e € 49244101
Capital neto en TIC (miles de €) 10.192.813
Capital neto en I+D y otros activos 10.743.753

inmateriales (miles de €)

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

Viviendas

14,7
Otras construcciones

133
Equipo de transporte

1.6
TIC
9.9 Maquinaria y otros activos

no TIC

104 Total

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por activos. Andalucia (2023)

Maguinaria no TIC 1+D y otros activos
Jeauno d7e% TIC1% “inmateriales 1%
ransporte

Otras
construcciones
33%

Viviendas 58%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 18.300.304
Capital neto en industria (miles de €) 67.164.352
Capital neto en construccion (miles 82.613.613
de€)

Capital neto en servicios privados 502.543.379
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 87.675.345
(miles de €)

0 5 10 15 20 25
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Espafia (2023)

1+D y otros activos

Maquinaria no TIC
TIC 2% inmateriales 2%

y equipo de
transporte 8%

Otras
construcciones

Viviendas 55%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto
espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca

21,7
Industria

ni
Construccion

14,0 o )

Servicios privados
13.8 Servicios publicos
15,6 Total

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Andalucia (2023)

) Agricultura y pesca
Servicios publicos 20%
12%

Industria 9%

Construccion 1%

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

o] 5 10 15 20 25
= 2023 1995

Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espafia (2023)

Agriculturay
pesca 2%

Servicios publicos
10%

Industria 11%

Construccién 11%

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).




Aragoén

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 44.210.163
Poblacién (personas) 1.354.144
Ocupados (personas) 622.842
Superficie (km?) 47.722
PIB per cépita (€ por hab.) 32.648
E;csj(;l):zt;\)/idad del trabajo (€ por 70.981
Densidad de poblacién (hab./km?) 28,4
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,6
Tasa de paro (porcentaje) 9,4

3.0

2,8

3.0

9.4

1083

102,2

29,7

1040

72,7

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 179.286.723
Capital neto / poblacién (miles de € 1324
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 287.9
por ocupado)

Capltalzneto/superflme (milesde € 37569
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 41

€ de producto)

33

16,6

10,0

34,6

107.7

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Aragon presenta una renta per cépita y una productividad del trabajo
por encima de la media nacional. También cuenta con una de las tasas
de paro mas bajas de todas las regiones, solo por detras del Pais
Vasco.

Las dotaciones de capital de Aragén han aumentado en el periodo
analizado y son méas abundantes en relaciéon con su poblacién que en
otras comunidades, en parte por el importante declive demografico
relativo de la regién. También supera a la media nacional en capital
por ocupado y en capital por unidad de producto, lo que implica una
productividad del capital inferior a la media espariola.

La capacidad de Aragén de atraer a la regién capitales de los distintos
activos es mayor en otras construcciones y en maquinaria no TIC y
equipo de transporte, pero menor en TIC, e I+D y otros activos
inmateriales. Por sectores sobresale en agricultura y pesca, industria,
servicios plblicos y construccién, presentando menos capacidad de
atraccién en servicios privados.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 81.790.698
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 75.590.911
catipo de ransports (s e € 16.744.069
Capital neto en TIC (miles de €) 2.683.019
Capital neto en I+D y otros activos 2.478.025

inmateriales (miles de €)

27

41

39

2,6

24

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Aragén (2023)

Maquinaria no TIC y 1+D y otros activos
equipo de Tic 2% inmateriales 1%
transporte 9%

Viviendas 46%

Otras
construcciones
42%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 7.011.020
Capital neto en industria (miles de €) 25.298.615
Capital neto en construccion (miles 25.752.704
de€)

Capital neto en servicios privados 96.705.168
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 24519216
(miles de €)

83

4.2

44

2,6

44

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Aragén (2023)

Agriculturay pesca
4%

Servicios publicos
14%

Industria 14%

Construccion 14%

Servicios privados
54%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

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

Viviendas
Otras construcciones
Maquinariano TIC y
equipo de transporte

Tic )

I+D_ y otros_activos .

inmateriales
Total
0 2 4

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Maquinaria no TIC
y equipo de

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

6 8 10 12
2023 1995
Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)
1+D y otros activos
TIC 2% inmateriales 2%
transporte 8%
Otras . Viviendas 55%
construcciones
33%
Evolucién del peso de Aragon en el capital neto
Agriculturay pesca [ )
Industria
Construccién
Servicios privados
Servicios publicos
Total
0 2 4 6 8 10 12

m2023 1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

. Agriculturay
Servicios publicos
o pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).




Principado de Asturias

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 26.969.561
Poblacién (personas) 1.006.558
Ocupados (personas) 395.967
Superficie (km®) 10.606
PIB per cépita (€ por hab.) 26.794
E;c:?):;t;\)/idad del trabajo (€ por 68.111
Densidad de poblacién (hab./km?) 94,9
Tasa de ocupacién (porcentaje) 874
Tasa de paro (porcentaje) 12,6

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 117.374.212
Capital neto / poblacién (miles de €

116,6
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 296.4
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 11.067.1
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 44

€ de producto)

2]

102,7

133

102,0

15,5

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

La capitalizacién de esta regidn es superior a la media nacional
respecto a la poblacién, y especialmente si se considera el empleo o
la produccién. Esto ultimo significa que la productividad del capital es
inferior a la media espafiola, padeciendo de manera agravada este
problema nacional.

Los capitales localizados en Asturias han perdido peso desde 1995 en
todos los activos y sectores. Las otras construcciones presentan las
mayores dotaciones relativas de la regién, seguidas de las viviendas.
En cambio, la region presenta mayores debilidades en dotaciones de
todos los activos con mayor contenido tecnolégico o en
conocimiento. Por sectores, se observa un fuerte empeoramiento del
peso de la regién en Espafia en las dotaciones de capital neto de la
industria y la agricultura y pesca.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 62.022.109
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 46.018.363
Copte e e
Capital neto en TIC (miles de €) 1.302.194
Capital neto en I+D y otros activos 1360374

inmateriales (miles de €)

21

25

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Principado de Asturias

Maquinaria no TIC y
equipo de
transporte 6%

1+D y otros activos
inmateriales 1%

TIC 1%

Otras
construcciones
39%

Viviendas 53%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 1.327.062
Capital neto en industria (miles de €) 17.033.014
Capital neto en construccion (miles 11.174.630
de€)

Capital neto en servicios privados 72.523.001
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 15.316.505

(miles de €)

2,0

2,7

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Principado de Asturias
(2023)

Agricultura y pesca
1%

Servicios publicos

Industria 14%

Construccién 10%

Servicios privados
62%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Viviendas

Otras construcciones ‘

Maquinaria noTICy Y
equipo de transporte
TIC
1+Dy otros activos
inmateriales
Total [ ]
0 1 2

3 4

m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Maquinaria no TIC 1+Dy otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).

Evolucién del peso de Principado de Asturias en el
capital neto espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca [ ]
Industria [ )
Construccion
Servicios privados [ )
Servicios publicos [ )
Total [ )
0 1 2

3 4

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

. Agricultura y
Servicios publicos 0
10% pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc‘n %

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).




Illes Balears

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 40.478.240 2.8
Poblacién (personas) 1.220.739 25
Ocupados (personas) 540.501 2,6
Superficie (km®) 4992 10
PIB per cépita (€ por hab.) 33.159 10,0
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 74.890 107.8
Densidad de poblacién (hab./km?) 2446 256,1
Tasa de ocupacién (porcentaje) 89,1 102,3
Tasa de paro (porcentaje) 10,9 84,4

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 162.560.008 3,0
Capital neto / poblacién (miles de € 1332 7.2
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 3008 149
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 32.566,1 3002
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 4.0 106.6

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB [ ]

o] 25 50 75 100 125 150

m2023 w2022 #1995

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

llles Balears presenta una renta per céapita, una productividad del
trabajo y una tasa de ocupacién por encima de la media nacional.

La capitalizacién de llles Balears es superior a la media nacional
considerando la poblacién y el empleo. La dotacién de capital
neto en relacién con el PIB es superior a la de Espaiia, lo que
indica un problema de productividad del capital todavia mas
intenso.

El activo con mayor peso en el capital de llles Balears es el
residencial, como consecuencia de la fuerte especializaciéon
turistica de la region. El peso de la region en el total nacional de
estos activos supera al de los demas y se ha intensificado desde
1995. La regién destaca por el escaso peso de su capital en I+D y
otros activos inmateriales. Por sectores, sobresale por el peso de
los capitales acumulados en servicios privados y construccion,
mientras que presenta debilidades en el sector agricola y el
industrial, y también en los de servicios publicos.




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

Viviendas
Capital neto residencial (miles de €) 104.258.458 35 )
Otras construcciones
Capital neto en otras construcciones 44.684.010 24 Maquinaria no TIC y
(miles de €) equipo de transporte
Capital neto en maquinariano TIC y
equipo de transporte (miles de €) 9526209 22 e ®
1+Dy otros activos
Capital neto en TIC (miles de €) 2.725.907 2.6 inmateriales
i i Total
Capital neto en I+D y otros activos 1365.423 13
0 1 2 3

Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

inmateriales (miles de €)

m2023 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por activos. llles Balears (2023) Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)
Magquinaria no TIC y o, I+D y otros activos Maquinaria no TIC 1+D y otros activos
equipo de TIC 2% “inmateriales 1% ¥ equipo de TIC2% _inmateriales 2%

transporte 6%

Otras
construcciones
27%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%
Viviendas 64%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).

Evolucion del peso de llles Balears en el capital neto
espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca [ ]

Capital neto en agriculturay pesca 816.233 10
(miles de €) ' ' Industria
Capital neto en industria (miles de €) 6.971.545 12 Construccion ®
Capital neto en construccién (miles 14.307.601 24 Servicios privados
de€)
Capital neto en servicios privados 130.078.924 36 Servicios publicos
(miles de €)

. . - Total
Cap|ta| neto en servicios publicos 10.385.705 19
(miles de €)

0 1 2 3

m 2023 #1995

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. llles Balears (2023) Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agricultura y pesca
Servicios publicosg Wnyp
6%

Agriculturay
Industria 4% pesca 2%

9
10% Industria 11%
Construccién 9%
Construccion 1%

Servicios privados
Servicios privados 66"50

Servicios publicos

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).




Canarias

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 55.517.597 3.8
Poblacién (personas) 2.224.343 4,6
Ocupados (personas) 891.448 4.2
Superficie (km®) 7.445 15
PIB per cépita (€ por hab.) 24.959 82,8
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 62.278 89,7
Densidad de poblacién (hab./km?) 298,8 312.8
Tasa de ocupacién (porcentaje) 82,4 94,6
Tasa de paro (porcentaje) 17.6 136,2

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 197.131.066 3,6
Capital neto / poblacién (miles de € 886 78,0
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 2211 845
por ocupado)

Capltalzneto/superflme (milesde € 26.477.9 2441
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 36 943

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion
Productividad del trabajo
Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

?

o] 25 50 75 100 125 150

Capital neto/PIB

m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Canarias es una de las regiones con menor renta per capita en
2023. También presenta tasas de ocupacién y de productividad
del trabajo alejadas de la media y alcanza una de las tasa de paro
mas elevada de las regiones espafiolas, solo superada por
Andalucia y Ceuta y Melilla.

La capitalizacién de Canarias se ha alejado de la media nacional
en el periodo analizado. Es actualmente inferior en capital por
habitante y capital por ocupado, y se encuentra algo por debajo
de la media si se considera la produccién y, consiguientemente,
la productividad del capital es superior a la media.

En cuanto al peso de Canarias en los distintos tipos de capital, lo
mas destacable es la pérdida de cuota en todos ellos y la escasez
de dotaciones relativas de I+D y otros activos inmateriales.
Debido a la especializacién turistica de la regién, los sectores en
los que las dotaciones de capital neto respecto a Espafia son
mayores son la construccion y los servicios privados.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Evolucién del peso de Canarias en el capital neto

espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas
Capital neto residencial (miles de €) 105.086.532 35
Capital net " " . Otras construcciones
apital neto en otras construcciones 69.671.239 38
(miles de €) Maquinaria no TICy
Capital neto en maquinariano TIC y equipo detransporte
; . 16.916.704 4,0
equipo de transporte (miles de €) TIC )
Capital neto en TIC (miles de €) 3.452.690 33 1+D y otros activos
inmateriales
Capital neto en I+D y otros activos
inmateriales (miles de €) 2.003.901 19 Total O
0 1 2 3 4 5

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Canarias (2023)

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Maquinaria no TIC y TIc29%  I+Dyotros activos Magquinaria no TIC o, I*D Y otros activos
equipo de inmateriales 1% ¥ equipo de TIC2% _inmateriales 2%
transporte 9%

Otras

construcciones
35%

transporte 8%
o
Viviendas 53% Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Evolucién del peso de Canarias en el capital neto
espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca Agriculturay pesca L
- 1.355.276 1.6
(miles de €)
Industria
Capital neto en industria (miles de €) 10.498.828 17
Construccién
Capital neto en construccion (miles 28.104.795 48 B .
de€) Servicios privados
Capital neto en servicios privados 141.074.655 39 o
(miles de €) - g . Servicios publicos .
Cap|ta| neto en servicios publicos 16.097.512 29 Total o
(miles de €)
0 1 2 3 4

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

5 6
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Canarias (2023) Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agriculturay pesca Servicios piblicos Agriculturay

1% 2%
" Industria 5% oo pesca 2%

Industria 11%
Construccion 14%
Construccion 1%

Servicios privados
66%

Servicios publicos
8%

Servicios privados
72%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).




Cantabria

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 16.303.082
Poblacién (personas) 589.279
Ocupados (personas) 234.025
Superficie (km®) 5.330
PIB per cépita (€ por hab.) 27.666
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 69.664
Densidad de poblacién (hab./km?) 110,6
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,6
Tasa de paro (porcentaje) 9,4

91.8

100,3

115,8

1040

72,8

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 66.453.694
Capital neto / poblacién (miles de €

nz8
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 284.0
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 12.467.4
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 41

€ de producto)

108,5

14,9

108,2

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Cantabria presenta una renta per capita por debajo de la media
nacional y una productividad del trabajo similar a la media, mientras
que la tasa de ocupacion es superior a la de Espafia. Como
consecuencia de lo anterior, su tasa de paro es muy inferior a la
media.

La capitalizacién de la regidn es algo inferior a la media nacional
respecto a la poblacién, y superior respecto a la ocupacién y la
produccién (lo que implica una menor productividad del capital).

El peso de las dotaciones de capital de Cantabria en Espafia se ha
reducido en el periodo en todos los activos, excepto las viviendas. En
la actualidad son mayores en los activos relacionados con la
construccién, mientras que se aprecian debilidades en los mas
productivos, especialmente los activos TIC e I+D y otros activos
inmateriales. Desde la perspectiva sectorial destacan los servicios
publicos, un sector que ha incrementado su peso desde 1995
contrastando con el retroceso de la industria y la construccién. Las
menores dotaciones relativas corresponden a la agricultura y pesca, y
los servicios privados.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 37.415.541
Cap|ta| neto en otras construcciones 23.315.864
(miles de €)

Capital neto en maquinariano TIC y

equipo de transporte (miles de €) 4.046.331
Capital neto en TIC (miles de €) 892.403
Capital neto en I+D y otros activos 783.556

inmateriales (miles de €)

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

Viviendas
12 —
Otras construcciones [ )
13 | —
Maquinariano TIC y Y
equipo de transporte
1.0 —
TIC
09 1+D y otros activos
inmateriales
038 Total

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Cantabria (2023)

Maguinaria no TIC 1+D y otros activos
Jeauo dée% TIC 2% inmateriales 1%
ransporte

Otras
construcciones
35% Viviendas 56%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) s8 !
Capital neto en industria (miles de 7.830.555
€)

Capital neto en construccién (miles 7.029.726
de€)

Capital neto en servicios privados 40.883.074
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 9.872.179

(miles de €)

[
0,0 04 0.8 1.2 1.6 2,0
m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Cantabria (2023)

Agricultura y pesca
Servicios publicos 1%
Industria 12%

Construccion 1%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca

1,0
Industria [ ]
13
Construccion [ )
12 Servicios privados
11 Servicios publicos
1.8 Total [ )
0,0 04 08 12 1.6 2

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

0

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

. Agriculturay
Servicios publicos
o pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Castillay Ledn

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 68.789.722 4,7
Poblacién (personas) 2.383.702 4.9
Ocupados (personas) 1.012.585 4,8
Superficie (km?) 94.222 18,6
PIB per céapita (€ por hab.) 28.858 95,7
E;csj(;l):zt;\)/idad del trabajo (€ por 67.935 978
Densidad de poblacién (hab./km?) 253 26,5
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,2 1036
Tasa de paro (porcentaje) 9.8 75,5

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 310.261.352 57
Capital neto / poblacién (miles de € 1302 14,6
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 306.4 7.1
por ocupado)

Capltalzneto/superflme (milesde € 3.292.9 304
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 45 19,7

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Castilla y Leén en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaiia =100)

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Castillay Ledn tiene una renta per cépita y una productividad del
trabajo algo inferior a la media nacional, mientras que su tasa de
ocupacion es superior a la media y la tasa de paro muy inferior.

La capitalizacién relativa de la regién ha crecido con fuerza en el
periodo analizado y es superior a la media en proporcién a la
poblacién, el empleo y, sobre todo, la produccién. Este ultimo dato
implica que la regién presenta una de las productividades del capital
mas baja de todas las regiones espafiolas, solo por detras de La Rioja.

Las mayores cuotas de capital captadas por Castillay Le6n
corresponden a los activos de otras construcciones. El resto de
activos tienen pesos mas modestos que ademds se han reducido
desde 1995, siendo las mayores debilidades en activos TIC y en los de
1+D y otros activos inmateriales. Por sectores, las cuotas de las
dotaciones de capital neto de la regién son superiores en agricultura,
industria y servicios publicos, y mas débiles en servicios privados y
construccion.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 151.652.573
Capital neto en otras construcciones 128.437.981
(miles de €)

Capital neto en maquinariano TIC y

equipo de transporte (miles de €) 21.877.339
Capital neto en TIC (miles de €) 4.116.730
Capital neto en I+D y otros activos 4176730

inmateriales (miles de €)

50

7,0

51

4,0

41

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Castilla y Le6n (2023)

Maquinaria no TIC
y equipo de
transporte 7%

1+D y otros activos

TIC1% inmateriales 1%

Viviendas 49%

Otras
construcciones
42%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

n del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 8.888.608
E?pital neto en industria (miles de 45.216.327
Capital neto en construccién (miles 30990118
de€)

Capital neto en servicios privados 180 664576
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 44501722
(miles de €)

10,5

75

53

49

7.9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Castilla y Le6n (2023)

Agricultura y pesca
3%

Servicios publicos

Industria 15%

Construccion 10%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Evolucion del peso de Castilla y Leén en el capital neto
espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas

Otras construcciones

Maquinariano TIC y
equipo de transporte

TIC

1+Dy otros activos
inmateriales

Total

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

1+D y otros activos

Magquinaria no TIC
TIC 2% _inmateriales 2%

y equipo de
transporte 8%

Otras
construcciones
33%

Viviendas 55%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Evolucion del peso de Castilla y Leén en el capital neto
espafiol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca

Industria

Construccion

Servicios privados

Servicios publicos

Total

0 2 4 6 8 10 12
m 2023 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agricultura y
pesca 2%

Servicios publicos
10% Industria 11%

Construccién 1%

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Castilla-La Mancha

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 50.171.912
Poblacién (personas) 2.089.074
Ocupados (personas) 772.240
Superficie (km®) 79.459
PIB per cépita (€ por hab.) 24.016
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 64.969
Densidad de poblacién (hab./km?) 26,3
Tasa de ocupacién (porcentaje) 85,7
Tasa de paro (porcentaje) 14,3

34

43

37

15,7

79.6

935

27,5

98,4

10,6

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 223.899.782
Capital neto / poblacién (miles de € 107.2
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 289.9
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 28178
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 45

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Castilla-La Mancha presenta una renta per cépita y una tasa de
ocupacién inferior a la media nacional. Su productividad del trabajo es
una de las menores de las regiones espafiolas. Su tasa de paro es
superior a la media nacional.

La capitalizacién de la regién ha aumentado, pero es inferior a la
media en capital por habitante, y mayor que la media respecto a la
ocupacién y también de la produccién, lo que implica una menor
productividad del capital.

El peso de Castilla-La Mancha en el capital nacional es mayor en
maquinaria no TIC y equipo de transporte y, ligeramente, en otras
construcciones, y menor en los activos TIC y en I+D y otros activos
inmateriales. La participacion en el conjunto espafiol ha aumentado
en el periodo analizado, sobre todo en los activos residenciales y en
maquinaria no TIC y equipo de transporte. La perspectiva sectorial
muestra que el peso de los capitales del sector agricola triplica el
tamarfio econémico de la regién y ha aumentado desde 1995. También
tienen un peso mayor los capitales en servicios publicos. El capital
acumulado por los servicios privados es el que muestra menor peso
relativo en Espafia.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 119.746.203
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 80.048.027
catipo de ransporte (s e € 19.383.208
Capital neto en TIC (miles de €) 2.529.061
Capital neto en I+D y otros activos 2192592

inmateriales (miles de €)

4,0

43

4,6

25

21

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Castilla-La Mancha (2023)

Maquinaria no TIC 1+D y otros activos
Jeaupode TIC1% i materiales 1%
ransporte

Otras Viviendas 53%

construcciones
36%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 10.538.063
gipital neto en industria (miles de 98,949,789
Capital neto en construccion (miles 27 084165
de€)

Capital neto en servicios privados 128.642.079
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 28 685,685

(miles de €)

4.8

4.6

35

51

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Castilla-La Mancha (2023)

) Agricultura y pesca
Servicios publicos 5%
13%

Industria 13%

Construccion 12%

Servicios privados
57%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

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

Viviendas
Otras construcciones
Maquinariano TICy
equipo de transporte
TIC
1+Dy otros activos
inmateriales

Total

0 2 4 6 8 10 12 14

m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espafia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Agriculturay pesca
Industria
Construccion
Servicios privados
Servicios publicos [ )
Total
0 2 4 6 8 10 12

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).
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Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

. Agriculturay
Servicios publicos
o pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Cataluna

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 276.524.736
Poblacién (personas) 7.970.295
Ocupados (personas) 3.796.723
Superficie (km?) 3211
PIB per cépita (€ por hab.) 34.694
E;csj(;l):zt;\)/idad del trabajo (€ por 72832
Densidad de poblacién (hab./km?) 248,2
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,3
Tasa de paro (porcentaje) 9,7

19,0

16,5

18,1

6.3

151

104.8

2599

103,7

75,0

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 979.319.114
Capital neto / poblacién (miles de € 1229
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 257.9
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 30.497.6
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 35

€ de producto)

17.8

108,2

98,6

2811

94,0

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Cataluiia en el contexto nacional. Resumen de
indicadores (Espaiia =100)

g

PIB per cépita

Tasa ocupacion
Productividad del trabajo
Capital neto/poblacion
Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Catalufia supera a la media nacional en renta per cépita, tasa de
ocupacion y productividad del trabajo. Esos indicadores favorables se
completan con una tasa de paro muy inferior a la media.

Su capitalizacién también supera a la media nacional en términos per
capita (aunque ha perdido ventaja relativa en el periodo analizado) y
es algo inferior en capital por ocupado. La relacién capital/producto
también es inferior a la media espafiola, indicando que no solo el
capital es abundante sino que su productividad es mas alta.

Las dotaciones de capital de Cataluiia han mejorado pero la region,
que se ha caracterizado por su capacidad de atraccion de capital
privado ligada a sus mayores niveles de renta y productividad, ha
reducido su peso en las dotaciones nacionales a lo largo del periodo.
En términos comparados, son mayores las cuotas de sus capitales en
TIC y en I+D y otros activos inmateriales, poniendo de relieve el mayor
peso de la regién en los activos més basados en el conocimiento. Los
sectores en los que Catalufia pesa mas en el capital espariol son la
industria, la construccién y los servicios privados. En cambio, presenta
debilidades en sus cuotas de capital ptblico y capital agricola.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 524.324.393
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 335.702.408
catpo de ransporte (s e € 75694430
Capital neto en TIC (miles de €) 19.862.462
Capital neto en |+D y otros activos 23.735.422

inmateriales (miles de €)

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Cataluiia (2023)

1+D y otros activos

Maquinaria no TIC
e TIC2% inmateriales 2%

y equipo de
transporte 8%

Viviendas 54%
Otras
construcciones
34%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 7.109.761
gipital neto en industria (miles de 18.132.936
Capital neto en construccién (miles 104,087 339
de <€)

Capital neto en servicios privados 661943.582
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 88,045,497
(miles de €)

Viviendas
17,4
Otras construcciones
18,2
Maquinariano TICy
equipo de transporte
17,8
TiC )
19.3 1+D y otros activos P
inmateriales
231 Total [ )
0 5 10 15 20

25
m2023 #1995

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Cataluiia (2023)

Servicios pubhcoﬁg”mmﬂz ypesca

Industria 12%

Construccién 1%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca [ )
84
Industria [ ]
19,5
Construccion
77 Servicios privados ®
18,1 Servicios publicos
15,7 Total [ )
0 5 10 15 2

0 25
2023 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agriculturay
pesca 2%

% Industria 11%
.c.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Servicios publicos
10

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Comunitat Valenciana

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 136.280.426
Poblacién (personas) 5.268.012
Ocupados (personas) 2.094.619
Superficie (km®) 23.263
PIB per céapita (€ por hab.) 25.869
E;c:?):;t;\)/idad del trabajo (€ por 65.062
Densidad de poblacién (hab./km?) 2265
Tasa de ocupacién (porcentaje) 86,8
Tasa de paro (porcentaje) 132

4,6

85,8

937

2371

99,7

102,0

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 552.443.844
Capital neto / poblacién (miles de € 1049
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 2637
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 23.7473
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 41

€ de producto)

10,1

923

100,8

218,9

107.6

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita [ )

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150

m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

En la Comunitat Valenciana, la renta per capitay la
productividad del trabajo son inferiores a la media espafiola, y la
tasa de ocupacién se mantiene en niveles cercanos a los del
conjunto del territorio. La tasa de paro supera la media nacional.

La capitalizacién de la Comunitat Valenciana es algo inferior a la
media nacional en relacién con la poblacién, similar respecto de
la ocupacién y superior con relacién a la produccién (lo que
indica una inferior productividad del capital).

La region ha perdido cuota de participacion respecto a Espafia a
lo largo del periodo. Las dotaciones de capital valencianas
representan porcentajes mayores del total nacional en los
activos residenciales. En cambio, pesan menos en el resto de
activos, y especialmente en los activos TIC y los de I+D y otros
activos inmateriales. Por sectores de actividad destaca la cuota
que representa en el capital de la industria, y los servicios
privados, presentando en cambio una cuota baja en el capital de
servicios publicos y en el de agricultura y pesca.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 331.983.966
Capital neto en otras construcciones 165.108.679
(miles de €)

Capital neto en maquinariano TIC y

equipo de transporte (miles de €) 38.791.896
Capital neto en TIC (miles de €) 7.976.234
Capital neto en I+D y otros activos 8.583.069

inmateriales (miles de €)

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Comunitat Valenciana

Maguinaria no TIC 1+D y otros activos
eauipo d;% TIC1% inmateriales 2%
ransporte

Otras
construcciones
30%

Viviendas 60%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 6.975.558
Capital neto en industria (miles de 71130.688
€)

Capital neto en construccion (miles 53.770.973
de€)

Capital neto en servicios privados 374994298
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 45572327
(miles de €)

Viviendas [ )
1,0
Otras construcciones
9.0
Maquinariano TIC y
equipo de transporte
9.1
TIC
7.7 1+D y otros activos
inmateriales
83 Total [ )
0 2 4 6 8 10 1

2 14
m2023 #1995

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espafia (2023)

Maquinaria no TIC 1+Dy otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Evolucién del peso de Comunitat Valenciana en el
capital neto no residencial espaiiol. Principales
sectores (porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Comunitat Valenciana

(2023)

Servicios publicodgriculturay pesca
8% 1%

Industria 13%

Construccién 10%

Servicios privados
68%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca [ ]
83
Industria
1.8
Construccion
91 Servicios privados [ ]
10,3 Servicios publicos
81 Total [ )
0 2 4 6 8 10

12 14
m2023 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agriculturay
pesca 2%

9
1o Industria 11%
‘c.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Servicios publicos
%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Extremadura

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 23.936.539
Poblacién (personas) 1.053.463
Ocupados (personas) 392.185
Superficie (km®) 41635
PIB per céapita (€ por hab.) 22.722
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 61.034
Densidad de poblacién (hab./km?) 253
Tasa de ocupacién (porcentaje) 82,7
Tasa de paro (porcentaje) 17.3

82

75,4

87,9

26,5

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 100.403.595
Capital neto / poblacién (miles de €

953
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 2560
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 24115
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 42

€ de producto)

222

m.3

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

P

o] 25 50 75 100 125 150

m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Extremadura presenta uno de los menores niveles de renta per cépita,
productividad del trabajo y tasa de ocupacién de las regiones
espafiolas. Su tasa de paro es muy superior a la media.

Su capitalizacién es inferior a la media nacional en términos de
poblacién y ocupacién. Su ratio capital/producto es alta, indicando
una baja productividad del capital, inferior incluso a la media
espafiola, aunque se aproxima a la misma en el periodo analizado.

Extremadura pierde peso en el capital espafiol en buena parte de los
activos. En el capital residencial tiene un peso reducido, y es en
construccién no residencial el activo en el que capta mayores
dotaciones. Las cuotas de capital nacional mas débiles aparecen en
activos TIC y en I+D y otros activos inmateriales. Desde la perspectiva
sectorial, las mayores dotaciones relativas se dan en el sector
agricola, seguido de los servicios publicos, ambos con un peso en
Espafia muy superior a su tamafio econémico. Estos resultados
reflejan la limitada capacidad de atraccién de inversiones privadas de
la region, en especial en los servicios, un sector decisivo por su gran
dimension.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 44.418.296
Cap|ta| neto en otras construcciones 45.020.706
(miles de €)

Capital neto en maquinariano TIC y

equipo de transporte (miles de €) 8482546
Capital neto en TIC (miles de €) 1.461.455
Capital neto en |+D y otros activos 1020592

inmateriales (miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Extremadura (2023)

Maquinaria no TIC .
\ y equipo c;;/ TIC 2% inmateriales 1%
ransporte 8%

1+D y otros activos

Viviendas 44%

Otras
construcciones
45%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agricultura y pesca

(miles de €) 4.984.444
gjpital neto en industria (miles de 12.976.593
Capital neto en construccion (miles 0.481632
de€)

Capital neto en servicios privados 54.474.429
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 18.486.497
(miles de €)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Extremadura (2023)

Agricultura y pesca
5%
Servicios publicos °

Industria 13%

Construccion 10%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

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

Viviendas
Otras construcciones ®
Magquinaria no TIC y equipo .
de transporte
Tic )
1+Dy otros activos
inmateriales
Total
0 1 2

3 4 5 6
m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Agriculturay pesca
Industria [ )
Construccion
Servicios privados
Servicios publicos [ )
Total
0 1 2 3 4 5

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

. Agriculturay
Servicios publicos
o pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Galicia

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 74.913.755 5,
Poblacién (personas) 2.699.938 5,6
Ocupados (personas) 1.100.601 52
Superficie (km?) 29.578 58
PIB per céapita (€ por hab.) 27.746 92,0
E;csj(;l):zt;\)/idad del trabajo (€ por 68.066 98,0
Densidad de poblacién (hab./km?) 91.3 95,6
Tasa de ocupacién (porcentaje) 89,0 102,2
Tasa de paro (porcentaje) 1,0 85,3

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 271.728.218 4,9
Capital neto / poblacién (miles de € 100.6 886
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 2469 943
por ocupado)

Capltalzneto/superflme (milesde € 9.187.0 84,7
por km?)

Capital neto / PIB (€ de capital por 36 9.3

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

La capitalizaciéon de la regién es mas baja que la media nacional
en términos de poblacién y ocupacién, pero se aproxima a la
media en el periodo analizado. La relacién capital/producto es
inferior a la media nacional, de modo que la productividad del
capital supera a la media.

Galicia no ha modificado su cuota en los capitales espafioles en
general. Sobresale por el elevado peso de las dotaciones de la
region de construccién no residencial, mayores que su peso
econdémico y demografico, mientras que en la maquinaria no TIC
equipo de transporte y las TIC lo ha reducido. Pero en los activos
en los que la cuota de la region es menor son los de /+D y otros
activos inmateriales. Por sectores, Unicamente la industria y los
servicios publicos han aumentado su peso. En estos ultimos y en
el sector agricola la capacidad de atraccién de inversiones
privadas de la regién es mas elevada que en los restantes.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

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

Viviendas
Capital neto residencial (miles de €) 128.945.317 4,3
Capi ) Otras construcciones
ap|ta| neto en otras construcciones 109.753.974 6.0 o
(miles de €) Maquinariano TIC y ®
Capital net o TIC equipo de transporte
apital neto en maquinaria no y 23.373.930 55
equipo de transporte (miles de €) TIC o
Capital neto en TIC (miles de €) 5.275.902 51 1+Dyy otros activos
inmateriales
Qapltal Qeto en |'+D y otros activos 4.379.095 43 Total
inmateriales (miles de €)
0 2 4 6 8 10 12
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por activos. Galicia (2023) Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)
M Tea I TS eon (RIS
transporte 9% transporte 8%
Viviendas 47%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%
Otras
construcciones
40%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).

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

Agriculturay pesca .

Cap|tal neto en agriculturay pesca 6.434.580 76
(miles de €) Industria
Capital neto en industria (miles de
o 36.747.843 6,1 Construccién
Capital neto en construccién (miles 33.611.689 57 Servicios privados
de€)
Capital neto en servicios privados 153.271.827 42 Servicios publicos
(miles de €)

. . P Total
Cap|ta| neto en servicios publicos 41.662.280 74
(miles de €)

0 2 4 6

8 10 12

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

m2023 1995

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Galicia (2023) Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agricultura y pesca ] Agriculturay
2% Serv\c\%or/)uubllcos Pesca 2%

Industria 11%
Industria 14%
Construccion 1%
Construccién 12%

Servicios privados
66%

Servicios publicos
15%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Comunidad de Madrid

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 286.143.189
Poblacién (personas) 6.917.1M
Ocupados (personas) 3.716.526
Superficie (km®) 8.027
PIB per cépita (€ por hab.) 41.367
E;c:?):;t;\)/idad del trabajo (€ por 76.992
Densidad de poblacién (hab./km?) 861,7
Tasa de ocupacién (porcentaje) 88,8
Tasa de paro (porcentaje) n.2

19,6

14,3

17,7

137,2

110,8

9022

102,0

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 993.157.844
Capital neto / poblacién (miles de € 1436
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 267.2
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 123.719.5
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 35

€ de producto)

18,1

126,4

1021

1.140,4

92,1

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

La Comunidad de Madrid presenta la renta per capita méas alta de
todas las regiones espafiolas y, tras el Pais Vasco y Navarra, la
productividad del trabajo mas alta. Ademas, tiene una tasa de paro
inferior a la media espafiola.

La capitalizacién de la region es algo superior a la media espafiola en
términos de ocupacién y la mas alta, tras La Rioja, en términos de
poblacién. La relacién capital/producto es inferior a la media,
indicando que el capital, ademas de abundante, tiene una
productividad elevada.

Su capacidad de atraer capitales se ha reforzado mucho en el periodo
analizado, aumentando sus cuotas en la mayoria de los activos,
incluso en viviendas y en I+D, en los que ya eran muy elevados.
Destacan sus cuotas en activos TIC, I+D y activos inmateriales y
maquinaria no TIC y equipo de transporte, siendo menores en
construccién no residencial. Por sectores destaca su elevado peso en
los servicios privados y el peso inferior de los servicios ptblicos, la
industria y, especialmente, la agricultura.




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

Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Viviendas
Capital neto residencial (miles de €) 580.986.998 19.3
Capital net " N . Otras construcciones
apital neto en otras construcciones 263.685.707 14,3
(miles de €) Maquinariano TIC y
Capital neto en maquinariano TIC y equipo de transporte
; } 89.303.050 21,0
equipo de transporte (miles de €) TIC
Capital neto en TIC (miles de €) 31.022.781 301 1+D y otros activos
inmateriales
Capital neto en I+D y otros activos
inmateriales (miles de €) 28.159.308 274 Total
0 5 10 15 20 25 30 35
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por activos. Comunidad de Madrid Estructura del capital por activos. Espafia (2023)
1+D y otros activos Maquinaria no TIC 14D y otros activos
Magquinaria no TIC TIC3%  inmateriales 3% y equipo de TIC2% _inmateriales 2%
y equipo de transporte 8%
transporte 9%

Otras
construcciones
27%

Otras
construcciones
33%

Viviendas 55%
Viviendas 58%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).

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

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

i i Agriculturay pesca
Cap|tal neto en agriculturay pesca 1370.745 16
(miles de €)
. . . . Industria
gjpltal neto en industria (miles de 71.020.984 .8
Construccién
Capital neto en construccion (miles 93.079.388 158
de €) Servicios privados
Capital neto en servicios privados
(miles de €) 760.007.418 20.8 Servicios publicos
Cap|ta| neto en servicios publicos 67.479.309 12,0 Total
(miles de €)
0 5 10 15 20 25 30 35
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por sectores. Comunidad de Madrid Estructura del capital por sectores. Espafia (2023)
(2023)
s v

Industria 11%

Construccién 9%

Construccién 1%

S d Servicios privados
ervicios privados 66%

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).




Region de Murcia

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 38.123.165
Poblacién (personas) 1.560.347
Ocupados (personas) 646.577
Superficie (km®) 11.316
PIB per cépita (€ por hab.) 24.432
E;c:?):;t;\)/idad del trabajo (€ por 58.962
Densidad de poblacién (hab./km?) 137.9
Tasa de ocupacién (porcentaje) 86,7
Tasa de paro (porcentaje) 13.3

2,6

32

3.1

2,2

81,0

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 153.234.402
Capital neto / poblacién (miles de €

98,2
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 237.0
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 13.541.2
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 40

€ de producto)

2,8

86,5

90,6

124.8

106,7

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacién

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

0 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 ©1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

La Regidén de Murcia presenta una renta per capita y una
productividad inferiores a la media nacional, mientras que su
tasa de paro es superior.

La capitalizaciéon de la region es inferior a la media nacional
considerando la poblacién o la ocupacioén. A esta escasez
relativa se le suma una mayor relacién capital/producto que
indica una menor productividad del capital. Asi pues, la
capacidad de atraer capitales es baja y la productividad de los
mismos también.

Las dotaciones de capital han aumentado y la regién ha ganado
peso en los capitales espafioles en el periodo analizado. Las
dotaciones relativas son mayores en maquinaria no TIC y equipo
de transporte, y en otras construcciones. En cambio, son
menores en los activos TIC y en I+D y otros activos materiales.
Por sectores destaca el peso de las dotaciones del sector
agricola y de la construccién, este ultimo fuertemente creciente.
El menor peso corresponde a los servicios privados, y también de
los servicios publicos.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 79.149.533
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 56.833.885
catpo de ransports (s e € 13257684
Capital neto en TIC (miles de €) 2.049.802
Capital neto en |+D y otros activos 1.943.497

inmateriales (miles de €)

2,6

31

31

2,0

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Regién de Murcia (2023)

Maquinaria no TIC
y equipo de
transporte 9%

1+D y otros activos

TIC1% jnmateriales 1%

Viviendas 52%

Otras
construcciones

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 3.614.619
Capital neto en industria (miles de 19150126
€)

Capital neto en construccion (miles 26.700.616
de€)

Capital neto en servicios privados 89.957.023
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 14512.019

(miles de €)

43

32

45

24

2,6

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por sectores. Region de Murcia (2023)

Servicios publicos

Agricultura y pesca
2%

Industria 13%

Construccion 17%

Servicios privados
58%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

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

Viviendas
Otras construcciones
Maquinariano TICy
equipo de transporte
TIC
1+Dy otros activos
inmateriales

Total

0 1 2 3

m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Evolucién del peso de Region de Murcia en el capital
neto espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

Agriculturay pesca [ )
Industria
Construccion
Servicios privados
Servicios publicos
Total
0 1 2 3 4

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

5

Estructura del capital por sectores. Espafia (2023)

. Agriculturay
Servicios publicos
o pesca 2%

Industria 11%
.C.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Comunidad Foral de Navarra

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 24.484.202
Poblacién (personas) 674.796
Ocupados (personas) 312.452
Superficie (km®) 10.391
PIB per cépita (€ por hab.) 36.284
E;c:?):;t;\)/idad del trabajo (€ por 78.361
Densidad de poblacién (hab./km?) 64,9
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,4
Tasa de paro (porcentaje) 9,6

21

120.3

12,8

68,0

103,8

741

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 92.286.248
Capital neto / poblacién (miles de € 136,8
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 295.4
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 88816
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 38

€ de producto)

120,4

Nn2,.9

81,9

100,1

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

La Comunidad Foral de Navarra presenta una renta per capita 'y
una productividad del trabajo por encima de la media nacional,
una elevada tasa de ocupacion y una de las tasas de paro mas
bajas de todas las regiones.

La capitalizaciéon de la regién es una de las mayores de todas las
comunidades considerando como referencias la poblacién o la
ocupacion y la relacion capital/producto es similar a la media
nacional.

Navarra no destaca por haber ganado cuota en la atraccién de
capitales, pero si por su peso en las dotaciones de /+D y otros
activos inmateriales, en maquinaria no TIC y equipo de
transporte, y en otras construcciones. Excepto vivienda e I+D y
otros activos inmateriales, los demas agregados han perdido
peso desde 1995, especialmente los activos TIC. En cuanto a las
ramas de actividad, destaca el peso de las dotaciones de la
industria, seguida por la agricultura y pesca. En todos los
sectores, excepto el industrial, la acumulacién ha sido similar o
menos intensa que en el resto de regiones espariolas.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Evolucion del peso de Comunidad Foral de Navarra en
el capital neto espaiiol. Principales activos

(porcentaje)
Viviendas
Capital neto residencial (miles de €) 44.243.073 15
Cabital net " 4 . Otras construcciones
apital neto en otras construcciones 35.022.116 19
(miles de €) Maquinaria no TICy
Capital neto en maquinariano TIC y equipo de transporte
) } 9.009.510 21
equipo de transporte (miles de €) TIC
Capital neto en TIC (miles de €) 1.831.023 1.8 1+D y otros activos
inmateriales
Capital neto en I+D y otros activos
inmateriales (miles de €) 2.180.526 21 Total
0,0 0,5 1.0 15 2,0 25 3.0 35
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024). Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2024).
Estructura del capital por activos. Comunidad Foral de Navarra Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

(2023)

1+D y otros activos

Magquinaria no TIC TIC2%  inmateriales 2%

y equipo de
transporte 10%

Viviendas 48%

Otras
construcciones
38%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

n del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 1.712.787
E?pnal neto en industria (miles de 19.553.543
Capital neto en construccion (miles 9371273
de€)

Capital neto en servicios privados 52 430,963
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 9217681
(miles de €)

Maquinaria no TIC 1+Dy otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Evolucion del peso de Comunidad Foral de Navarra en
el capital neto espariol. Principales sectores
(porcentaje)

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Comunidad Foral de
Navarra (2023)

Agriculturay pesca
2%

Servicios publicos

Industria 21%

Construccion 10%

Servicios privados
57%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca

2,0
Industria

32

Construccion [ )
16 Servicios privados
1.4 Servicios publicos
1,6 Total
0,0 05 1.0 15 2,0 25 3.0 35

12023 1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

i Agriculturay
Serwcw?S publicos pesca 2%

% Industria 11%
.c.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Pais Vasco

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 85.914.079
Poblacién (personas) 2.224.072
Ocupados (personas) 1.053.332
Superficie (km®) 7.233
PIB per cépita (€ por hab.) 38.629
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 81.564
Densidad de poblacién (hab./km?) 3075
Tasa de ocupacién (porcentaje) 914
Tasa de paro (porcentaje) 8,6

59

4,6

5,0

1281

174

3219

105,0

66,6

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 272.5656.044
Capital neto / poblacién (miles de € 1225
por hab.)

Capital neto / empleo (miles de € 258.8
por ocupado)

Capltalzneto/superflue (milesde € 37.680.8
por km®)

Capital neto / PIB (€ de capital por 32
€ de producto) !

5,0

107.9

98,9

3473

84,2

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

El Pais Vasco alcanza, tras Madrid, la segunda mayor renta per cépita
de las regiones espafiolas, y encabeza el ranking de productividad del
trabajo y el de menor tasa de paro. Su tasa de ocupacién también
supera la media.

La capitalizacién del Pais Vasco es superior a la media nacional con
relacién a la poblacién y algo inferior si se considera como indicador
la ocupacion. La ratio capital/PIB es la mas baja de todas las
regiones, reflejando la mayor productividad de sus capitales.

La region no ha ganado peso de manera generalizada en los capitales
acumulados en Espafia durante el periodo, pero destacan por su
elevada cuota en las dotaciones de capital en /+D y otros activos
inmateriales. Por sectores, destaca el peso del capital en la industria -
aunque ha perdido peso, lo mismo que ha sucedido en los activos de
maquinaria no TIC y equipo de transporte- mientras que el peso de sus
dotaciones es escaso en el sector agricola.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 147.014.997
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 97.057.862
caipo de ransporte (s e € 1737197
Capital neto en TIC (miles de €) 3.962.665
Capital neto en |+D y otros activos 7148.548

inmateriales (miles de €)

4.9

53

41

3.8

6,9

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Pais Vasco (2023)

Maquinaria no TIC
y equipo de TIC1%  inmateriales 3%
transporte 6%

1+D y otros activos

Otras Viviendas 54%

construcciones
36%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 1.826.643
gipital neto en industria (miles de 40.606.325
Capital neto en construccion (miles 27 613.049
de <€)

Capital neto en servicios privados 173.445.415
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 26.064.612
(miles de €)

22

6,7

4.7

4,8

52

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Pais Vasco (2023)

Agricultura y pesca
1%

Servicios publicos

Industria 15%

Construccion 10%

Servicios privados
o

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

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

Viviendas

Otras construcciones

Maquinariano TICy
equipo de transporte

TIC

1+Dy otros activos
inmateriales

Total

0 2 4 6 8 10
m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-lvie (2024).

Estructura del capital por activos. Espaiia (2023)

1+D y otros activos

Maquinaria no TIC
y equipo de
transporte 8%

TIC2% _inmateriales 2%

Otras
construcciones
33%

Viviendas 55%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Agriculturay pesca

Industria

Construccion

Servicios privados

Servicios publicos

Total

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agriculturay
pesca 2%

Servicios publicos
10%

Industria 11%

Construccion 1%

Servicios privados
o

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




La Rioja

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 10.225.655
Poblacién (personas) 323.377
Ocupados (personas) 141.985
Superficie (km®) 5.046
PIB per cépita (€ por hab.) 31.621
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 72.019
Densidad de poblacién (hab./km?) 64,1
Tasa de ocupacién (porcentaje) 90,5
Tasa de paro (porcentaje) 9,5

07

07

07

1049

103,7

67,1

103,9

73,6

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-Ivie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 47.098.521
Capital neto / poblacién (miles de € 1456
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de €

3317
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 9.334.6
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 46

€ de producto)

09

1282

126,8

86,0

1223

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150

m2023 w2022 #1995

Fuente: AlReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

La Rioja presenta una renta per cépita, una productividad del trabajo
y una tasa de ocupacion por encima de la media nacional, mientras
que su tasa de paro es inferior a la media.

La capitalizacién de la regidn es la mas alta de todas las comunidades
si las referencias son la poblacién y la ocupacion. También presenta la
mayor capitalizaciéon en términos de produccién y, por tanto, la menor
productividad del capital.

En esta pequefia region que ha ganado peso en el capital acumulado
en Espafia durante el periodo considerado, destaca el peso de sus
dotaciones de capital TIC y, en menor medida, en maquinaria no TIC y
equipo de transporte y la construccién no residencial. Por sectores,
destaca el elevado peso de la region en el capital de la agricultura y
pesca, siendo la construccion el sector con menor participacién en el
total nacional.




Composicién del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 22.411.423
?naq\ﬁ:etsaldr;e;o) en otras construcciones 17.666.706
catipo de ransports (s e € 4853610
Capital neto en TIC (miles de €) 1.602.455
Capital neto en I+D y otros activos 564.327

inmateriales (miles de €)

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. La Rioja (2023)

1+D y otros activos
Maguinaria no TIC TIC3%  inmateriales 1%
y equipo de
transporte 10%

Viviendas 48%

Otras
construcciones
38%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 1.164.529
Capital neto en industria (miles de 4145642
€)

Capital neto en construccion (miles 2580.381
de€)

Capital neto en servicios privados 20.553.347
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 6.047139

(miles de €)

Viviendas

0,7
Otras construcciones

1,0
Maquinariano TIC y
equipo de transporte

11
TIC
1,6 1+D y otros activos

inmateriales
05 Total
0,0 05 1.0 15

m2023 #1995
Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).
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Estructura del capital por activos. Espaifia (2023)

Magquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

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

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. La Rioja (2023)

Agricultura y pesca
2%

Servicios publicos
17% Industria 12%

Construccion 8%

Servicios privados

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca

19
Industria

09
Construccion
06 Servicios privados
0.8 Servicios publicos
14 Total

0,0 05 1.0 15 2,0

m2023 #1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agriculturay
pesca 2%

% Industria 11%
.c.nsucc.n .

Servicios privados
66%

Servicios publicos
10

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).




Ceuta y Melilla

|
)Y

Contexto econémico, 2023

PIB (miles de €) 3.968.849
Poblacién (personas) 168.453
Ocupados (personas) 62.780
Superficie (km?) 34
PIB per cépita (€ por hab.) 23.561
Egigzgt;\)/idad del trabajo (€ por 63.218
Densidad de poblacién (hab./km?) 49381
Tasa de ocupacién (porcentaje) 74,9
Tasa de paro (porcentaje) 25,1

0,27

035

0,30

0,007

781

1941

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Capitalizacion relativa, 2023

Capital neto (miles de €) 12.056.804
Capital neto / poblacién (miles de €

71,6
por hab.)
Capital neto / empleo (miles de € 1920
por ocupado)
Capltalzneto/superflue (milesde € 353.439,3
por km®)
Capital neto / PIB (€ de capital por 30

€ de producto)

Fuente: AIReF (2023), Fundacion BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Ceuta y Melilla en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espafia =100)

PIB per cépita

Tasa ocupacion

Productividad del trabajo

Capital neto/poblacion

Capital neto/empleo

Capital neto/PIB

o] 25 50 75 100 125 150
m2023 w2022 #1995

Fuente: AIReF (2023), Fundacién BBVA-lvie (2024) e INE (CRE, EPA, ECP).

Ceuta y Melilla presentan una renta per capita, productividad del
trabajo y tasa de ocupacion inferiores a la media nacional y encabeza
el ranking de la tasa de paro. Estos datos hay que tomarlos con
cautela debido a los problemas de muestra que presentan las
estimaciones en unas economias tan reducidas.

La capitalizacién de Ceuta y Melilla presenta, en general, bajos
niveles. Es muy inferior a la media nacional si se considera como
referencia la poblacién, la ocupacién o la produccioén. Este tltimo dato
significaria una mayor productividad del capital, pero conviene
tomarlo con precaucién por las razones de tamario sefialadas.

Ceuta y Melilla han mejorado sus dotaciones de capital con el paso
del tiempo. Desde 1995 ha aumentado su peso en el capital total
espafiol, sobre todo por la ganancia de peso en la construccién
(residencial y no residencial). Como otros territorios con bajos niveles
de renta y productividad, su cuota en [+D y otros activos inmateriales
es particularmente débil. Desde la perspectiva sectorial destaca el
peso de las dotaciones de los servicios ptblicos, y en menor medida
en servicios privados, mientras que las de la agricultura presentan un
peso relativo muy reducido.




Composicion del capital por ACTIVOS, 2023

Capital neto residencial (miles de €) 6.202.946
Capital neto en otras construcciones 4.655.769
(miles de €)

Capital neto en maquinariano TIC y

equipo de transporte (miles de €) 859140
Capital neto en TIC (miles de €) 230.695
Capital neto en [+D y otros activos 108.254

inmateriales (miles de €)

0,206

0,252

0,202

0,224

0,105

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Ceuta y Melilla (2023)

Maguinaria no TIC 1+D y otros activos
Jeauno d7e% TIC2% “inmateriales 19
ransporte

Viviendas 51%

Otras
construcciones
39%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Composicion del capital por SECTORES DE ACTIVIDAD, 2023

Capital neto en agriculturay pesca

(miles de €) 37701
Capital neto en industria (miles de 903.430
€)

Capital neto en construccién (miles 865.115
de€)

Capital neto en servicios privados 8.342.808
(miles de €)

Capital neto en servicios publicos 1.907.750
(miles de €)

0,045

0,149

0,147

0,229

0,340

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por sectores. Ceuta y Melilla (2023)

Agricultura y pesca
Servicios publicos % Industria 8%

Construccion 7%

Servicios privados

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Evolucion del peso de Ceuta y Melilla en el capital neto
espafiol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas

Otras construcciones

Magquinaria no TICy equipo
de transporte

TIC

14Dy otros activos

inmateriales
Total

000 005 010 015 020 025 030 035
m 2023 © 1995
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Estructura del capital por activos. Espafia (2023)

Maquinaria no TIC 1+D y otros activos
y equipo de TIC 2% inmateriales 2%

transporte 8%
Otras Viviendas 55%
construcciones
33%

Fuente: Fundaciéon BBVA-lvie (2024).

Evolucién del peso de Ceuta y Melilla en el capital neto
espaiiol. Principales sectores (porcentaje)

=

000 005 010 015 020 025 030 035
m2023 #1995

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2024).

Agriculturay pesca

Industria

Construccion

Servicios privados

Servicios publicos

Total

Estructura del capital por sectores. Espaiia (2023)

Agricultura y
pesca 2%

10% Industria 11%
.C.nsucc‘n %

Servicios privados
66%

Servicios publicos

Fuente: Fundacién BBVA-lvie (2024).
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Apéndice metodoldgico

DESDE mediados los afios noventa del pasado siglo estan disponibles las series 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 laimportancia que otor-
gan a las dotaciones de capital publico. La segunda, la amplia desagregacion territorial que
ofrecen de la informacién a escala de comunidades auténomas y provincias.

Las estimaciones de la Fundacién BBVA-lvie han seguido tres etapas diferentes, marcadas
por las recomendaciones metodolégicas de organismos internacionales y, especialmente, de la
OCDE. En las publicaciones realizadas antes de 2005, las estimaciones seguian la metodologia
de la OCDE (1992), que a su vez tenia como punto de partida Ward (1976).La OCDE (1992) con-
sidera dos versiones de las dotaciones de capital: el stock de capital bruto y el stock de capital
neto. El procedimiento de estimacién es el método del inventario permanente (MIP) que obtiene
las series de stock a partir de la acumulacién de los flujos pasados de FBCF. Las estimaciones
para la economia espafiola se referian exclusivamente al stock de capital neto, aunque en Mas y
Pérez (dirs.) (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 pro-
porcionaban 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 Esparia (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
estimacion de las series de capital en los Estados miembros.

Las recomendaciones contenidas en OCDE (2001a, 2001b) supusieron una importante re-
novacion de las series de capital estimadas hasta el momento. Una explicacion detallada de la
metodologia seguida aplicando estas recomendaciones aparece en Mas, Pérez y Uriel (dirs.)
(2005) y una version mas resumida en Mas, Pérez y Uriel (2006).

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodologia OCDE (1992) ponian el énfasis en la
desagregacion sectorial, para el capital privado, y funcional, para el publico. Sin embargo, el
concepto de capital productivo (también denominado indice de volumen de los servicios del
capital), nucleo tedrico de las nuevas aportaciones, esta asociado al concepto de activos ho-
mogéneos 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 ca-
racteristicas diferentes. 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. Su-
pongamos que ambos cuestan lo mismo pero que, sin embargo, el ordenador tiene una vida
utilmas corta que latejedora. En este caso, el activo que se deprecia mas aprisa (el ordenador)
debe proporcionar servicios anuales por euro invertido superiores a los de la maquina de tejer
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con el fin de compensar su menor tiempo de permanencia en el proceso productivo, debido a
su mas rapida depreciacion.

En 2009 aparecio un nuevo Manual (OCDE 2009) que revisaba, y matizaba, las recomen-
daciones de 2001, pero manteniendo los rasgos basicos que obligaron a modificar la metodo-
logia de 1992. La revisién de 2001 hundia sus raices en los trabajos pioneros de Jorgensony
Griliches en los afios sesenta (1967). Las propuestas contenidas en OCDE (2001a, 2001b,
2009) distinguen tres versiones distintas del stock de capital: bruto; neto (denominado tam-
bién capital riqueza); y productivo, aunque el interés del primero se circunscribe al ambito de
la Contabilidad Nacional (CN):

1. Elstock de capital bruto (KG) es el resultado de la acumulacion de inversiones (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 nuevosy.™

2. Elstock de capital productivo (KP) a precios constantes es un concepto cuantitativo (o
de volumen) que tiene en cuenta la pérdida de eficiencia como resultado del envejeci-
miento del activo. Este concepto cuantitativo esta relacionado con el precio de los ser-
vicios que proporciona, el coste de uso del capital.

3. Elstock de capital neto (también denominado riqueza) (KW) es el valor de mercado de
los activos bajo el supuesto de que es igual al valor presente descontado de los ingre-
S0S que se espera genere el activo. Los bienes de capital son valorados a precios de
mercado.

Enladesagregacion por tipos de activos, las estimaciones Fundacién BBVA-lvie consideran
19 tipos distintos de bienes de inversién. Merece la pena destacar que se ha mantenido el ma-
ximo detalle de las infraestructuras publicas de la metodologia previa y, también, que se con-
sideran explicitamente tres activos que configuran las nuevas tecnologias de la informacién y
la comunicacién (TIC) (software, hardware y telecomunicaciones). Esta nueva informacién es
muy relevante, puesto que las TIC han sido identificadas en numerosos estudios como las res-
ponsables del crecimiento econdmico en los aflos noventa del pasado siglo en la mayoria de
las economias avanzadas. Disponer de la misma ha permitido comenzar a estudiar este asunto
con rigor en el caso espafiol (Mas et al. 2005). Ademas, de acuerdo con los cambios que su-
puso la implantacién del Sistema Europeo de Cuentas (SEC) 2010, las estimaciones Funda-
cién BBVA-Ivie también incluyen un nuevo activo inmaterial, el gasto en I+D, que desde la pu-
blicacién del nuevo SEC ha pasado a clasificarse como inversién en lugar de consumo inter-
medio. 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 productividad de los paises y regiones en los Ultimos afios?°.

A continuacidn se describe el procedimiento de estimacion del stock de capital neto, pro-
ductivo y los servicios del capital utilizado en la presente edicién de la base de datos siguiendo

9E| concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de la Contabilidad Nacional.

20| a base de datos de la Fundacién BBVA-Ivie solo considera los activos inmateriales incluidos en las Cuentas Nacio-
nales (SEC 2010), si bien en la actualidad existen diversas iniciativas dedicadas a cuantificar otro tipo de inversiones
intangibles (véase EU KLEMS [Bontadini et al. 2023, consulta de la base de datos 2023]; Mas y Quesada [dirs.] 2023;
Mas et al. 2019; etc.)
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las recomendaciones de la OCDE (2009). Como se ha mencionado en el texto, los dos concep-
tos basicos de capital contenidos en la base de datos de la Fundacién BBVA-Ivie son el capital
neto (KW) y el capital productivo (KP).

A.1. Capital neto

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

KWije = KWijes + IRje—di = (IRje/2 + KWije-1) [A1.1]

siendo IR la inversién en términos reales, y d la tasa de depreciacién que se supone distinta
entre activos pero no entre ramas de actividad. La inversion real IR se define como:

IRyt = [Nyt / Pi [A1.2]

siendo P el precio del activo i e IN la inversién nominal. El precio del activo al comienzo del

it

periodo P? se define como:
Pe=(P +R)/2 [A1.3]
y la tasa de depreciacion como:
di=Ri/T; [A1.4]

siendo T la vida media del activo i y R la denominada declining balance rate. Las recomenda-
ciones de OCDE (2009) se inclinan pues —y a diferencia de OCDE (2001b) que se decantaba
por una funcion de depreciacién hiperbdlica— por una tasa de depreciacion geométrica (véase
cuadro A.9).

El stock de capital neto a precios corrientes, (KW") se calcula de acuerdo con [A1.5]:
KVViIJ\'It = KWij - P; [A1.3]
Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios constantes se define como:

CCF,, =d, - (IR,

ijt

/2 + KW, ,) [A1.6]
Y a precios corrientes (CCF):
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A.2. Capital productivo y valor de los servicios del capital

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

KPyt = IRyt /2 + KWie-1 [A2.1]

Obsérvese que en [A2.1], y a diferencia de lo que ocurria en [A1.1], al stock de capital pro-
ductivo 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, enlaramajy en el momento t (VCSW) viene
dado por [A2.2]:

VCS;; = 1y, - KB [A2.2]
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:

tie =P - (L +p) - (r+di(1+qf) —ai}) [A2.3]

donder es el tipo de interés real, que se supone constante e igual al 4% en las ramas de acti-
vidad de mercado y 3% en las ramas de no mercado; p: es la tasa de variaciéon anual en t del
nivel general de precios o tasa de inflacion; y qR es la tasa de variacion real del precio del activo
ient, es decir, latasa de variacion del precio del activo i corregida por la tasa de inflacion:

Pt
qir = l"“‘l/ A+p)| 1 [A2.4]

La estimacion 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 volumen de dichos
servicios viene recogido en el denominado indice de volumen del capital productivo o indice de
volumen de los servicios del capital, variable incluida en |la base de datos de la Fundacién BBVA-
lvie. Dicho indice es el resultado de aplicar al afio base (igual a 100) las tasas de variacion del

t22

capital productivo calculadas de acuerdo con el indice de Tornqgvist“, es decir,

In(KP,) — In(KP,_1) = %;0,5[vy + vy ][In(KPy) — In(KPye_4)] [A2.5]

21 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).

22 \Véase mas detalle en el epigrafe A.3 de este apéndice.
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siendo v, = e Ly = PR (L4 p) - (r + di(1 + ) — af)
i=1 Hit KPit

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital productivo agregado a precios constantes se cal-
cula 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 tam-
bién las modificaciones que se producen en la composicion del agregado como consecuencia

de las variaciones en los costes de uso de los distintos activos.

A.3. Tasas reales de crecimiento del capital

En la mayoria de los analisis que utilizan las estimaciones de stock de capital es de gran
importancia el procedimiento de calculo de su tasa de variacion. Asi sucede, por ejemplo, en
los ejercicios de contabilidad del crecimiento mencionados en el epigrafe anterior. Sin em-
bargo, 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 tasas de crecimiento que se derivan de los indices de Laspeyres.
La expresion del indice de Laspeyres (/L) para el stock neto y n tipos de activos i entre afios
adyacentes viene dada por:

IL(KW,) = Z=kWie [A3.1]

Z?=1Kwit—1
Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por [A3.1] puede también escribirse como:

KW
KWit—q

IL(KW,) = Tiy Pie1 - siendo Pieor =5 — [A3.2]

i=1 KWit—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 compo-
nentes y los pondera por el término ¢, siendo este igual a la participacion de cada uno de los
elementos que integran el stock de capital en el agregado, medidos todos ellos a precios cons-
tantes (los del afio base). En consecuencia, por definicién, el indice de Laspeyres no tiene en
cuenta los cambios experimentados por la estructura del stock como resultado de los cambios
en los precios relativos 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 indices con ponderaciones
flexibles. El indice de Toérnqvist 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 [A2.5]).

Para el calculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF y el capital neto (KW), en la base
de datos Fundacion BBVA-lvie se utiliza también la expresion [A2.5], pero en este caso las
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ponderaciones vienen dadas por los pesos de cada activo en la FBCF y el capital neto agrega-
dos.

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

m(x;) — In(x,—1) = 2 0,5[vyie + Vyieal[In(xi) — In(x30-1)] [A3.3]

donde x: representa cualquier variable (FBCF, KW) expresada en términos reales, i es el nu-
mero de activos y int son las participaciones promedio de las variables en términos nomina-

les?. Asi, siindicamos con el supraindice N los valores de las variables en términos nominales:

FBCFY kwl
VFBCF;y = 5 mmrnlN + VKW = N
it = 3, FBCF] it =~y kwh

La utilizacion de indices de Térngvist (referido al agregado) lleva implicito el uso de diferen-
cias logaritmicas cuando se calculan las tasas de crecimiento de un Unico activo. Por esta ra-
z6n, enlos resultados que se presentan a lo largo del informe, se utilizaran indices de Térnqvist
en el computo de las tasas de crecimiento de las magnitudes agregadas, y diferencias logarit-
micas para los activos individuales.

A.4. Técnicas de nowcasting

Desde la edicién de 2023 de la base de datos de inversion y stock de capital de la Fundacion
BBVA-lvie, se haincorporado el uso de una metodologia novedosa, de nowcasting, que permite
acortar el retraso en la informacion disponible. La implementacién de técnicas de nowcasting
tiene como objetivo poner a disposicién de los usuarios informacién que, aunque no esté con-
trastaday confirmada, ofrezca unaimagen actual de las variables econémicas relevantes para
guiar los procesos de decision. En las variables que proporciona la base de datos Fundacién
BBVA-lvie, aplicar el nowcasting a las series de inversion es la base para extender temporal-
mente los procedimientos para el calculo del stock de capital con la metodologia MIP.

Segun el Rapid Estimates Glossary de Eurostat (2012), el nowcasting consiste en una eva-
luacién rapida, realizada durante el periodo de referencia actual T (el presente), de una varia-
ble econdémica de interés que no es observada en el mismo periodo de referencia T. El nowcas-
ting hace uso del flujo de informacion en tiempo real disponible en T, y se diferencia de la pre-
diccion en sentido estricto por el hecho de que esta ultima evalda el valor futuro de variables
cuyos resultados reales aun no se han producido y se utilizan variables que anticipan lo que
puede llegar a suceder. En el nowcasting, en cambio, los resultados ya se han producido, aun-
gue todavia no han sido observados, pero existe evidencia indirecta del fendmeno que se es-
tudia a través de otras variables.

23 Como ya se ha visto, en el caso del capital productivo (KP) las ponderaciones vienen dadas por el valor de los servi-
cios del capital y no por el valor de las variables en términos nominales.
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La informacion de la inversion por activos y sectores publicada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) permite estimar en esta edicion del proyecto Fundacién BBVA-Ivie de inver-
sion y stock de capital las series hasta el afio 2021. A partir de esta informacion el nowcasting
se plantea para los afios 2022 y 2023.?* Es decir, el procedimiento desarrollado permite avan-
zar dos afios mas la informacion. En el caso nacional el nowcasting se realiza para todos los
activos y para las 34 ramas de actividad que ofrece la base de datos, pues la Contabilidad Tri-
mestral de Espafia ya ofrece informacién para algunos agregados de activos. Sin embargo, en
el caso de las comunidades auténomas el nowcasting se lleva a cabo Unicamente para los gran-
des agregados, tanto de activos como sectoriales (cuadro A4.1), dado que la informacion a
escalaregional es mas limitada.

Existen distintas metodologias de nowcasting que permiten reducir la demora en la dispo-
nibilidad de las estadisticas. En general, todos los procedimientos tienen en comun el uso de
informacidn contemporanea de otras variables, generalmente de mayor frecuencia (trimes-
tral, mensual o diaria), para pronosticar la variable de interés. Sin embargo, las metodologias
difieren en la cantidad de variables utilizadas, cdmo se procesa esta informacién auxiliar, la
forma en que se integran las diferentes frecuencias, y la técnica de prondstico utilizada.

Cuadro A4.1. Activos y sectores de actividad considerados para el ejercicio de nowcasting regional

a) Activos

Clasificacion de activos Nowcasting regional

a. Activos basicos total

1. Activos materiales

1.1. Viviendas

1.2. Otras construcciones

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales

2.21.14+D

2.2.2. Resto de activos inmateriales
Maquinaria, equipo y otros activos no TIC (1.3, 1.4 (ex. 1.4.3,1.4.4.1), 1.5)
Equipo TIC

TIC (1.4.3+1.4.4.1+2.1)

b) Sectores de actividad

Sectores Nowcasting regional CNAE 2009

1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 01-03

2.1. Energia 05-09y 35-39

2.2. Manufacturas 10-33

3. Construccién 41-43

Servicios totales 45-96

9. Administracién publica, educacién y sanidad publica 84,85 (P)y 86 (P)

Resto de servicios 45-82, 85 (P), 86 (P), 87-88 y 90-96

Nota: La P indica que existen cédigos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad seleccionada para el nowcasting. La
denominacion de los sectores, asi como su numeracion, coincide con la de la base de datos que acompafia a este informe.
Fuente: Elaboracion propia.

24 Aunque lainformacion de la base de datos de sobre inversiény stock de capital Fundacién BBVA- lvie ofrece también
por provincias se ha optado por realizar el nowcasting Unicamente para la desagregacién de las comunidades auténo-
mas, pues la disponibilidad de predictores en el &mbito provincial es muy reducida.
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Engeneral, los procedimientos habitualmente utilizados se pueden agrupar en tres grandes
familias de técnicas:

1. Ratios de transferencia. Esta metodologia consiste en utilizar la relacion entre la variable
a pronosticar con otra conocida en el momento de realizar la estimacion y con la que mantiene
una relacion estrecha. Los valores anticipados se proyectan utilizando ratios de transferencia,
qgue miden la relacién pasada entre las dos variables (estructuras porcentuales, tasas de va-
riacién o cocientes entre las variables). En general, las ratios de transferencia tienen la ventaja
de ser faciles de implementar. Sin embargo, su desventaja es que no captan cambios en las
tendencias o en las variables subyacentes. Ademas, no utiliza explicitamente toda la informa-
cién adicional disponible en el momento del nowcasting. Este método se utiliza, por ejemplo,
para estimar datos de patentes (Dernis 2007; Eurostat 2010). En estos trabajos se estiman las
solicitudes de patentes internacionales PCT?® en la Oficina Europea de Patentes (OEP) utili-
zando la proporcion entre de las solicitudes regionales y las internacionales.

2. Anélisis de tendencias. Este método extrapola la tendencia de la variable a predecir a
partir de sus valores pasados. Se pueden utilizar diferentes procedimientos para extraer el
componente tendencial: métodos de ecuacién simple (tendencia lineal con tasas de creci-
miento constantes, decrecientes o crecientes, curvas de saturacion, etc.), o métodos de sua-
vizado de datos (medias mdviles aritméticas, medias mdviles exponenciales, filtros de Ho-
drick-Prescott, etc.). Ademas del andlisis puro de tendencia, frecuentemente se utiliza el en-
foque no estructural de Box-Jenkins, conocido como modelos ARIMA (medias mdviles inte-
gradas autorregresivas). Este enfoque, implementado en los programas X-13 del Census Bu-
reau norteamericano o el TRAMO-SEAT, permiten identificar el proceso estocastico generador
de los datos y estimar el modelo mas adecuado para su prediccion. En general, todas estas
técnicas requieren series temporales largas, y tienen el inconveniente de que Unicamente mi-
ran al comportamiento pasado de la variable a predecir, sin tener en cuenta el efecto que va-
riables adicionales pueden tener sobre ellas.

3. Métodos economeétricos. Estos métodos se basan en la proyeccién de las variables obje-
tivo en un conjunto de variables explicativas o exdgenas. Por lo tanto, la informacion relevante
para la prediccion la proporcionan las variables exdgenas contemporaneas al periodo del
nowcasting. Es decir, incorporan la informaciéon mas actualizada de variables adicionales que
se encuentran estrechamente relacionadas con la que se va a pronosticar. A diferencia de la
prediccion clasica, en el caso del nowcasting las variables exdgenas suelen tener frecuencias
diferentes, y/0 no estan todas disponibles en el momento de realizar la prediccion. La litera-
tura proporciona una amplia variedad de modelos (ver, por ejemplo, la encuesta de Castle,
Hendry y Kitov 2017) adaptados al propdsito especifico del nowcasting y a la variable de inte-
rés.

Es importante tener en cuenta que el nowcasting que se realiza en este proyecto tiene al-
gunas caracteristicas especificas que dan forma a la metodologia y la diferencian de otros en-
foques en la literatura. El primer elemento distintivo es que el objetivo es publicar Unicamente
datos anuales referentes a 2022 y 2023. Por el contrario, las metodologias de nowcasting sue-
len estar disefiadas para actualizar las estimaciones mensual o trimestralmente, incorporando

25 Tratado de Cooperacion en materia de Patentes (PCT).
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nueva informacion publicada en el interin. Estas actualizaciones se realizan de forma continua
hasta que se publican los datos oficiales de las variables a predecir. Esta particularidad hace
qgue en este proyecto no sean necesarias estadisticas mensuales o trimestrales, ya que la es-
timacién puede basarse en datos anuales o de menor frecuencia anualizados. Esto implica que
los habituales problemas en el nowcasting asociados a diferentes frecuencias de datos no es-
tan presentes aqui. Ademas, no es necesario corregir por factores estacionales.

Los datos deinversiénincluidos en la base de datos del stock de capital ofreceninformacion
gue en muchos casos esta disponible desde el afio 1964. Sin embargo, el marco de referencia
para las estimaciones es 1995-2021. Se renuncia a utilizar los datos anteriores por dos moti-
vos. En primer lugar, porque es complicado disponer de series tan largas de los predictores
utilizados en las estimaciones. En general, las estadisticas utilizadas y consultadas no suelen
abarcar un periodo tan largo como el que potencialmente se dispondria en los datos de inver-
sién. En segundo lugar, aunque se pudiera utilizar la informacién de un nimero importante de
regresores desde 1964, estimar modelos de regresién para todo el periodo implicaria que los
parametros que relacionan la variable dependiente con las independientes son constantes du-
rante todo el periodo. Dadas las numerosas e importantes transformaciones y circunstancias
qgue la economia espafiola ha vivido durante todo ese periodo, ese supuesto parece muy exi-
gente.

Teniendo en cuenta todo lo sefialado, se utilizan modelos econométricos en los que la va-
riable dependiente es la inversién en cada activo o sector en cada dmbito geografico (nacional
o encadaregion). El modelo general se basa en la definicion de |la siguiente ecuacién para cada
sector o para cada activo:

Yijtza+5inijt+£ijt (A41)

donde Yt representa la inversion en el activo o sector i, en un ambito geografico j (total nacio-
nal o una CC. AA. concreta) en un afio t; Xjt es una matriz de predictores o variables indepen-
dientes para un determinado activo/sector, §; son los pardmetros a estimar, y gt €s un ruido
blanco. Las series de inversidn se caracterizan por tener marcadas tendencias de largo plazo,
aunque alrededor de ciclos en ocasiones amplios, por lo que no son estacionarias. Por lo tanto,
la estimacion se realiza en primeras diferencias (sefialadas por D.).

DYl.]t = a+5i]- D'Xi]'t+gijt (A42)

El modelo definido por la ecuacion (A4.2) se estima para cada uno de los activos y de los
sectores en el total nacional y en cada region. Aunque el modelo se estima en primeras dife-
rencias, se contrasta la existencia de correlacién serial de primer orden mediante el contraste
de Breush-Godfrey. En el caso de que exista autocorrelaciéon de primer orden se utilizan defi-
niciones alternativas de las variables explicativas y, si es necesario, se incluye en la estimacion
una tendencia o, en su defecto, un término autorregresivo —AR(1)—, esto es, la variable de-
pendiente retardada un periodo. En todos los modelos finalmente seleccionados se rechaza la
autocorrelacion de primer orden?®.

26 | os cuadros A4.3y A4.4, que mas adelante describen las variables incluidas en la estimacién de cada modelo, se
indican los casos en los que se incluye una tendencia o un término AR(1).

171



Fundacién BBVA Documento de Trabajo — Num. 1/2024

La seleccion de las variables dependientes viene condicionada por la disponibilidad de in-
formacion para todo el periodo 1995-2023. El cuadro A4.2 sintetiza el listado de regresores
utilizados en las estimaciones, distinguiendo las estimaciones por sectores y por activos, y de-
tallando entre estos ultimos el caso particular de las infraestructuras. En general se utilizan
indicadores como el tipo de interés, el valor afiadido o el empleo, bien del sector que se estima
o del sector productor del activo?’, indices de produccién industrial, la propia formacién bruta
de capital fijo en alguin agregado superior disponible®®. En algunos activos se utilizan variables
especificas muy relacionadas con la inversion, como los presupuestos de los visados o certifi-
cados de obra, o las importaciones de bienes de equipo TIC?°.

Cuadro A4.2. Variables explicativas para la estimacién de FBCF

Nowcasting Variables independientes

IPRI (Indice de Produccién Industrial) de sectores productores/usuarios del activo
Empleo del sector productor/usuario del activo
VAB (Valor Afiadido Bruto) del sector productor/usuario
Exportaciones / Importaciones relacionadas con el activo
Agregado superior de FBCF ya disponible en la Contabilidad Trimestral
Variables relacionadas con la construccién de edificios (visados, etc.)
Tipo de interés a largo plazo
VAB sectorial
Empleo sectorial
IPRI sectoriales
Nowcasting Variables relacionadas con la construccién de edificios (visados, etc.)
SECTORES FBCF del sector publico (IGAE)
FBCF de activos principales en cada sector ya disponibles en la Contabilidad Trimestral
Exportaciones sectoriales
Tipo de interés a largo plazo
Empleo sector Construccién
VAB sector Construccién
Nowcasting Variables relacionadas con la construccion de edificios (visados, etc.)
INFRAESTRUCTURAS  Agregado superior de FBCF ya disponible en la Contabilidad Trimestral
FBCF del sector publico (IGAE)
Tipo de interés a largo plazo

Nowcasting
ACTIVOS

Nota: Todas las variables empleadas como explicativas tienen una periodicidad inferior a la anual. Todas han sido anualizadas en 2023,
al no estar disponible el afio completo. El método empleado en general ha sido la agregacion/promedio de todos los meses/trimestres
(dependiendo del tipo de variable) o de los 12/4 ultimos meses/trimestres disponibles en el momento de realizar los ejercicios de
nowcasting.

Fuente: Elaboracién propia.

Enlas distintas pruebas elaboradas para disefiar la metodologia se observé que, en general,
la variabilidad de la inversién (en primeras diferencias) era mayor que el resultado que se ob-
tenia de los modelos. Por ello, se optd por introducir en las estimaciones una variable adicional
que captase esta variabilidad. Este factor de volatilidad utilizado se construye a partir de la
extraccién del primer factor de un modelo factorial de las siguientes variables: |la variacion de
existencias, el indice de sentimiento econémico de la Comisién Europea para Espafia, y la tasa

27 Por ejemplo, en el activo viviendas se selecciona el VAB del sector de la construcciéon como predictor.

28 En el nowcasting del software o de la |+D se utiliza la FBCF de los activos inmateriales agregados publicada por el
INE en la Contabilidad Nacional Trimestral, o en la maquinaria no TIC se utiliza la FBCF en maquinaria y bienes de
equipo.

29 Véase Pérez, Mas y Fernandez de Guevara (dirs.) (2023) para un mayor detalle de las variables explicativas utiliza-
das.
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de variacion del activo mas cercano que esté disponible (por ejemplo, Maquinaria y bienes de
equipo para Equipo de oficina y hardware).

Ademas, en algunos casos se introducen variables ficticias para algun afio concreto aso-
ciadas a shocks en las series de inversion que requieran analisis de intervencién. Se incluye
también una tendencia y/o un término AR (1) si se observa correlacion serial de primer orden
en los residuos.

Para evitar el problema del sobreajuste se utiliza un procedimiento iterativo que combina
todos los posibles predictores de la inversion considerados, y se selecciona el modelo que me-
jor capacidad predictiva tiene. Para ello, en las estimaciones se utiliza el periodo 1995-2019
como muestra de entrenamiento en la que se estiman los modelos, y se realizan predicciones
para los aflos 2020-2021 para valorar la capacidad predictiva —muestra de contraste— alaluz
de los ultimos datos ya disponibles. De este modo, se selecciona el conjunto de variables que
en cada serie (activo/sector en cada ambito geografico), ofrece mejor prediccion fuera de
muestra. Para seleccionar entre los distintos modelos se utiliza el criterio que se describe en
el parrafo siguiente. Una vez seleccionado el mejor modelo se reestima para todo el periodo
de analisis y se obtienen las predicciones para los afios objetivo.

La seleccién del mejor modelo no se fia unicamente a la capacidad predictiva. Habitual-
mente la estrategia de separar la muestra total en el grupo de entrenamiento y el grupo de
control tendra propiedades robustas cuando el nimero de observaciones que hay en cada
grupo sea suficiente para garantizar que cualquier fendmeno atipico que potencialmente pu-
diera suceder en alguno de estos afios no sesgue la seleccion del mejor modelo. Dado que la
muestra de control que se esta utilizando considera Unicamente 24 afios, con tres variables
explicativas y ademas, por ejemplo, un término AR(1), una variable ficticia y la constante, uni-
camente se dispondria de 18 grados de libertad en las estimaciones.

Ademas, solamente se consideran dos afios para la muestra de contraste, por lo que cual-
quier observacion atipica en los datos de contraste podria sesgar la seleccion del modelo. Para
mitigar este riesgo se utiliza un doble criterio en la seleccion del mejor modelo para cada activo
o sector. En primer lugar, se emplea un criterio basado en la bondad de ajuste del modelo es-
timado para los afios 1995-2019. Para cada modelo calculamos la raiz de los errores cuadrati-
cos medios en la muestra de estimacion (RMSEadj), por lo que se valora la capacidad de ajuste
del modelo. Pero este criterio se combina con un segundo indicador que evalla la capacidad
predictiva del modelo. Esta se valora a partir de la raiz de los errores cuadraticos medios de
prediccion, calculados para la muestra de contraste (RMSEpred). Este segundo procedi-
miento permite medir el rendimiento del modelo para hacer predicciones fuera de la muestra.
Nuestro modelo puede ajustarse perfectamente a los datos utilizados para las estimaciones,
pero puede fallar en hacer predicciones fuera de la muestra.

Para combinar los dos criterios, calculamos la raiz del error cuadratico medio total (RMSE-
total), como suma del error cuadratico de ajuste y el de prediccion:

RMSEtotal= RMSFadj + RMSEpred (A4.3)

Se selecciona el modelo con el RMSEtotal mas bajo.
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En los cuadros A4.3 y A4.4 se muestra la descripcion de los mejores modelos selecciona-
dos segun el criterio basado en el RMSEtotal minimo°. Cada cuadro muestra, para cada serie,
las variables finalmente consideradas en las estimaciones. En los cuadros también se especi-
fica si se incluyeron variables ficticias en algun afio, se informa del método de estimacion (Mi-
nimos cuadrados ordinarios simple (MCO), o la estimacién incluyendo un término AR(1) para
superar los problemas de correlacion serial), y se muestra el R-cuadrado ajustado del modelo
estimado para el periodo de entrenamiento, y el RMSEadjy RMSEpred. El cuadro A4.3 muestra
esta informacion para las estimaciones por activos, y el A4.4 por sectores.

Dado que todos los modelos se estiman en primeras diferencias, es necesario recuperar
los niveles o valores absolutos de las variables. Para ello se obtienen los incrementos estima-
dos (primeras diferencias) para 2022 y 2023 mediante los procedimientos descritos anterior-
mente. Estos incrementos se aplican a los valores originales de las variables del ultimo afio
disponible en los datos de inversién (2021) para obtener los valores por el procedimiento de
nowcasting. Una vez que la inversion se ha calculado para cada activo y cada sector se han de
ajustar los datos estimados para que tengan consistencia interna y la suma de los activos, o la
suma de los sectores, coincida con la inversion total, que es conocida por la informacion pu-
blica ya disponible. Con el enfoque descrito hasta ahora estas dos condiciones no estan ga-
rantizadas. Por ello, los activos y sectores individuales se ajustan proporcionalmente para que
la suma de todos ellos coincida con el total. Los agregados intermedios (total activos materia-
les, o activos de la propiedad intelectual, por ejemplo) se calculan por agregacién de los activos
individuales.

30 Como alternativa al proceso de seleccién de modelos se contrasté la metodologia comparandola con los resultados
obtenidos utilizando en las predicciones la regresion de LASSO (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator;
véase Tibshirani [1996] por ejemplo), que esta particularmente indicado para casos en los que los regresores estan
muy correlacionados y reduce la influencia de los predictores menos relacionados. La idea es evitar el sobreajuste
forzando que los coeficientes tomen valores lo menor posible, para asi seleccionar las variables relevantes, recha-
zando el resto bien porque no aportan capacidad explicativa o porque son redundantes (multicolinealidad). Las pre-
dicciones finales con la regresion de LASSO son muy similares a las presentadas por nuestro procedimiento.
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Cuadro A4.3. Descripcion de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Método
de R2

Variables utilizadas

Territorio RMSE.qj RMSEpred

Variable Ten-
ficticia

estima-

ajustado
dencia cién

V. explicativas

IPRI; FBCF agregado superior; Empleo; Tipo de inte-

Espafia 1.4.3. Equipo de oficina y hardware . " No No MCO 0,468 263.839 292.283
rés; Factor volatilidad
Espafia 1.4.4.1. Comunicaciones IPRI; FBCF agregra(.:lo superior, Empleo; Tipo de inte- No Si MCO 0,782 152.251  155.586
rés; Factor volatilidad
Esparia 2.1. Software VAB; FBCF agregado superior; Empleo; Tipo de inte- No Si MCO 0701 382.000 773.489
rés; Factor volatilidad
Espafia 221 14D Importaciones; FBCF agregado superior; Empleo; Tipo No MCO 0458 422319 521439
de interés; Factor volatilidad
~ Maquinaria y bienes de equipo sin IPRI; FBCF agregado superior; Empleo; Tipo de inte-
Espana TIC (1.4, excepto 1.4.3y 1.4.4.1) rés; Factor volatilidad No No MCO 0837 1.081.290 1.224.275
Maquinaria, equipo y otros activos . . - .
Esparia o TIC (13,14 (ex. 14.3,1.4.41), " - FBCFagregado superior; Empleo; Tipo deinte No No  MCO 0996 339385 319.521
rés; Factor volatilidad
15,2 (ex. 2.1))
Espafia Infraestructuras totales Empleo; FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No No MCO 0,580 1.991.166  353.545
Espania 1. Infraestructuras viarias FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No No MCO 0,430 563.644 65.895
Espafia 2. Infraestructuras hidraulicas p VAB; FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No Si MCO 0614 324465 108719
Espania 3. Infraestructuras ferroviarias FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No No MCO 0,359 940.580 181.285
Espafia 4. Infraestructuras aeroportuarias Empleo; FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No No MCO 0,293 287.758 56.969
Espania 5. Infraestructuras portuarias Empleo; FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No Si MCO 0,588 154.848 260.327
Espafia 6. Infraestructuras urbanas de cor- FBCF AA. PP.; FBCF agregado superior No No MCO 0243 836712 246214
poraciones locales
Andalucia 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de inte- Si No MCO 0925 499362 448577
rés; Factor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
Presupuesto visados obra [-1]; Empleo; VAB; Tipo de
Aragoén 1.1. Viviendas interés; Factor volatilidad; Valor liquidacion final de Si No AR(1) 0,745 188.378 181.725
obra
Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de
P. de Asturias 1.1. Viviendas interés; Factor volatilidad; Valor liquidacion final de No Si AR(1) 0,736 168.628 33.036
obra
Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de
Illes Balears 1.1. Viviendas interés; Factor volatilidad; Valor liquidacién final de No No MCO 0,765  191.038 117.758

obra
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Método
de R2

estima- ajustado
ficticia dencia cién

Territorio

RMSE.qj RMSEpred

V. explicativas

Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac-

Canarias 1.1. Viviendas tor volatilidad: Valor liquidacién final de obra Si No MCO 0,827 271.895 335.443
Cantabria 1.1. Viviendas Empleo; VAB; Tipo de interés; Factor volatilidad; Valor liquida- No  MCO 0706 144095  27.875
cion final de obra
Castillay Len 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra, Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac- Si MCO 0756 348251 186.863
tor volatilidad; Valor liquidacion final de obra
Castilla-La Mancha 1.1.Viviendas Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac- No  MCO 0,804 388385 254376
tor volatilidad
Catalufia 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra, Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac- No  MCO 0,721 1152.247 3.019.524
tor volatilidad; Valor liquidacion final de obra
C. Valenciana 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de interés; No  AR() 0,875 690.063 1.590.361
Factor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
Extremadura 1.1. Viviendas Empleo; VAB; Tipo de interés; Factor volatilidad; Valorliquida- g Si MCO 0655 154.867  20.645
cion final de obra
Galicia 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de interés; No  MCO 0593 376651 165553
Factor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
C. de Madrid 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de interés; No  MCO 0618 961.029  161.335
Factor volatilidad
R. de Murcia 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de interés; No  AR() 0,897 199.928  165.420
Factor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
C.F.deNavarra  1.1.Viviendas Empleo; VAB; Tipo de interés; Factor volatilidad; Valorliquida- No  MCO 0490 164741 103.906
cién final de obra
Pafs Vasco 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac- No  MCO 0406 439.003 188.999
tor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
La Rioja 1.1. Viviendas Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de interés; Fac- o No MCO 0621 73507 135494
tor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
CeutayMelilla 1. Viviendas Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo deinterés; Si AR(T) 0,002 34826  18.665
Factor volatilidad
Andalucia 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-2]; E”?P'e‘” VAB; Tipo de interés; No No MCO 0,651 599.458 557.426
Factor volatilidad
Aragén 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-1]; Empleo; VAB; Tipo deinterés; No  MCO 0542 254413 549485
Factor volatilidad
P. de Asturias 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-2]; Empleo: VAB; Tipo de interés; Si No AR(T) 0,394 164.325 162.560

Factor volatilidad
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Territorio Activo . Variable  Ten-
V. explicativas L :
ficticia  dencia

RZ

estima- ajustado RMSEaq;  RMSEpred

cion

Empleo; VAB; Tipo de interés; Factor volatilidad; Valor li-
quidacion final de obra
Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipo de inte-

Illes Balears 1.2. Otras construcciones No Si MCO 0,529 173.834 20.548

Canarias 1.2. Otras construcciones o i~ . SR No No MCO 0,305 288.628 140.325
rés; Factor volatilidad; Valor liquidacion final de obra
Cantabria 1.2. Otras construcciones Presupuesto wsadqs .obra (-1 Empleo; VAB; Tipo de inte- No No MCO 0,462 76.957 67.012
rés; Factor volatilidad
Castillay Ledn 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra; Emp!e_o; VAB; Tipo de interés; No Si MCO 0,659 320.134 100.073
Factor volatilidad
Castilla-La Mancha 1.2. Otras construcciones Prestipuesto V|sado§ .obra [-2]; Em-p-IeO; VAB; Tipo de inte- Si No MCO 0,445 339.776 481.522
rés; Factor volatilidad
Catalufia 1.2. Otras construcciones Prestipuesto V|sado§ .obra [-2]; Em-p-IeO; VAB; Tipo de inte- Si No MCO 0,732 731632 659.650
rés; Factor volatilidad
C. Valenciana 1.2. Otras construcciones Presupuesto V|sado§ gbra [-2]; Em‘p‘leo; VAB; Tipo de inte- No Si MCO 0,579 504.953 12.877
rés; Factor volatilidad
Extremadura 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra; Emp!go; VAB; Tipo de interés; No Si AR(T) 0,592 130.660 47.296
Factor volatilidad
Galicia 1.2. Otras construcciones Presupuesto V|sado§ Qbra [-2]; Em‘p‘leo; VAB; Tipo de inte- No No AR(T) 0,230 438.834 70.272
rés; Factor volatilidad
C. de Madrid 1.2. Otras construcciones Empleo; VAB; Tipo ;Ie 'r!tfe'e.57 Factor volatilidad; Valor li- No No MCO 0,573 853.439 891.630
quidacion final de obra
R. de Murcia 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-1]; Empleo; VAB; Tipode inte- ) si AR() 0,648 244691 525254
rés; Factor volatilidad; Valor liquidacién final de obra
C.F.deNavarra  1.2.Otras construcciones Presupuesto visados obra [-2]: Empleo; VAB; Tipodeinte- Si MCO 0538  101.301 69.125
rés; Factor volatilidad
Pais Vasco 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra; Empleo; VAB; Tipo de interés; g No MCO 0,031 336630 97.326
Factor volatilidad
LaRioja 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-1]; Empleo; VAB; Tipo deinte- No AR() 0102 209.991 23.222
rés; Factor volatilidad
Ceutay Melilla 1.2. Otras construcciones Presupuesto visados obra [-2]; Empleo; VAB; Tipode inte- g No MCO 0,048 35870 26.651
rés; Factor volatilidad
Magquinaria, equipo y otros activos no
Andalucia TIC (1.3, 1.4 (ex. 1.4.3,1.4.4.1), 1.5, 2 (ex. IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional; Importaciones No Si MCO 0,830 282.960 105.095
2.1)
Maquinaria, equipo y otros activos no . . - . . . .
Aragén TIC (13,14 (ex. 1.431.4.4.1). 15,2 (ex. T NI- Empleo; VAB; T'pov‘ifa'gﬁzr:j FBCF nacional; Factor si MCO 0734 140217  113.234
2.)
Magquinaria, equipo y otros activos no . . - . . . .
P. de Asturias TIC (13,14 (ex. 143,1.4.4.1), 15,2 (ex. - EMPIeoi VAB:Tipo de intercs; FBCF nacional; Factor Si AR(T) 0452 162476 144394
2.1)
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

Activo

Maquinaria, equipo y otros activos no TIC (1.3,

Variables utilizadas

V. explicativas

Variable
ficticia

Ten-
dencia

Método
([}
estima-
cion

RZ
ajustado

RMSE.q;

RMS Epred

llles Balears 14 (ex. 1.4.314.4.1), 15, 2 (ex. 2.1) IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional Si No MCO 0,430 153.237 195.471
Conrios  Nadurara sauay oosectios o TC (13, PRIEmwleo B Tpo de e PO o 5 wco  oses ziesos 56283
Cantabria ?”j‘gg;”?rfﬁquﬁ)y S o e’ reas, IPRI: Empleo; VAB; FBCF nacional No No  MCO 0488 49396 26746
Castillay Ledn ;\{ch(qgir.w?.rzila.néﬁc.qiizg))’/1o.t5r’ozs(aecxt.iv2c.>f))no TIC (1.3,  IPRI; Empleo; VAB;Cli-'OBnCeZnacional: Importa- No No MCO 0755 186.01 128131
Castilla-La Mancha Vj‘jg;”?rf;qz'ﬁ)y S o e’ TICA3 PRI VAB; FBCF nacional; Importaciones Si Si MCO 0817 162122  390.838
Catoune MU caupty ol oseclis o TIC (3 FRIETOD VB e de et PO o 5 amny  osor 4ssss e
C. Valenciana Vj‘jg;”?rf;qz'ﬁ)y S o e’ reas, IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No  MCO 0823 254056 144572
Extremadura ?”j‘gg;”?rfﬁquﬁ)y S o e’ reas, IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No  MCO 0152 126290  30.051
Galicia a\/ljc(qg;n?rfﬁq:upc]))y 1c>'t5r’o§ (aecxt.ivzc‘)f))no TIC (1.3,  IPRI; Empleo; VAB;Cli-'cI)SnCeI; nacional; Importa- No No AR(T) 0522 212114 143.298
Cdemaia  \24UE Sy oyosactios o TCOS, PRI Empleq BB Tpo e SR o wo w0770 snaw 364
R de Murcia a\/ljc(qg;n?rfﬁq:upc]))y 1c>'t5r’o§ (aecxt.ivzc‘)f))no TIC (1.3,  IPRI; Empleo; VAB;Cli-'cI)SnCeI; nacional; Importa- Si No MCO 0586 140.699 234.56]
C F. de Navarra Q\Az(zg;n?rfgﬁqu%y ?_t5r,025 (aecxt.ivztas);o TIC (1.3,  IPRI; Empleo; VAB;CIi:OBriI; nacional; Importa- Si No AR(T) 0685 96.604 125.828
Pals Vasco ?Aj?g;n?rf:ﬁqu%y $t5r’o§ (aec;.i\/zt?]s);o TIC (1.3,  IPRI;Empleo; VAB;CIi:Er?eZ nacional; Importa- No No MCO 0.604 251.349 339399
oRols |y o el TICOS, R B TS Thode et O™ o w0 am)  oozs 13308 32480
Ceutay Melilla Vj‘jg;”?rf;qz'ﬁ)y S o e’ reas, IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No Si ARQ) 0016 17138 31.040
Andalucia Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No Si AR(T) 0,489 83.372 87.559
Aragoén Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(T) 0,447 29.873 36.021
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

V. explicativas

ariable
ficticia

dencia

estima-
cion

ajustado

RZ

RMSE.q;

P. de Asturias Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional; Importaciones No No AR(T) 0,329 14.749 11.822
llles Balears Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional Im- Si MCO 0334 22569 7.791
portaciones; Factor volatilidad

Canarias Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,324 29.180 5.692

Cantabria Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional; No No AR() 0107 24577 7.867
Factor volatilidad

Castillay Len Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional; No No AR() 0766 29423 22548
Factor volatilidad

Castilla-La Mancha Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; Factor volatilidad; No AR(1) 0521 35803 6.952

FBCF nacional; Importaciones

Catalufia Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,591 111.106 158.597

C. Valenciana Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional; No No MCO 0671 46392 26585
Factor volatilidad

Extremadura Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional; Importaciones No No MCO 0,050 27.825 4.813

Galicia Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional Si No MCO 0,288 45.467 34.317

C. de Madrid Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional; Importaciones No No AR(T) 0,273 252.175 79.561

R. de Murcia Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional; No No MCO 0028 31.965 1.776
Factor volatilidad

C.F.de Navarra Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional; Importaciones No No AR(1) 0,185  21.643 14.341

Pafs Vasco Equipo TIC IPRI; VAB; FBCF nacional; Importaciones No Si MCO 0,581 46.209 26.459

La Rioja Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(T) 0,074 88.264 31.238

Ceuta y Melilla Equipo TIC IPRI; Empleo; VAB; Tipo de interés; FBCF nacional; No No MCO 0055  4.246 4547
Factor volatilidad

Andalucia 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) -0,041 177.002 15.483

. FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipo de inte-

Aragon 2.1. Software rés; FBCF nacional; Importaciones; Factor volatilidad No No AR 0608 29189 5246

P. de Asturias 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(T) 0,436 21.095 19.585

llles Balears 2.1. Software FBCF agregado superior, Empleo; VAB; Tipodeinte- =g Si MCO 0573 37645  113.201

rés; FBCF nacional; Importaciones; Factor volatilidad
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Variables utilizadas Método
. . . ([} R2
Territorio Activo Variable Ten-

q q RMsEadj RMSEpred
V. explicativas L )
ficticia dencia

estima- ajustado
cion
Canarias 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,219 72.098 87.202

FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili-

Cantabria 2.1. Software ) . No No AR(1) 0,006 43.935 34.059
dad; Importaciones

CastilayLeon  2.1.Software FBCF agregado superior; VAB; Tipo de interés; FBCF ) No  AR() 0584 54912 35431

nacional; Importaciones; Factor volatilidad

Castilla-La Mancha 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,028 55.215 38.320

Catalufia 2.1, Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili- g No MCO 0462 145789 237413
dad; Importaciones

C. Valenciana 2.1. Software FBCF agregado superior; VAB; Tipo de interés; FBCF ) No AR() 0279 14272 51253

nacional; Importaciones; Factor volatilidad
Extremadura 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) 0,169  27.650 13.252

FBCF agregado superior; Emple_o; VAB:; Factor volatili- Si No MCO 0,041 81.005 29,517
dad; Importaciones

FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili-
dad; Importaciones

R. de Murcia 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,195  32.712 12.775
FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipo de inte-

Galicia 2.1. Software

C. de Madrid 2.1. Software No No AR(T) 0,414 443.295 540.382

C.F.de Navarra 2.1. Software rés: FBCF nacional: Factor volatilidad Si No MCO 0,447 25573 54.043

Pas Vasco 2.1. Software FBCF agregado superior; VA, Tipo de interés; FBCF Si AR(T) 0109 109.953  112.325
nacional; Importaciones; Factor volatilidad

La Rioja 2.1. Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) 0,398 51.031 27.641

CeutayMelilla  2.1.Software FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipo deinte- Si MCO 0135  3.601 4.908

rés; FBCF nacional; Factor volatilidad
Andalucia 2.2.1.1+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,028 102.307 62.825
FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipo de inte-

Aragon 22.1.1+D rés; FBCF nacional; Importaciones; Factor volatilidad No No AR 0.074 37779 6.645
P. de Asturias 2.2.1.1+D FBCF agregado superion ;piﬂz'ceig;n\éé& Factorvolatili- No MCO 0058 20008 12728
Illes Balears 2.2.1. 14D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional Si Si MCO 0,258 5.553 3.933
Canarias 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,216 19.058 2.900
Cantabria 2.2.1. 14D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) -0,064 18.822 8.162
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

. o RZ
Territorio V. explicativas ariab . estima-  ajustado RMSE.qj RMSEpred
ficticia  dencia cion
Castillay Ledn 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,300 38.784 54.419
Castilla-La Mancha 2.2.1. 1+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacio- Si MCO 0589 20658  22.807
nal; Importaciones
Catalufia 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional Si No MCO 0,569 117.298 173.083
C. Valenciana 2.2.1.1+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipode inte- = g No MCO 0038 78847  16.823

rés; FBCF nacional; Importaciones; Factor volatilidad

Extremadura 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(T) 0,263 12.236 1.349

FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacio-
nal; Importaciones

C. de Madrid 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional Si No MCO 0,066 205.986 254.503
FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili-

Galicia 2.2.1.1+D No Si MCO 0,199  32.021 3.546

R. de Murcia 2.21.14+D . : Si No MCO 0,179 20.340 20.321
dad; Importaciones

C.F.de Navarra 2.2.1.1+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No Si AR(1) -0,036  36.979 19.731

Pais Vasco 521 14D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili- S| No MCO 0357 84.392 16.521

dad; Importaciones
La Rioja 2.2.1.14+D FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional Si Si MCO 0,166 7.686 8.125
FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili-

Ceuta y Melilla 2.2.1.1+D ) i Si No MCO 0,260 1.442 3.552
dad; Importaciones
Andalucia 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No Si MCO 0,395 29.310 35.935
Aragon 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado supgrior; Emp_leo; VAB; FBCF nacio- Si Si MCO 0,332 10.238 16.561
nal; Importaciones
P. de Asturias 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) -0,105 6.226 4.290
Illes Balears 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional Si No MCO 0,574 12.725 36.397
Canarias 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregac'lo superior; VAB.; Tipo de inte_r_e’s; FBCF No No MCO 0,242 11.673 18.506
nacional; Importaciones; Factor volatilidad
Cantabria 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregac'lo superior; VAB.; Tipo de inte_r_e’s; FBCF No Si MCO 0,293 2.624 3.692
nacional; Importaciones; Factor volatilidad
Castillay Ledn 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregac'lo superior; VAB.; Tipo de inte_r_es; FBCF No No MCO 0,634 15.386 28.023
nacional; Importaciones; Factor volatilidad
Castilla-La Mancha 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No MCO 0,382 11.486 31.222
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Cuadro A4.3 (cont.). Descripcién de los modelos de estimacion para la FBCF por activos. Espafia y comunidades auténomas

Variables utilizadas Mé;odo
e

2llkele ; estima-
ficticia  dencia cién

Territorio Activo Variable Ten-
V. explicativas

FBCF agregado superior; VAB; Tipo de interés; FBCF

RZ
ajustado

RMSE.q;

RMS Epred

Cataluia 2.2.2. Resto de activos inmateriales ) : ) - " Si No MCO 0,472 34.164 29.439
nacional; Importaciones; Factor volatilidad
C. Valenciana 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agr,egado superjor; Empleo; VAB;_T_ipo de inte- No No MCO 0,374 18.969 9.547
rés; FBCF nacional; Factor volatilidad
Extremadura 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agr,e'gado superjor; Empleo; VAB;_T_ipo de inte- No No MCO 0,387 6.692 12.081
rés; FBCF nacional; Factor volatilidad
Galicia 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agregado superior; Empleo; VAB; FBCF nacional No No AR(1) 0,306 18.137 7.129
’ ) . . FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Factor volatili-
C. de Madrid 2.2.2. Resto de activos inmateriales dad; Importaciones No No MCO 0,390 75.961 45.789
) ) . ) FBCF agregado superior; Empleo; VAB; Tipo de inte- )
R. de Murcia 2.2.2. Resto de activos inmateriales rés: FBCF nacional: Factor volatilidad Si No MCO 0,105 16.432 15.834
C.F.deNavarra 2.2.2.Resto de activos inmateriales FBCF agregado superlor; Emplep; VAB; Factor volatili- No No AR(T) 0,528 7.907 6.480
dad; Importaciones
Pais Vasco 2.2.2. Resto de activos inmateriales F,B(,:F agregaqo superior; Empleo; ,VAB; Tipo de_i_nte- No No MCO 0,279 14.886 6.634
rés; FBCF nacional; Importaciones; Factor volatilidad
La Rioja 2.2.2. Resto de activos inmateriales FBCF agr,e'gado superior, E'mpleo; VAB;.T.IpO de inte- No No MCO 0,007 7.338 8.947
rés; FBCF nacional; Factor volatilidad
CeutayMelilla  2.2.2. Resto de activos inmateriales | CC'_2gregado superior; VAB; Tipo de interés; FBCE g No MCO 0274 1798 1.641

nacional; Importaciones; Factor volatilidad

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A4.4.

Territorio

Descripcion de los modelos de estimacion para la FBCF por sectores de actividad

Activo

1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y

Variables utilizadas

V. explicativas

Variable
ficticia

Tenden-
cia

. Espafia y comunidades auténomas

Método
([}
estima-
cion

RZ
ajustado

RMSE.q;

RMS Epred

Espafia pesca Empleo; FBCF activos cultivados No No MCO 0,331 363.815 16.966
Espafia 2.1. Energia VAB; IPRI No Si MCO 0,228 1.772.585 1.705.560
Espafia 2.2. Manufacturas Empleo No Si MCO 0,428 1904.017 1.547.104
Espania 3. Construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-1] No No MCO 0,690 3.401.081 4.845.540
Esparia Servicios totales VAB: Empleo; FECF total: Tipo de interés: Factorvo- Si MCO 0930 4.134.299 10.891.617
Espafia Servicios publicos VAB; Empleo; FBCF AA. PP.; Factor volatilidad No No MCO 0,987 429.781 375.994
Espafia Servicios privados VAB; Empleo; FBCF total; Factor volatilidad No No MCO 0,947 3.196.809 6.670.874
Andalucia ;).eégé;icultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF a%tai\é(i)jncalfltivados; FBCF sector Si No MCO 0,664 62962 59752
Aragén 1. Agricultura, ganaderfa, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF activqs cultivados; FBCF sector No S| AR(T) 0.646 28 250 10.650
pesca nacional
P de Asturias 1. Agricultura, ganaderfa, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF act|vqs cultivados; FBCF sector No No AR(T) 0,192 10571 5594
pesca nacional
llles Balears ;).eégégcultura, ganaderia, silviculturay VAB; Empleo; FBCF sec(tj(;:jnamonal; Factor volatili- No No MCO 0,410 6.466 7694
Canarias :D.e/:%;icultura, ganaderia, silviculturay  VAB; Empleo; FBCF ai]tai\éci);ncalfltivados; FBCF sector Si No MCO 0,072 24297 11.796
Cantabria :D.e/:%;lcultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF a%tal\éci);ncalfltlvados; FBCF sector No Si AR(T) 0,504 15.377 6.704
Ca§tilla y 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF activqs cultivados; FBCF sector No No MCO 0.607 40313 19.801
Ledn pesca nacional
Castilla-La 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatili- No No MCO 0,545 57339 39137
Mancha pesca dad
Catalufia :D.e/:%;lcultura, ganaderia, silvicultura'y VAB; Empleo; FBCF secgc;rdnauonal; Factor volatili- No No MCO 0,463 39104 11.393
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Cuadro A4.4 (cont.). Descripcion de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

C. Valenciana

1. Agricultura,

ganaderia,

silviculturay

; Empleo; FBCF activos cultivados; FBCF sector

Variables utilizadas

V. explicativas

Variable
ficticia

Si

Ten-
dencia

No

Método
([}
estima-
cion
AR(T)

RZ
ajustado

0,503

RMSE.q;

41.618

RMS Epred

44.065

pesca nacional
Extremadura ;).eégégcultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF a%t;\éioosncalfltwados; FBCF sector No No MCO 0,494 29195 15.700
Galicia 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF activgs cultivados; FBCF sector No No MCO 0,499 42 425 48.019
pesca nacional
C. de Madrid 1. Agricultura, ganaderfa, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF a'ctivos cultlvados; FBCF sector No Si MCO 0,608 17.987 23983
pesca nacional; Factor volatilidad
R de Murcia ;).eégégcultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF a%tei‘\éioosncalfltwados; FBCF sector No Si MCO 0,232 35453 20.074
C.F.de Nava- 1.Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF activgs cultivados; FBCF sector No No AR(T) 0,063 15.188 11.364
rra pesca nacional
Pais Vasco 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF actlvgs cultivados; FBCF sector No Si MCO 0,067 14.251 8.377
pesca nacional
La Rioja 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF actlvgs cultivados; FBCF sector No Si AR(T) -0.157 15.370 2680
pesca nacional
Ceutay Meli- 1. Agricultura, ganaderia, silviculturay ~ VAB; Empleo; FBCF actlvgs cultivados; FBCF sector No No AR(T) 0018 1429 166
lla pesca nacional
Andalucia 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si Si AR(1) 0,500 200.879 205.773
Aragoén 2.1. Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,494 88.231 219.304
P.de Asturias 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No AR(1) 0,450 70.684 89.502
llles Balears  2.1. Energfa VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,703 64.683 60.818
Canarias 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,529 65.304 25.701
Cantabria 2.1. Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,348 27.134 19.168
Eeagﬁ"'a y 2.1. Energfa Empleo: IPRI: FBCF sector nacional: Factor volatilidad S No MCO 0717 94570 192,543
f/;it'c'}'g"a 2.1. Energfa Empleo: IPRI: FBCF sector nacional: Factor volatilidad ~ No No MCO 0214 179162  53.250
Catalufia 2.1. Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,511  370.840 127.478
C.Valenciana 2.1.Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,370 154.077 190.087
Extremadura 2.1. Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si Si MCO 0,592 82.843  142.826
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Cuadro A4.4 (cont.). Descripcion de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

Variables utilizadas

V. explicativas

Variable

ficticia

Ten-
dencia

Método

([}

estima-

cion

RZ
ajustado

Galicia 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,506 148.671 266.027
C. de Madrid 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,458 387.813 249.555
R. de Murcia 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,083 100.982 101.392
C.F.de Navarra 2.1.Energia VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si AR(T) 0,099 65.228 10.815
Pais Vasco 2.1. Energia VAB: Empleo: [PRI: Tipo de intercs: FBCF sector nacional: Factor Si No MCO 0305 99.801  90.3M
La Rioja 2.1. Energia Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,377 19.513 13.459
Ceuta y Melilla 2.1. Energia VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,623 14.383 12.799
Andalucia 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si Si MCO 0,645 204.010 373.595
Aragoén 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,293 189.782  272.147
P. de Asturias 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No AR(1) 0,703 166.004 439.595
Illes Balears 2.2. Manufacturas Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,631 16.524 6.163
Canarias 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,410 27.914 26.914
Cantabria 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,395 42.165 99.792
Castillay Ledn 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,783  158.947 21.356
Castila-LaMan- 5 5 Manufacturas Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(1) 0443 146922  13.630
Cataluiia 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No AR(1) 0,686 410.216  197.733
C. Valenciana 2.2. Manufacturas Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,260 446.028 235.707
Extremadura 2.2. Manufacturas Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,094 72.695 13.047
Galicia 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,421 173.396  164.018
C. de Madrid 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional Si No MCO 0,456 203.476  215.408
R. de Murcia 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,228 185.108  101.464
C.F.de Navarra 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No Si MCO 0,569 103.647 36.433
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Cuadro A4.4 (cont.) Descripcién de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Método
de R2

Variable — Ten-  estima- ajustado
ficticia dencia cién

Variables utilizadas

Territorio RMSE.qj RMSEpred

V. explicativas

Pais Vasco 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,322 288.669 74.146
La Rioja 2.2. Manufacturas VAB; Empleo; IPRI; FBCF sector nacional No No MCO 0,196 54.942 14.159
ﬁaeuta y Meli- 22 Manufacturas Empleo; IPRI; FBCF sec}j(;rdnacional; Factor volatili- Si No MCO 0,267 385 897
Andalucia 3. Construccion VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Valor liquida- No Si AR() 0892 318030 138588
cién final de obra
Aragén 3. Construccion VAB: Empleo: Presupuesto visados obra; FECF sec- Si No MCO 0712 235813 656.528
P. de Asturias 3. Construccion VAB: Empleo; Presupuesto visados obra; FBCF sec- No MCO 0412 102126 5114
llles Balears 3. Construccion VAB;: Empleo; FBCF sector nacional; Valor liquida- Si No MCO 0827 71261 76685
cién final de obra
Canarias 3. Construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-2]; Tipode Si AR() 0824 150539  160.027
interés; FBCF sector nacional; Factor volatilidad
Cantabria 3. Construccion VAB;: Empleo; FBCF sector nacional; Valor liquida- No Si MCO 0806 33806 20783
cién final de obra
Castillay 3. Construccién VAB;: Empleo; Presupuesto visados obra [-1]; Tipode No MCO 0854 147895 84676
Ledn interés; FBCF sector nacional; Factor volatilidad
castilla 3 construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-1] No Si AR(1) 0714 234357 48684
Catalufia 3. Construccion Empleo; Presupuesto visados obra; FBCF sectorna- No MCO 0840 498238 601.006
cional; Factor volatilidad
C.Valenciana 3. Construccién VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Valor liquida- No No AR(1) 0864 297159  50.223
cién final de obra
Extremadura 3. Construccion VAB; Empleo; Pre_supu.esto visados gbra; FBCF sec- Si Si MCO 0,873 68.802 356.840
tor nacional; Factor volatilidad
Galicia 3. Construccion VAB;: Empleo; FBCF sector nacional; Valor liquida- No No MCO 0518 214561  20.505
cién final de obra
C.de Madrid 3. Construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-1] No Si MCO 0,250 845.294 255.830
R.deMurcia 3. Construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-1]; Tipode No MCO 0549 304590 611383
interés; FBCF sector nacional; Factor volatilidad
?r.aF' de Nava- 3. Construccion VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-2] No No AR(1) 0,418 90.599 57.602
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Cuadro A4.4 (cont.). Descripcion de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

Pais Vasco

3. Construccion

VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-2]; Tipo de interés;

Variables utilizadas

V. explicativas

FBCF sector nacional; Factor volatilidad

Variable
ficticia

Si

Ten-
dencia

No

Método
([}
estima-
cion
MCO

RZ
ajustado

0,681

130.531

160.388

La Rioja 3. Construccion VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,828 20.817 2.799
. . VAB; Empleo; Presupuesto visados obra [-1]; Tipo de interés;
Ceuta y Melilla 3. Construccién FBCF sector nacional: Factor volatilidad No No AR(T) 0,606 9.420 2.163
Andalucia Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,901 853.485  479.097
Aragoén Servicios totales VAB; Empleo; Exportaciones servicios; FBCF sector nacional No Si AR(T) 0,764  270.521 285.351
P. de Asturias Servicios totales VAB; Empleo; Exportaciones Servicios, FBCF sector nacional; No No MCO 0,548 259.643 26.046
Factor volatilidad
Illes Balears Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,722  313.992 557.704
Canarias Servicios totales VAB; Empleo; Exportacpnes.serwuos; Tlpq de interés; FBCF No No MCO 0,783 453.090 454.746
sector nacional; Factor volatilidad
Cantabria Servicios totales Empleo; Exportaciones servicios, FBCF sectornacional: Fac- No AR(1) 0227 326862 73585
Castillay Ledn Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,616 673.623 555,989
Castilla-La Mancha Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,768 556.333 326.759
Cataluia Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,832 1.186.972 194.847
C. Valenciana Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,751 1.170.370 1.239.904
Extremadura Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,406  345.169 166.359
Galicia Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,251  852.153 2.085.868
C. de Madrid Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(T) 0,448 2.212.554 108.671
R. de Murcia Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,799  342.814  580.837
C.F.de Navarra Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(T) 0,596 238.084  228.838
Pafs Vasco Servicios totales VAB; Empleo; Exportacpnes'serwmos; TIpQ de interés; FBCF No No MCO 0,327 857408 698.869
sector nacional; Factor volatilidad
La Rioja Servicios totales VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(T) -0,110 471640 168.093

187




Fundacion BBVA

Documento de Trabajo — Num. 1/2024

Cuadro A4.4 (cont.). Descripcion de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Territorio

Variables utilizadas

V. explicativas

VAB; Empleo; Exportaciones servicios; FBCF sector

Variable
ficticia

Ten-
dencia

Método
([}
estima-
cion

RZ
ajustado

RMSE.q;

RMS Epred

Ceutay Melilla  Servicios totales nacional No No AR(1) 0,610 41.095 21.847

Andalucia 9. Administracion pablica, educacion  \g. £impleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0876 250492 45972
y sanidad publica

Aragén 9. Ad_mmlstrrac'lon publica, educacion VAB; Empleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional; No Si MCO 0,639 96.342 86.016
y sanidad publica Factor volatilidad

P.de Asturias 2 Administracién publica, educacion  ag. £ FBCF AA. PP.: FBCF sector nacional No Si MCO 0640 68962 22513
y sanidad publica

llles Balears 2 Administracién publica, educacion  ng. £rojeo; FBCF AA. PP.: FBCF sector nacional No No MCO 0419 83874 18739
y sanidad publica

Canarias 9. Ad_mmlstrrac'lon publica, educacion  Empleo; FBCF AA. PP; FB_C_F sector nacional; Factor No No MCO 0,093 200.028 18.060
y sanidad publica volatilidad

Cantabria 9. Ad_mmlstrrac'lon publica, educacion ~ Empleo; FBCF AA. PP; FB_C_F sector nacional; Factor No No MCO 0,566 50931 20387
y sanidad publica volatilidad

Castilay Leon - Administracion piblica, educacion y/ap. grypleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0811 127.396  28.643
y sanidad publica

Castilla-La 9. Admmlstr’ac_lon publica, educacion  Empleo; FBCF AA. PP.; FBQF sector nacional; Factor No No MCO 0555  200.144 91.830

Mancha y sanidad publica volatilidad

Catalufia 9. Administracion publica, educacion \ ag. £mpleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No Si MCO 0938 207470  112.437
y sanidad publica

C Valenciana 9. Admmlstr’ac_lon publica, educacion VAB; Empleo; FBCF AA. PP.; _F_BCF sector nacional; No Si MCO 0,740 152.877 211707
y sanidad publica Factor volatilidad

Extremadura 0 Administracion publica, educacion y/\g. £rsie0; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0796 84260 1408
y sanidad publica

Galicia 9. Admmlstr’ac_lon publica, educacion VAB; Empleo; FBCF AA. PP.; _F_BCF sector nacional, No Si AR(1) 0698 226.983 38980
y sanidad publica Factor volatilidad

C. de Madrid 9. Admmlstr’ac_lon publica, educacion VAB; Empleo; FBCF AA. PP.; _F_BCF sector nacional; No No MCO 0447 735638 294.902
y sanidad publica Factor volatilidad

R.deMurcia O Administracionpublica, educacion  y/\g. grsie; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional Si No MCO 0815 52782 55580
y sanidad publica

C.F.deNava- 9. Administracion publica, educacion  \p. 51e0; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0565 61664 22360

rra y sanidad publica

PaisVasco 2 Administracion publica, educacion . £ 15100 FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0445 204220  117.537
y sanidad publica

La Rioja 9. Administracion pablica, educacion  \g. £mleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional No No MCO 0004 355769 61221

y sanidad publica
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Cuadro A4.4 (cont.). Descripcion de los modelos de estimacién para la FBCF por sectores de actividad. Espafia y comunidades auténomas

Método
de R?
estima- ajustado
cion

Variables utilizadas

Territorio Activo Variable Ten- RMSE.qj RMSEpred

ficticia dencia

V. explicativas

9. Administracién publica, Empleo; FBCF AA. PP.; FBCF sector nacional; Factor

Ceuta y Melilla educacién y sanidad puiblica volatilidad No Si AR(1) 0,475 19.544 7.016
Andalucia Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,891 794.895 339.094
. - VAB; Empleo; Exportaciones servicios; Tipo de inte-
Aragén Resto de servicios rés: FBCF sector nacional: Factor volatilidad No No AR(T) 0,659 266.103 102.826
) - VAB; Empleo; Exportaciones servicios; Tipo de inte-
P. de Asturias Resto de servicios rés: FBCF sector nacional: Factor volatilidad No No MCO 0,542 248239 252947
Illes Balears Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,670 330.277 279.867
) - VAB; Empleo; Exportaciones servicios; Tipo de inte- .
Canarias Resto de servicios rés: FBCF sector nacional: Factor volatilidad No Si MCO 0,747  510.057 374.346
Cantabria Resto de servicios Empleo; Exportacignes servicio;;' FBCF sector nacio- No No MCO 0,157 322.854 505.864
nal; Factor volatilidad
Castillay Leodn Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,569 640.296 680.883
Castilla-La Mancha Resto de servicios VAB; Empleo; Exportaﬁ;i?ssaTerV|C|os; FBCF sector No Si MCO 0,730 539544  172.029
Cataluiia Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No AR(1) 0,771 1.316.720 527.197
C. Valenciana Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,806 988573 1.846.266
Extremadura Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No Si MCO 0,324 315484 219.527
Galicia Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,112 797.155 1.450.299
C. de Madrid Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(T) 0,449 1.996.582 307.878
R. de Murcia Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad Si No MCO 0,770  335.941 713.033
C.F.de Navarra Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No AR(T) 0,530 235.212 351.534
Pais Vasco Resto de servicios VAB: Empleo; Exportar?;(é?oer?aslervmos; FBCF sector No No MCO 0,216 788.852 262.736
La Rioja Resto de servicios VAB; Empleo; FBCF sector nacional; Factor volatilidad No No MCO 0,192  159.282 386.127
Ceuta y Melilla Resto de servicios VAB; Empleo; Exportaciones servicios; FBCF sector No No AR(1) 0517 37268  19.018

nacional

Fuente: Elaboracién propia.
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A.5. Clasificacion de la FBCF por tipos de activos

a. Activos basicos

1. Activos materiales

1.1. Viviendas

1.2. Otras construcciones

1.3. Material de transporte

1.3.1. Vehiculos de motor

1.3.2. Otro material de transporte

1.4. Maquinaria y bienes de equipo

1.4.1. Productos metaélicos

1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico

1.4.3. Equipo de oficina y hardware

1.4.4. Otra maquinaria y equipo

1.4.4.1. Comunicaciones

1.4.4.2. Otra maquinaria y equipon. c. 0. p.
1.5. Activos cultivados

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales

2.2.1. 14D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

1. Infraestructuras viarias

2. Infraestructuras hidraulicas publicas

3. Infraestructuras ferroviarias

4. Infraestructuras aeroportuarias

5. Infraestructuras portuarias

6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

Fuente: Elaboracién propia.
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A.6. Clasificacion de la FBCF nacional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion

01-96
01-03
05-39
05-09, 35-39
05-09

35-39
35
36-39

10-33
10-12

13-15

16-18

19
20-21

22-23
24-25
26-27

28
29-30
31-33
41-43
45-56
45-47
49-53
55-56
58-63
58-60

61
62-63
64-66

68
69-82
69-75
77-82
84-88

84
85(P)
85(P)
86(P)

87-88(P)
86-88(P)
90-96
90-93
94-96

0. Total ramas
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
2. Industria
2.1. Energia
2.1.1. Industrias extractivas
2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y gestion
de residuos
2.1.2.1. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
2.1.2.2. Suministro de agua; actividades de saneamiento, gestién de resi-
duos y descontaminacion.
2.2. Manufacturas
2.2.1. Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco
2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas de vestir e industria del cuero
y del calzado
2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes grafi-
cas
2.2.4. Coquerias y refino de petréleo
2.2.5. Industria quimica; fabricacion de productos farmacéuticos
2.2.6. Fabricacion de productos de caucho y plasticos y de otros produc-
tos minerales no metélicos
2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
2.2.8. Fabricacion de productos informaticos, eléctricos, electrénicos y 6p-
ticos
2.2.9. Fabricaciéon de maquinaria y equipo n. c. 0. p.
2.2.10. Fabricacion de material de transporte
2.2.11. Industrias manufactureras diversas
3. Construccién
4. Comercio, transporte y hosteleria
4.1. Comercio y reparacion
4.2. Transporte y almacenamiento
4.3. Hosteleria
5. Informacién y comunicaciones
5.1. Edicidn, actividades audiovisuales y de radiodifusion
5.2. Telecomunicaciones
5.3. Tecnologias de la informacién (TI) y otros servicios de informacién
6. Actividades financieras y de seguros
7. Actividades inmobiliarias
8. Actividades profesionales
8.1. Actividades profesionales, cientificas y técnicas
8.2. Actividades administrativas y servicios auxiliares
9. Administracion Publica, sanidad y educacién
9.1. Administracion Publica
9.2. Educacion publica
9.3. Educacion privada
9.4. Sanidad publica
9.5. Servicios sociales publicos
9.6. Sanidad y servicios sociales privados
10. Otros servicios
10.1. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento
10.2. Otros servicios n.c.o.p.

Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con més de una rama de actividad de la Fundacion BBVA-lvie.

Fuente: Elaboracién propia.
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A.7. Clasificacion de la FBCF regional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion

01-96
01-03
05-39
05-09, 35-39
05-09
35-39

10-33
10-12
13-15

16-18
19-21
22-23

24-25
26-27

28
29-30
31-33
41-43
45-56
45-47
49-53
55-56
58-63
64-66

68
69-82

84-86 (P)

84
85 (P)
86 (P)

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

0. Total ramas
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
2. Industria
2.1. Energia
2.1.1. Industrias extractivas
2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y
gestion de residuos
2.2. Manufacturas
2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
2.2.2. Industria textil, confeccién de prendas de vestir e industria del
cueroy del calzado
2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes
graficas
2.2.4. Coquerias y refino de petréleo; Industria quimica; fabricacion
de productos farmacéuticos
2.2.5. Fabricacion de productos de caucho y plasticos y de otros pro-
ductos minerales no metalicos
2.2.6. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
2.2.7. Fabricacion de productos informaticos, eléctricos, electrénicos
y 6pticos
2.2.8. Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. 0. p.
2.2.9. Fabricacién de material de transporte
2.2.10. Industrias manufactureras diversas
3. Construccién
4. Comercio, transporte y hosteleria
4.1. Comercio y reparacion
4.2. Transporte y almacenamiento
4.3. Hosteleria
5. Informacién y comunicaciones
6. Actividades financieras y de seguros
7. Actividades inmobiliarias
8. Actividades profesionales
9. Administracién Publica, sanidad y educacién publicas
9.1. Administracién Publica
9.2. Educacion publica
9.3. Sanidad publica
10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen cédigos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad de la Fundaciéon BBVA-lvie.

Fuente: Elaboracion propia.

192



Fundacion BBVA

Documento de Trabajo — Num. 1/2024

A.8. Clasificacion de la FBCF provincial por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacion

01-96
01-03
05-39
05-09, 35-39
10-33
41-43
45-56
45-47
49-53
55-56
58-63
64-66
68
69-82
84-86 (P)
84
85(P)
86 (P)

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

0. Total ramas
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
2. Industria
2.1. Energia
2.2. Manufacturas
3. Construccién
4. Comercio, transporte y hosteleria
4.1. Comercio y reparacion
4.2. Transporte y almacenamiento
4.3. Hosteleria
5. Informacién y comunicaciones
6. Actividades financieras y de seguros
7. Actividades inmobiliarias
8. Actividades profesionales
9. Administracién Publica, sanidad y educacién publicas
9.1. Administracion Publica
9.2. Educacién publica
9.3. Sanidad publica
10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con mds de una rama de actividad de la Fundacion BBVA-lvie.

Fuente: Elaboracién propia.
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A.9. Vidas medias (en aiios) y tasas de depreciacion geométrica

Declining

MLLD balance

Tasas de

medias depreciacion

rates

a. Activos individuales
1. Activos materiales -
1.1. Viviendas 80 0,91 0,014

1.2. Otras construcciones 50 1,60 0,0320
1.3. Material de transporte - - -

1.3.1. Vehiculos de motor 8 2 0,2500
1.3.2. Otro material de transporte 20 2 0,1000
1.4. Maquinaria y bienes de equipo - - -

1.4.1. Productos metélicos 16 2 0,1250
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico 16 2 0,1250
1.4.3. Equipo de oficina y hardware 6 1,89 0,3150
1.4.4. Otra maquinaria y equipo - - -

1.4.4.1. Comunicaciones 15 1,73 0.1150
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipon. c. 0. p. 12 2 0,1667
1.5. Activos cultivados 10 2 0,2000
2. Productos de la propiedad intelectual - - -

2.1. Software 6 1,89 0,3150
2.2. Otros activos inmateriales - - -

2.21.1+D 10 2 0,2000
2.2.2. Resto de activos inmateriales 7 0,917 0,1310
1. Infraestructuras viarias 50 1 0,0200
2. Infraestructuras hidraulicas publicas 40 0,88 0,0220
3. Infraestructuras ferroviarias 40 1,04 0,0260
4. Infraestructuras aeroportuarias 30 1,86 0,0620
5. Infraestructuras portuarias 50 2 0,0400
6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales 40 0,80 0,0200

Fuente: Elaboracion propia.
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* Cualquier comentario sobre este documento puede ser enviado a Eva Benages o Juan Carlos Robledo,
Ivie, C/ Guardia Civil, 22, Esc. 2, 1.°, 46020 Valencia. E-mail: eva.benages@ivie.es, juancarlos.ro-
bledo@ivie.es.

200


mailto:eva.benages@ivie.es

Documentos

de Trabajo

Fundacidén

BBVA

Plaza de San Nicolas, 4
48005 Bilbao

Espana

Tel.: +34 94 487 52 52
Fax: +34 94 424 46 21

Paseo de Recoletos, 10
28001 Madrid

Espana

Tel.: +34 91 374 54 00
Fax: +34 91 374 85 22

publicaciones@fbbva.es
www.fbbva.es



	4.1. La inversión en las comunidades autónomas entre 1995 y 2023
	4.2. Cambios en las dotaciones de capital de los territorios
	4.3. Diferencias en la composición de los capitales regionales en 2023



