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Introduccion

Esta monografia describe la evolucién de la inversion y la acu-
mulacion de capital en las Gltimas tres décadas en Espana y ana-
liza sus caracteristicas mas relevantes. E1 comportamiento de las
series de inversion y stock de capital desde 1995 hasta 2024 per-
mite apreciar los rasgos del proceso de formaciéon bruta y neta
de capital fijo en las distintas etapas por las que ha transitado la
economia espanola en esos anos.

El analisis realizado presta especial atencion a los anos mas
recientes, destacando los efectos en la acumulacién de capital de
la crisis de la covid-19 y su posterior recuperacion. En ambos casos
se producen cambios muy notables. En los cuatro anos que han
pasado desde que el virus golpeara la economia espanola en 2020,
se han recuperado sus niveles previos de producto interior bruto
(PIB) y empleo, pero en la inversion la recuperacion todavia es
incompleta y el volumen de la misma en 2024 sigue ligeramente
por debajo del de 2019, el ano previo a la pandemia.

Ademas de mostrar la evolucion de la inversion y el stock de
capital agregado, esta monografia analiza los cambios en la com-
posiciéon de ambas variables desde diversos puntos de vista: por
activos, ramas de actividad, titularidad privada y publica y territo-
rios. Se trata de dimensiones muy relevantes para comprender la
evolucion de los procesos de acumulacion y el papel de los bienes
de capital en el crecimiento.

Los analisis en profundidad de los patrones de acumulacién
requieren disponer de fuentes de informacion estadistica ade-
cuadas, que ofrezcan suficiente detalle de los datos de inversion
y stock de capital. En Espana esta informacién la proporciona la
base de datos en la que se basa esta monografia y que elaboran
conjuntamente la Fundacién BBVA y el Ivie desde hace varias
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décadas.' 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
Fundacion BBVAy el Ivie a lo largo de mas de 25 anos. Sus resul-
tados incluyen, entre otros, la elaboracion y publicacion de esta
potente base de datos sobre inversion y stock de capital en Espa-
na y sus comunidades auténomas y provincias, con series que co-
mienzan en 1964 y llegan con esta edicion hasta 2024, cubriendo
ya seis décadas completas.

La riqueza del banco de datos permite estudiar la capitaliza-
cion espanola y de sus territorios desde multiples perspectivas,
por lo que resulta un instrumento imprescindible para el estudio
de las fuentes del crecimiento en Espana. Su importancia queda
patente en su empleo en mas de mil trabajos de investigacion pu-
blicados por los equipos del Ivie y otros muchos investigadores,
nacionales e internacionales.

La disponibilidad de esta informacién para Espana ha permi-
tido su inclusién en comparaciones internacionales muy relevan-
tes, de las que de otro modo nuestra economia hubiera quedado
fuera. La base de datos Fundacion BBVA e Ivie ha sido incorpo-
rada al proyecto EU KLEMS, financiado por el vi y vir Programa
Marco de la Comisiéon Europea, asi como a su sucesor, el proyecto
EUKLEMS & INTANProd, financiado por la Direcciéon General
de Asuntos Econ6émicos y Financieros (DG_ECFIN) de la Comi-
sion Europea. Para esa presencia internacional ha sido decisivo
que las series espanolas hayan sido construidas ajustandose a los
criterios metodolégicos acordados por expertos e instituciones
internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Siguiendo estos criterios, las series de capital se obtienen
mediante la aplicacion del método de inventario permanente
(MIP) a las series de inversion por activos, sectores y territorios
(regiones y provincias) considerados en la base de datos (véase
apéndice A.1 para un mayor detalle de la metodologia de calculo).

' Puede acceder ala base de datos en https://www.fbbva.es/bd/ el-stock-y-los-servicios-
del-capital-en-espana/
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El analisis de los capitales acumulados y de su productividad es
importante para explicar la trayectoria de las economias y, en
particular, el hecho de que en Espana los periodos de recesion
asociados a las crisis sean relativamente mas prolongados que
en otras economias. El estudio de esta cuestion depende de la
riqueza de la informacién disponible sobre el stock de capital
acumulado y su composicion, y una contribuciéon relevante de
la base de datos Fundacion BBVA e Ivie ha sido la mejora de la
misma.

En las dos anteriores ediciones de la base de datos se llevo a
cabo una importante mejora de la cobertura temporal de la infor-
macioén ofrecida, aplicando para ello técnicas de nowcasting a los
datos de inversion y stock nacionales y regionales para estimar sus
valores mas recientes (Pérez, Mas y Fernandez de Guevara 2023).
Gracias a esa mejora, los datos nacionales y regionales han eli-
minado su anterior retraso de tres anos 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). Las series cubren hasta el ano que se acaba de
cerrar (2024) y permiten analizar con detalle el impacto en la
acumulacién de capital de fenémenos recientes, como la recupe-
racion tras la covid-19, los efectos de los fondos Next Generation
EU (NGEU) o los impactos de la crisis energética tras la invasion
de Ucrania por parte de Rusia.

Esta mejora resulta especialmente importante en la actualidad
porque los ultimos anos han sido excepcionales en muchos senti-
dos, pues no dejan de sucederse perturbaciones, nacionales e in-
ternacionales, que afectan a las economias de los distintos paises.
En este contexto, el retraso en la publicacion de datos macroeco-
némicos como la inversioén o el stock de capital limita su utilidad
para orientar las decisiones en momentos de incertidumbre para
los agentes econ6micos y los policy makers.

La base de datos Fundacion BBVA e Ivie cubre en la actualidad
seis décadas completas (1964-2024) y ofrece un detalle de 19 acti-
vos y una amplia desagregacion sectorial de 34 ramas de actividad
a escala nacional (véase apéndice A.1). La mayoria de los activos
que integran la base de datos son materiales o tangibles, pero tam-
bién recoge algunos intangibles. El criterio seguido es incluir en
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las series todos los activos que la Contabilidad Nacional considera
inversiones, sean tangibles o intangibles.

En ese marco conceptual, las estimaciones de la Fundacién
BBVAy el Ivie tienen algunas singularidades que destacan en el pa-
norama internacional. Una de ellas es su énfasis en las inversiones
y dotaciones de capital del sector publico, en general, y en las
infraestructuras, en particular. Esta circunstancia anade valor a la
base de datos para Espana como instrumento para la evaluacion
de politicas publicas. Asi sucede con las infraestructuras de trans-
porte, para las que es habitual considerar la informacién de las
dotaciones en unidades fisicas (por ejemplo, km de carreteras, au-
topistas, vias de ferrocarril, etc.), pero mucho menos frecuente te-
ner en cuenta su valor y, segiin el mismo, agregar sus dotaciones.
La base de datos Fundaciéon BBVA e Ivie permite utilizar también
ese enfoque en las evaluaciones.

Otro de los rasgos caracteristicos de la base de datos Fundacion
BBVA e Ivie es su detallada desagregacion territorial, por comu-
nidades auténomas y provincias. El esfuerzo de actualizacion rea-
lizado en los tltimos anos mediante nowcasting es mas relevante
todavia en esta direccion, al ser los datos territorializados los que
mas desfase temporal padecen. Los avances mds importantes en
ese sentido son los correspondientes a los datos regionales, pues
los provinciales se enfrentan a mas limitaciones de la informacion
necesaria para aplicar las técnicas de nowcasting.

Por comunidades auténomas y provincias, la desagregacion
por tipos de activos es la misma que la de la base de datos nacio-
nal, mientras que la informacién sectorial es mas limitada, pero
en todo caso se distinguen 25 ramas de actividad en el caso de las
comunidades auténomas y 15 en las provincias (véanse los cuadros
A.1.7yA.1.8 del apéndice A.1).

Esta monografia centra su analisis en las tres ultimas décadas,
el periodo transcurrido entre 1995 y 2024. Considera los cambios
que han tenido lugar en el proceso de acumulacién que se desa-
rrolla en esos anos, tanto a nivel nacional como regional, anali-
zando las fases de expansion y crisis mas recientes.

Un segundo rasgo importante de la monografia es que rea-
liza, por primera vez, un analisis del grado de utilizacion de los
capitales instalados, un tema que hasta el momento no habia sido
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estudiado con los datos de stock de capital que ofrece la base de
datos de la Fundacion BBVA y el Ivie. Hasta ahora, al presentar la
informacién utilizable para medir la eficiencia productiva solo se
tenia en cuenta el capital instalado, pero esa perspectiva puede
ser complementada si se tiene en cuenta que no solo importa la
acumulacioén realizada de activos de capital, sino el uso o aprove-
chamiento que se hace de los mismos. La estimacion del grado
de utilizacion de la capacidad instalada en Espana, presentada en
esta monografia, abre una via de trabajo nueva que permitira re-
forzar en el futuro el banco de los analisis de la eficiencia con la
que se utiliza el capital, es decir, su productividad.

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

— El primero describe las pautas seguidas por la inversiéon en
Espana en el periodo 1995-2024, analizando la evolucion
del esfuerzo inversor, la composicion de la inversion por ac-
tivos y por sectores, y la evolucién de las inversiones publi-
cas y privadas. Como se vera, en el periodo analizado han
tenido lugar dos intensas fases de crecimiento y dos graves
crisis, de naturaleza y duracién muy diversas. Su estudio
pone de relieve los importantes cambios que han tenido lu-
gar alo largo del dltimo cuarto de siglo en la intensidad del
proceso de acumulacién y en el nivel y composiciéon de la
inversion por activos, sectores y territorios. También permi-
te apreciar las enormes consecuencias sobre dichas varia-
bles de la Gran Recesion y de la pandemia de la covid-19, y
sus sustanciales implicaciones para el crecimiento del PIB.

— El segundo capitulo hace un analisis similar al anterior con
las series de stock de capital, que son resultado de la forma-
cion bruta de capital llevada a cabo en Espana. La aplica-
cion del MIP confirma que la trayectoria del stock de capital
es muy diferente a la de inversion, mostrando la primera
variable un perfil mucho mas suave que la segunda. No
obstante, tampoco las series de stock son completamente
estables ni siempre mantienen una relacién constante con
el PIB, un dato importante para evaluar la productividad
del capital. Las diferencias de comportamiento de las series
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de capital también son notables cuando se desagregan por
activos o sectores, como se comprobara.

El tercer capitulo realiza el andlisis del grado de utilizacion
de la capacidad productiva en Espana, una perspectiva
habitualmente ausente en analisis del crecimiento y de la
productividad. Disponer de una medida de ese grado de
utilizacion permite distinguir los cambios en la producti-
vidad, que se deben a mejoras en la gestion de costes por
la mayor intensidad con la que usan los factores de pro-
duccién, de los que se derivan de desplazamientos de la
funcién de produccion, asociados al progreso técnico. Los
resultados muestran un fuerte comportamiento ciclico del
indicador de utilizacion de la capacidad en el caso de Es-
pana que, ademas, suele situarse por debajo del resto de
sus socios europeos mas importantes, dando lugar a unos
costes de produccion unitarios mayores. Como se verd, la
contribucion al crecimiento de la variaciéon en el grado de
utilizacién es poco relevante a largo plazo, porque no se
observa una tendencia positiva del indicador. S tiene, en
cambio, efectos importantes a corto plazo, especialmente
en el caso de algunos sectores y subperiodos caracterizados
por oscilaciones ciclicas fuertes.

El cuarto capitulo presenta los resultados de la capitaliza-
cién por comunidades autbnomas y por provincias. Este ca-
pitulo incorpora el analisis de la informacién mas reciente,
referida a 2024 para las comunidades auténomas, benefi-
ciandose de la reduccion de los retrasos tradicionales de las
bases de datos en el ambito regional. Al final del mismo se
advierte que las implicaciones que los desastres naturales
tienen sobre el stock de capital no son recogidas por las es-
timaciones habituales del MIP. Cuando esos impactos son
importantes —como sucede en el caso de las inundaciones
de la provincia de Valencia del 29 de octubre de 2024— es
conveniente realizar una valoracion de los mismos, una ta-
rea que esta previsto abordar en 2025.

El quinto y dltimo capitulo sintetiza las conclusiones que se
derivan del analisis realizado a lo largo de esta monografia,
destacando los mensajes mas relevantes que se derivan de
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las mismas para la orientacion de las politicas de inversion
y capitalizacion de la economia espanola.

El informe se cierra con tres apéndices. El primero de ellos
ofrece detalles metodologicos y estadisticos, que incluyen una
descripcién de la metodologia utilizada en las estimaciones del
stock de capital de la base de datos de Fundacion BBVA e Ivie, asi
como de las técnicas de nowcasting empleadas para la estimacion
de los anos mas recientes. El segundo ofrece los detalles técnicos
sobre las estimaciones realizadas para obtener un indicador del
grado de utilizacion de la capacidad productiva (capital y trabajo)
por sectores de actividad en Espana, analizado en el capitulo 3.
Finalmente, el ultimo apéndice ofrece una ficha sobre la situacion
de cada comunidad autéonoma en stock de capital y otras variables
basicas en el ultimo ano disponible, que complementa el analisis
realizado en el capitulo 4. La informacion de las fichas se presenta
con una estructura homogénea que facilita la comparacion de los
niveles de capitalizacion y productividad de las regiones, y visuali-
za los cambios experimentados desde 1995.

Los autores de la monografia y del banco de datos que sirve de
base a la misma agradecen a la Fundacién BBVA y al Ivie la con-
fianza depositada en el equipo para el desarrollo continuado y la
mejora de este importante proyecto. Asimismo, agradecen a los
numerosos usuarios de las series, que un ano mds se actualizan, su
interés por los resultados del proyecto.






1. Lainversion en Espana, 1995-2024

LLAS estimaciones de la inversion y el stock de capital de Fundacion
BBVA e 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 esta monografia se presentan y comentan solo las agre-
gaciones de mayor interés para un analisis general de resultados.

Este capitulo describe las pautas seguidas por la inversion en Es-
pana en el periodo 1995-2024, y la evolucion del stock de capital de-
rivada de las mismas se presenta en el capitulo siguiente.? El analisis
de lainversion y el stock a escala territorial se realiza en el capitulo 4.

El apartado 1.1 de este capitulo considera la inversion y el es-
fuerzo inversor (medido como el cociente de la formacion bruta de
capital fijo [FBCF] y el producto interior bruto [PIB]) desde una
perspectiva agregada, a lo largo del periodo analizado, que incluye
los treinta anos que van de 1995 a 2024. La cobertura mas reciente
es posible gracias a las importantes mejoras de las series desagrega-
das de inversion del banco de datos Fundacion BBVA e Ivie, realiza-
das a partir de la edicion de 2023 mediante las técnicas de nowcas-
ting (v. Pérez, Mas y Fernandez de Guevara 2023). El apartado 1.2
estudia los principales cambios en la estructura de la inversiéon por
activos y el 1.3, los cambios por ramas productivas. El apartado 1.4
analiza el comportamiento de la inversion publica y de las infraes-
tructuras, tanto las ejecutadas por entes publicos como privados.
Por su parte, el apartado 1.5 compara la trayectoria de la inversion
en Espana con la observada en otros paises de su entorno.

? En el capitulo 1 de Mas y Pérez (2022) puede encontrarse una descripcion mas
detallada del procedimiento seguido en la estimacion de las dotaciones de capital a
partir de los flujos de inversion en los distintos activos del cuadro 1.1.

[17]
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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 metdlicos

1.4.2. Maquinaria y equipo mecdnico
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. o. p.
1.5. Activos cultivados

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales

2.2.1. +D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

b) Infraestructuras publicas

1. Infraestructuras viarias

2. Infraestructuras hidrdulicas publicas
3. Infraestructuras ferroviarias

4. Infraestructuras aeroportuarias

5. Infraestructuras portuarias

6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

Fuente: Elaboracion propia.

1.1. La inversion agregada y el esfuerzo inversor

El grafico 1.1 ofrece una panoramica de la evolucién de la inver-
sion en Espana desde 1995. El panel @ muestra la inversion bruta
(incluida la depreciacion) en términos nominales (millones de
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euros corrientes) y confirma la elevada volatilidad de esta variable.
Partiendo de los 100.000 millones iniciales, llega a superar am-
pliamente los 320.000 en 2007, para caer casi a la mitad en 2013
y acabar en 2024 en 307.000. Los datos de la serie 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 inten-
sa hasta alcanzar un maximo en 2007, ano en 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 una intensa caida real de la inversion.
Se alcanz6 el minimo en el ano 2013, cinco anos después de ini-
ciada la Gran Recesion. La recuperacion de los anos 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 de una variable tan dependiente de la incertidumbre y
las expectativas como la inversién. Sin embargo, la rapidez en
el desarrollo de la vacuna y las medidas tomadas para proteger
a trabajadores y 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 nomi-
nal espanola ha continuado creciendo entre 2022 y 2024, aun-
que todavia se encuentra en términos nominales por debajo del
maximo de 2007.

La inversion bruta real (medida en euros constantes de 2020)
aparece en el panel b del grafico 1.1, que representa su trayectoria
como un indice que toma en 1995 el valor 100. Como es natural,
en lineas generales su perfil no es muy distinto del de la inversion
nominal, especialmente entre 2007 y 2021. La razén de esa mayor
similitud es que los niveles de inflacion que experimento6 la eco-
nomia a partir de la crisis de 2007 fueron muy bajos. En cambio,
en la primera parte del periodo analizado la evolucion en térmi-
nos reales tiene un perfil mas plano que en nominales, debido al
crecimiento de los precios en esos anos. Lo mismo sucede tras la
pandemia, pues son anos en los que el repunte inflacionario es
significativo.
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GRAFICO 1.1: Inversioén bruta total. Espana, 1995-2024

a) Inversion bruta nominal
(millones de euros corrientes)

b) Inversion bruta (1995 = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025) e Instituto Nacional de Estadistica (INE) (Contabilidad Na-
cional de Espana [CNE], Contabilidad nacional trimestral de Espana [CNTR]).

El resultado de todo ello se refleja en dos diferencias destaca-

bles entre las trayectorias de la inversiéon en términos nominales

y reales. La primera es que el aumento de la FBCF durante el

boom inmobiliario es importante en ambos casos, pero significa-

tivamente menor en términos reales: el doble frente al triple. La

segunda, que el actual nivel de la inversion en términos reales se
encuentra bastante mas alejado del de 2007 (=16 %) que el de la
serie de valores nominales (-5 %).
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La ratio inversion/PIB en términos nominales es clave para
medir el esfuerzo inversor realizado por las economias y la contri-
bucién de la formacién bruta de capital a la demanda agregada.
Los perfiles en Espana de esta variable los recoge el panel ¢ del
grafico 1.1, en el que pueden observarse las fuertes oscilaciones
que experimenta a lo largo del periodo. Comenz6 con un valor
del 21,9% en 1995, para ascender al 30 % en 2006 y 2007 y caer
mas de 12,5 puntos porcentuales (pp), hasta el 17,6 % en 2013.
La recuperacion posterior le permitié volver a recuperar parte del
terreno perdido, hasta situarse en el 20,6 % en 2020, pero retroce-
de en los tres ultimos anos hasta el 19,3 % de 2024. La evolucion
del esfuerzo inversor observada desde el estallido de la covid-19
puede resultar sorprendente teniendo en cuenta que la FBCF esta
aumentando en estos anos, pero esta variable es un cociente en
el que influyen tanto los cambios en el numerador como en el
denominador. Ylo que la caida del esfuerzo inversor indica es que
el PIB esta creciendo mas que la FBCF en estos anos, siendo otros
componentes de la demanda agregada los principales motores de
la actividad.

El panel d del grafico 1.1 permite observar que la economia
espanola ha atravesado diferentes etapas en la intensidad del es-
fuerzo inversor desde 1964, ano en el que comienzan las series
Fundacion BBVA e Ivie. Entre 1964 y 1995 el promedio del es-
fuerzo inversor espanol es muy elevado, situdandose 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 obstante, el esfuerzo inversor no ha sido nun-
ca constante, tampoco desde 1995. Puede diferenciarse un pri-
mer subperiodo entre 1995 y 2008 caracterizado por un elevado
esfuerzo inversor, que se sitda en un 26 % para el promedio del
periodo, alimentado por el boom inmobiliario. A este le sigue un
segundo subperiodo desde 2009 hasta 2013, marcado por la Gran
Recesion, en el que el esfuerzo inversor se resiente, situandose 6
pp por debajo del promedio observado entre 1995 y 2008. Una
vez superada la crisis, el esfuerzo inversor ha seguido exhibiendo

* Véase el apartado 1.5 para profundizar en la perspectiva internacional.
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atonia. Lejos de observarse un repunte, entre 2014 y 2024 el pro-
medio de esta variable se sitia en un 19,4 %, casi un punto por
debajo del promedio observado para el periodo 2009-2013. Tal y
como se ha apuntado antes, la caida del esfuerzo inversor desde
2014 no obedece a un descenso de la inversion, que se recupera,
sino al hecho de que la tasa de crecimiento del PIB es superior a
la de la inversion.

La elevada volatilidad de la inversiéon queda bien ilustrada en
el grafico 1.2. En €l se comparan las trayectorias de las cuatro ma-
cromagnitudes mas relevantes: poblacion, empleo, PIB e inver-
sion (las dos ultimas expresadas en términos reales para hacerlas
mas comparables con las dos primeras). La poblacién, con gran
diferencia, tiene el perfil mas estable, aunque en su trayectoria se
refleja el importante crecimiento demografico que tiene lugar en
Espana en la primera década del siglo xx1, como consecuencia de
los fuertes flujos de llegada de poblacion inmigrante en esos anos.
Ese dinamismo vuelve a apreciarse en los ultimos anos y el resulta-
do en el conjunto del periodo es un crecimiento de la poblacién
del 23 % en los tres decenios contemplados.

Empleo y PIB real siguen un comportamiento ciclico similar,
aunque el crecimiento acumulado del PIB es algo mayor (77 %)
que el del empleo (55%). No obstante, es interesante destacar
que en la economia espanola la ocupacion crece mas que el PIB
en las expansiones, pero cae mas en las recesiones, excepto en
los anos recientes. Es decir, el empleo en Espana —a diferencia
de lo que ocurre en otras economias desarrolladas— ha sido en
las dos primeras décadas consideradas mas volatil que el PIB. Sin
embargo, esto no se observa en la tltima, en especial durante la
pandemia. Asi pues, la ocupacion fue la variable sobre la que ter-
minaron recayendo la mayor parte de los ajustes durante la Gran
Recesion, pero ese patréon no se ha repetido durante la intensa
crisis generada por la covid-19. En 2020 la caida del PIB fue mas
intensa que la de la ocupaciéon debido principalmente a los meca-
nismos de proteccion del empleo puestos en marcha desde las Ad-
ministraciones Publicas (los expedientes de regulacion temporal
de empleo [ERTE]). En la recuperacion, el crecimiento del PIB
real ha ido acompanado de un aumento significativo del empleo
que se ha prolongado hasta alcanzar maximos historicos en 2024.
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GRAFICO 1.2: Evolucién de la inversion bruta real e indicadores
econdmicos basicos. Espana, 1995-2024
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Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025), INE (Contabilidad regional de Espana [CRE], CNE, CNTR,
Estadistica Continua de Poblacién [ECP]) y elaboracion propia.

En todo caso, la inversién es con gran diferencia la variable
mas volatil de las cuatro, superando ampliamente sus fluctuacio-
nes a las de las restantes macromagnitudes a lo largo del periodo.
Fluctiia especialmente en la expansion de 1995-2007 —a conse-
cuencia de la burbuja inmobiliaria que se gesto en estos anos—,
con signo contrario, en la Gran Recesion. Durante la pandemia
se observan rasgos diferenciales en su comportamiento, pues la
inversion fluctiia, pero no con la intensidad del ciclo anterior, y su
recuperacion desde 2021 va por debajo de la del PIB y ligeramen-
te por detras de la del empleo.

1.2. La composicion de la inversion por tipos de
activos

La volatilidad de la inversién agregada en Espana es resultado, so-
bre todo, del comportamiento de ciertos activos que pesan mucho
en el total, en particular los inmobiliarios, como muestra el grafico
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1.3. En €l aparece representada la evolucion de seis tipos de acti-
vos y el panel a confirma que la inversion nominal en vivienda y la
inversion en otras construcciones (que incluye fabricas, locales, y
también infraestructuras) crecieron a un ritmo elevadisimo en los
anos del boom que comienza en 1995 y se desplomaron posterior-
mente. La inversién en viviendas se multiplicé por un factor de 4,4
entre 1995y 2007, mientras que la inversion en otras construccio-
nes se multiplicé por 2,5. En ambos casos, la Gran Recesion devol-
vi6 el volumen de inversion en estos activos a niveles de principio
de siglo —sobre todo la de viviendas—, siguiendo un comporta-
miento influido tanto por factores reales como por las variaciones
de los precios, muy intensas en los activos inmobiliarios.

La trayectoria del resto de activos fluctiia menos y, en algunos
casos, no fluctia en absoluto. Fluctia la inversion en maquinaria
y en equipos de transporte. La inversiéon en maquinaria si acuso el
impacto de la Gran Recesion, pero se recupera con fuerza luego
y no fluctia demasiado durante la crisis de la pandemia. En cam-
bio, la inversién en activos TIC (tecnologias de la informacién y
de la comunicacion) presenta un perfil continuamente creciente,
ajeno a las bruscas oscilaciones experimentadas por otros activos.
También creci6 de manera bastante continuada la inversiéon en

GRAFICO 1.3:

a) Inversion bruta nominal b) Composicién de la inversion

(millones de euros) bruta nominal (porcentaje)

Inversién bruta nominal por tipos de activos. Espana, 1995-2024
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I+D y otros activos inmateriales, aunque con menor intensidad,
frenandose especialmente entre 2009 y 2019 pero presentando
un mayor dinamismo desde entonces.

La pandemia tuvo un impacto heterogéneo sobre las cifras de
inversion nominales de los diferentes activos: por un lado, la in-
version en TIC, I+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 inversion en otras construcciones y en vi-
viendas recupera el nivel de 2019 en 2022; por tltimo, la inversién
en equipo de transporte ha sido la que mas ha acusado los efectos
de la pandemia, que fueron muy intensos sobre la movilidad, su-
perponiendo a los mismos los de la transiciéon energética, hasta el
punto de que es el tinico de los agregados de activos considerados
para el que la inversion en 2024 no supera todavia su nivel de
2019 en términos nominales.

La distinta intensidad de los cambios en los ritmos de FBCF de
los diferentes activos se refleja en la composicion de la inversion
bruta. Su composicién prosigue en los ultimos anos tendencias
iniciadas al finalizar el boom inmobiliario en algunos casos, pero
no en todos, advirtiéndose cambios interesantes en los datos de
los ultimos anos (panel & del grafico 1.3). En los mismos se obser-
va un nitido avance del peso de la maquinaria y los activos TIC, y
un cierto estancamiento del peso de la I+D y resto de activos inma-
teriales, que es mds intenso en el caso del equipo de transporte,
muy afectado por la pandemia, pero también por los titubeos de
la transicion energética. En paralelo, el fuerte retroceso del peso
de la vivienda al llegar la Gran Recesion se ha revertido solo par-
cialmente, manteniéndose su peso muy por debajo del alcanzado
en el boom. Y el retroceso de las otras construcciones no se ha
recuperado desde entonces, acusando la debilidad tanto de las
inversiones privadas como publicas en estos activos.

Como resultado de todos estos movimientos, el peso en la in-
version total de los dos grupos de activos inmobiliarios se reduce
sustancialmente en el conjunto del periodo, tras haber alcanzado
un maximo en 2006. Después de esa fecha ganan peso un conjun-
to de activos de menores vidas medias y mas productivos que los
inmobiliarios: la maquinaria y otros activos no TIC, la inversién
en TIC, I+D y otros activos inmateriales. Pese a todo, los activos
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inmobiliarios todavia concentran mas del 50 % de la inversion bru-
ta en 2024, ganando peso en los anos recientes al recoger el efecto
del alza de los precios de la vivienda (grafico 1.4).

El creciente peso de activos mas productivos e intensivos en co-
nocimiento como las TIC o la I+D es todavia mas marcado cuando
se consideran las trayectorias de la inversion por activos en térmi-
nos reales. Ello se debe a que las series de inversion nominales
pueden seguir trayectorias muy diferentes de las reales de cada
uno de los distintos activos, en funcién de la evoluciéon de los pre-
cios, como puede apreciarse al comparar los graficos 1.3y 1.5. En
dicha comparacion destaca el desplome de la inversiéon nominal

GRAFICO 1.4: Inversién bruta nominal por tipos de activos. Espainia, 1995-2024
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en vivienda y otras construcciones durante la Gran Recesiéon, mu-
cho mas acusado que el observado para la inversion real en esos
mismos activos, siendo esto el resultado de la notable subida de
precios en los anos del boom inmobiliario y su posterior desplome
en el caso de la vivienda. Tras la pandemia el despegue de la in-
version en vivienda es mucho mayor en términos nominales que
en reales debido al importante crecimiento de los precios de este
activo. También son notables los dos periodos de alzas de precios
de las otras construcciones, al principio y al final del periodo ana-
lizado (panel b del grafico 1.5). El resultado del conjunto de tra-
yectorias de precios de los activos es un mayor peso de la inversion
en activos TIC e I+D cuando se considera la inversion en términos
reales, es decir, se advierten con mayor nitidez las tendencias de
cambio en la composicion de la inversion destacadas al comentar
los graficos 1.3y 1.4.

El grafico 1.6 ilustra este punto comparando la evolucién
de la composicion de la inversiéon bruta en términos nominales
(panel @) con la inversién bruta en términos reales (panel b).
La inversién en activos inmobiliarios pierde peso sobre el total
cuando se considera la inversion en términos reales en lugar de

GRAFICO 1.5: Inversion bruta real y deflactores por tipos de activos. Espana,

1995-2024
a) Inversion bruta real b) Deflactores (1995 = 100)
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GRAFICO 1.6: Evolucién y composicién por grupos de activos de la
inversi6n bruta nominal y real. Espana, 1995-2024

a) Composicion de la inversion bruta b) Composicion de la inversion bruta real
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Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025) y elaboracion propia.

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 2001 y 2009, y también en los anos
mas recientes).

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 no inmobiliarios durante la Gran Recesion y en el pe-
riodo de crecimiento posterior, pasando de representar menos
de un 35 % de la inversién real total en 1995 a mas del 50 % de
esta a partir de 2015. Pero del conjunto de activos no inmobilia-
rios los que ganan peso en la ultima década son fundamental-
mente los relacionados con las TIC y los intangibles (I+D y otros
inmateriales).

En el panel ¢ del grafico 1.6 se aprecia la distinta intensidad
del crecimiento real de la inversiéon entre 1995 y 2024. La inver-
sion en I+D y otros activos inmateriales es la que mas crece, con
diferencia, multiplicandose en el periodo por 4,5. El resto de los
activos registra crecimientos mas modestos, multiplicindose su
inversion por un factor que se sitia entre 1,5y 2 veces el valor ini-
cial. La excepcion a este patron es la inversion bruta real en otras
construcciones, que desde la Gran Recesion se mantiene en nive-
les inferiores a los del principio del periodo analizado, frenada en
parte por la caida permanente de la inversiéon publica.

Si se pone el foco en la inversion real en activos TIC e inma-
teriales, dentro de este agregado son la inversion en sofiware y la
inversion en I+D las que siguen una trayectoria mas dinamica a lo

GRAFICO 1.7: Inversion bruta en TIC, I+D y otros activos inmateriales. Espana,

1995-2024
a) Inversién bruta real en TIC, I+D y otros  5) Composicion de la inversién bruta
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Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025) y elaboracion propia.
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largo del periodo considerado. Se destacan como los dos activos
que mayor volumen de inversion intensiva en conocimiento mo-
vilizan y son esenciales para mantener un crecimiento econémico
sostenido, por ser vehiculos clave para la incorporacién de nuevas
tecnologias y del progreso técnico.

Asi pues, buena parte de los datos presentados apuntan en
la misma direccion: la profundizacion de la inversion en activos
intensivos en tecnologia y conocimiento a lo largo del periodo
analizado sigue una tendencia expansiva estructural y gana peso
al desplomarse la inversién inmobiliaria. Se trata de un patrén
de inversion que refleja el avance de piezas clave de la oleada de
cambio tecnolégico apoyada en el uso de activos basados en el
conocimiento. El caracter de cambio estructural de dicho patrén
reduce el impacto de las crisis sobre sus inversiones. La pandemia
incidi6 negativamente sobre esa trayectoria, aunque los niveles de
inversion en estos activos se recuperaron rapidamente y antes que
para el resto de activos.

1.3. La inversion por ramas de actividad

La desagregacion de la inversion por ramas de actividad también
muestra diferencias de evolucion significativas. Reflejan cambios
estructurales que solo en parte son distintos de los comentados
por tipos de activos, pues el peso de los diferentes activos en la
inversion en los sectores no es el mismo. En este apartado seran
analizadas las trayectorias de las ramas de actividad, limitdndose
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 seis grandes ramas
de actividad: agricultura y pesca, industria, construccion, servi-
cios publicos y dos subcategorias de servicios privados en funciéon
de su mayor o menor grado de digitalizacién, los avanzados y los

* La relacion completa de ramas de actividad consideradas por esta base de datos
puede ser consultada en el apéndice A.1.



LA INVERSION EN ESPANA, 1995-2024 [ 31 ]

tradicionales, de acuerdo con el criterio establecido por Calvino
y Criscuolo (2019).°

El sector de servicios privados tradicionales absorbe el mayor
porcentaje de la inversion bruta, cerca del 40 % del total, y mues-
tra un acentuado perfil ciclico (grafico 1.8). El peso de la inver-
sién en servicios privados tradicionales (panel ) en la actualidad
es superior al de finales del siglo XX, después de que su peso
sobre el total haya experimentado un repunte de 7,8 pp desde
2015, aunque se encuentra muy por debajo de su peso maximo
en la etapa del boom, registrado en 2005. A lo largo del periodo
esta variable mostr6 una trayectoria creciente muy pronunciada
entre 1995 y 2007, coincidente con el boom inmobiliario, que in-
dica que buena parte de sus inversiones fueron en activos del gru-
po de otras construcciones (naves, oficinas, locales comerciales)
y en viviendas. A partir de entonces ese agregado experimenté
una fuerte caida que consiguié recuperar muy parcialmente en
los anos siguientes, pues en 2019 todavia no habia alcanzado el
70 % de los niveles de 2007 (grafico 1.8, panel a). La llegada de
la pandemia reduce de nuevo la inversion en servicios privados
tradicionales —algunos de los cuales, como la hosteleria, la res-
tauracion o el transporte, vieron sus actividades gravemente afec-
tadas por las restricciones adoptadas para combatir la covid-19 y
frenar la presion hospitalaria—. La caida en 2020 es notable pero
la recuperacion fue veloz, con unas cifras de inversion en 2021
tan solo un 3 % inferiores a las del 2019, mientras que entre 2022
y 2024 el volumen de inversion en servicios privados tradicionales
ha superado holgadamente las cifras de 2019, aunque todavia se
encuentran un 14 % por debajo de las cifras de 2007.

El segundo sector inversor son los servicios privados avan-
zados y su tendencia en términos nominales es creciente a lo

® El agregado «servicios privados avanzados» considera las ramas «4.1. Comercio
y reparacion»; «5. Informaciéon 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 «medio-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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GRAFICO 1.8: Inversion bruta total en las principales ramas de actividad.
Espaiia, 1995-2024
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largo de todo el periodo, y casi cuadruplica al final de este su
valor inicial. Su peso en la inversién agregada (panel b) experi-
menta un aumento cercano a los 3 puntos porcentuales entre
1995 y 2024. Sin embargo, este agregado alcanzé su maximo en
2015, tras aumentar de manera continuada desde 2007 debido
al desplome de las inversiones de los servicios tradicionales. La

O!—' 0
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recuperacion posterior de estos ultimos servicios hace retroce-
der el peso de los avanzados hasta 2019, permaneciendo estable
desde entonces.

La industria también muestra una tendencia creciente en el pe-
riodo considerado, casi triplicandose la inversion bruta nominal
de este sector entre 1995y 2024. Su peso en la inversion agregada
(panel b) comienza y finaliza el periodo cerca del 18 %, tras recu-
perarse del fuerte retroceso que sufre durante el boom inmobilia-
rio y la pérdida de competitividad exterior padecida durante el
mismo. Tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, el peso de la
inversion industrial en la inversion total aumenta alrededor de 10
pp, alcanzando un peso del 22,8 % de la inversion total en 2013.
Desde entonces su peso ha tendido a caer, conforme se reactiva-
ban otros sectores economicos, situandose en un 17,6 % en 2024.
La inversién en servicios publicos en Espana no desempena un
papel estabilizador del nivel de actividad agregado, comportando-
se de manera prociclica a lo largo de casi todo el periodo analiza-
do. Asi, creci6 mucho durante la expansién que precede a la cri-
sis financiera para reducirse fuertemente a partir de 2010 como
consecuencia del ajuste del gasto publico (v. Mas et al. 2020). Tras
representar el 18 % de la inversién en 2009, en 2019 habia caido
diez puntos porcentuales y pesaba apenas un 8 % (grafico 1.8, pa-
nel 0). Solo con la pandemia y los programas de recuperacion de
la inversion publica impulsados por los nuevos fondos europeos
su peso en el total vuelve a remontar, representando algo mas del
10 % de la inversion bruta nominal total desde el estallido de la
covid-19, pero sigue por debajo de los niveles medios de la etapa
expansiva de principios de siglo.

La inversion del sector de la construccioén casi quintuplico
su valor inicial y se mantuvo en valores superiores al 10 % de la
inversion total durante todo el boom inmobiliario, pero también
experimenté 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 recuperaciéon aumentaron de nuevo sus inversiones,
ganando peso ligeramente en el total, pero se ha resentido en los
ultimos anos, acusando el encarecimiento de las materias primas
y el alza de los tipos de interés y se mantiene con una participa-
cion en torno al 5 %. Finalmente, la inversion realizada por el
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sector agricola y pesquero tiene un peso muy reducido, siempre
inferior al 3 %.

1.4. La inversion publica y la inversion en
infraestructuras

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

Como puede apreciarse en el grafico 1.10, en la primera parte
del periodo, desde 1995 hasta 2007, la inversion privada crecié
mas que la publica, llegando a duplicarse en términos reales en
poco mas de una década. En 2008 la inversion privada cayo con
fuerza, retrocediendo cerca de un 40 %, hasta 2013. A partir de
2014 rebota, para volver a declinar con la pandemia en 2020. La
recuperacion entre 2021 y 2024 la mantiene todavia ligeramente
por debajo en términos reales de su nivel de 2019.

La inversion publica participé de la tendencia expansiva de la
privada durante el boom inmobiliario, siendo prociclica. En cam-
bio, al principio de la crisis financiera fue contraciclica, como
consecuencia de las politicas fiscales puestas en marcha para

GRAFICO 1.9: Inversion bruta publica y privada. Espana, 1995-2024
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GRAFICO 1.10: Inversion bruta publica y privada real. Espana, 1995-2024
(1995 = 100)
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combatirla. Pero estas politicas no fueron financieramente soste-
nibles. A partir de 2010 Ia inversion publica sufre una caida muy
pronunciaday vuelve a ser prociclica, situdndose en 2014 en poco
mas de la tercera parte de la alcanzada en 2009, manteniéndose
en este nivel hasta 2017. Se recupera a partir de entonces lenta-
mente, comportandose de manera contraciclica en los anos de la
pandemia. Pese a esto, en 2024 los niveles de inversiéon publica
aun se sitian muy por debajo de los de 2009, aunque se aproxima
a los niveles observados antes del estallido del boom inmobiliario,
sobre todo en términos nominales.

La trayectoria prociclica de la inversion publica tiene impor-
tantes consecuencias para las politicas de estabilizacion —que
pierden resortes— vy es reflejo de una gestion presupuestaria que
responde mas de lo deseable a las circunstancias del corto plazo.
La inversion prociclica es utilizada al alza cuando hay recursos y
a la baja cuando faltan (v. Pérez y Benages 2023). Cuando esto
altimo sucede puede llegar a reducirse tanto que afecte al cum-
plimiento de los programas de inversion a largo plazo, llegando a
comprometer la cobertura de las amortizaciones necesarias para
cubrir la depreciacién de los capitales acumulados. Efectivamen-
te, asi ha sucedido, como se comprobara al analizar la trayectoria
del capital neto en el capitulo 2.°

5 Sobre esta cuestion, véase Mas et al. (2020).
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Dado que la inversion publica esta concentrada en buena medi-
da en infraestructuras hidraulicas, de transporte y urbanas —deno-
minadas productivas—, la trayectoria de la inversiéon en las mismas
presenta, en términos agregados, un perfil similar al de la inver-
sion publica total. Como puede apreciarse en el panel a del grafico
1.11, tanto la inversién publica total (que incluye también otras in-
versiones de tipo social, como educativas, sanitarias, sociales, etc.)
como la inversiéon publica en infraestructuras productivas siguen
una tendencia ascendente entre 1995 y 2009, multiplicandose en
ambos casos por un factor cercano a 1,8 durante este periodo.

Sin embargo, como el volumen del resto de la inversion pu-
blica (en educacion, sanidad, servicios centrales, etc.) aumenta
mas que el volumen de inversion en infraestructuras publicas, el
peso de estas ultimas es ligeramente decreciente (grafico 1.11,
panel b). A partir de 2010 la inversion en infraestructuras de ti-
tularidad publica se desploma, sufriendo una caida todavia mas
acusada que la experimentada por la inversion publica agregada.
Como resultado de lo anterior, la inversion en infraestructuras
publicas representa un porcentaje cada vez menor de la inversion

GRAFICO 1.11: Inversién publica total e inversién en infraestructuras de
titularidad puiblica, 1995-2024
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publica total, pasando de representar un porcentaje ligeramente
superior al 50 % en 2009 a menos de un 35 % en 2012.

Entre 2013 y 2020 el peso de la inversion en infraestructuras
de titularidad publica sobre la inversion publica total contintia
mostrando una tendencia descendente, a pesar de ciertos aumen-
tos puntuales (2014) explicados por una caida en el volumen de
inversion publica total antes que por un aumento en la inversiéon
en infraestructuras de titularidad publica.

La crisis de la covid-19 parece marcar un punto de inflexion,
pues a partir de 2021 la tendencia descendente que seguia el peso
de la inversiéon en infraestructuras de titularidad publica sobre
la inversion publica total se revierte, experimentando un timido
crecimiento que le lleva a situarse en un 33,7 % en 2023, pero en
2024 retrocede de nuevo ligeramente.

El analisis de la inversion en infraestructuras de la base de da-
tos Fundaciéon BBVA e Ivie tiene en cuenta que una parte impor-
tante de dichas inversiones las realizan agentes distintos de las
administraciones publicas, bien gestores publicos especializados
en las mismas —como Adif, Enaire o Puertos del Estado— o enti-
dades privadas que gestionan concesiones —como las sociedades
concesionarias de autopistas de peaje—.

El peso de los agentes privados en la inversion bruta total en in-
fraestructuras aumenta de manera notable entre 1995 —cuando
la inversion privada apenas representaba un 15 % de la inversion
total en infraestructuras— y 2024 —cuando supone un 29 % de
la inversion total en infraestructuras— (panel @ del grafico 1.12).
No obstante, la mayor parte del aumento del peso de la inversion
privada sobre la inversion total en infraestructuras se produce en-
tre 1995 y 2004. En esos anos la inversion privada se multiplico
por un factor de 4,4 mientras la inversiéon publica lo hacia por
un factor de 1,3 (grafico 1.12, panel ¢). Entre 2005 y 2009 la in-
version privada en infraestructuras permanece estancada en nive-
les elevados, mientras que la inversiéon publica en infraestructu-
ras continia creciendo. En 2010 la inversiéon en infraestructuras
se derrumba, tanto la privada como la publica. En ambos casos
es tardia su recuperacion, produciéndose solo a partir de 2021
y siendo liderada por la inversiéon publica, aunque sin excesiva
fortaleza.
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GRAFICO 1.12: Inversioén en infraestructuras segun titularidad, 1995-2024

a) Composicion segun titularidad b) Inversion bruta real en infraestructuras
publica o privada de la inversién en (millones de euros de 2020)
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El panel ¢ del grafico 1.12 muestra la magnitud del desplome
de la inversion real en infraestructuras a partir de 2010. Desde en-
tonces tanto la inversion privada como la publica se reducen hasta
situarse en 2016 en valores que se encuentran cerca de un 75 %
por debajo de los valores del boom. En conjunto, estas inversiones
se mantienen muy bajas todavia en la actualidad, pues en térmi-
nos reales siguen por debajo del nivel de 1995, aunque desde el
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2021 trazan una trayectoria ascendente que apunta a una modesta
recuperacion.

La dindmica de la inversién en infraestructuras es distinta por
tipos de activos, lo que conduce a cambios en la composicion del
agregado (grafico 1.13). Al principio del periodo, y hasta poco an-
tes de la llegada de la crisis financiera, la principal partida corres-
ponde a las infraestructuras viarias, cuyas inversiones siguen una
tendencia ligeramente creciente hasta 2009. Con posterioridad a
esa fecha la formacion 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 al de obras hidraulicas—, la inversion en
infraestructuras ferroviarias sigue una senda que se eleva muy ra-
pidamente, llegando a ser la mas importante entre 2008 y 2011.
A partir de entonces su volumen se reduce hasta en un 70 %, si-
guiendo el patrén de ajuste mencionado en parrafos anteriores,
repuntando un poco entre 2018 y 2024.

El resto de las inversiones en infraestructuras tienen todas
menos volumen que las citadas y su evolucion responde a pautas
similares de expansion y retroceso, pero menos llamativas en ci-
fras absolutas. Merece la pena destacar entre ellas la caida de la

GRAFICO 1.13: Inversién bruta total en infraestructuras publicas. Espana,

1995-2024
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inversion en infraestructuras hidraulicas, con una reduccion de la
misma cercana al 75 % entre 2009 y 2018. Una parte importante
de esa inversion es realizada por las confederaciones hidrografi-
cas, y estan destinadas a la prevencion de avenidas y otras obras
relacionadas con el ciclo del agua. Desde 2018 la inversion bruta
en infraestructuras hidrdulicas experimenta un repunte modera-
do (grafico 1.14). No obstante, sigue muy por debajo de los nive-
les observados antes de la Gran Recesion mientras que su peso
sobre el total de la inversién en infraestructuras permanece rela-
tivamente estancado, situandose en valores préximos al 15%. La
escasez de este tipo de inversiones ha influido en la magnitud de
los efectos que tuvo la dana que se produjo el 29 de octubre de
2024 en Valencia (véase el capitulo 4 para mas detalles).

Como consecuencia de los distintos volimenes iniciales y sus
particulares evoluciones, la composicién de la inversiéon en in-
fraestructuras ha sido cambiante, como puede apreciarse en el
panel b del grafico 1.13. Las inversiones en infraestructuras viarias
han sido las mds importantes, aunque su tendencia fue perder
peso en favor de las ferroviarias entre 1995 y 2008. En los anos del
final del boom 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 la cabeza, captando

GRAFICO 1.14: Inversion bruta real en infraestructuras hidraulicas. Espaiia,
1995-2024
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porcentajes superiores al 30 % de la inversion en infraestructuras
en 2024.

La inversion ferroviaria gana mucho peso desde el 11 % ini-
cial y en los ultimos veinte anos supera el 25 % del total, alcan-
zando en el pico de su intensidad inversora el 40 % del total (en
2011). Se mantiene en la segunda posiciéon de manera continua-
da, tras las inversiones viarias, a mucha distancia de las infraes-
tructuras hidraulicas. Como ya se ha indicado, estas pasan en el
periodo analizado del 25 % inicial a estabilizarse a lo largo de
todo el siglo xx1 en torno al 15 %, finalizando el periodo por
debajo del 17 %.

Las otras tres categorias de infraestructuras tienen un peso en
la inversion claramente menor que las anteriores. Las infraestruc-
turas urbanas han tendido a perder importancia, y aunque repun-
tan en la ultima década todavia no alcanzan el 10 % del total, un
porcentaje que superaban entre 1995y 2009. Las infraestructuras
portuarias se mueven en pesos entre el 5y el 10 % y las aeropor-
tuarias también, pero se sitian por lo general por debajo de las
portuarias.

1.5. Comparacion internacional

Como puede observarse en el panel a del grafico 1.15, el ritmo de
crecimiento de la inversion real en Espana super6 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, pero mucho mas en Espana, que durante la recuperacion
pasa a evolucionar de manera parecida a Francia y Reino Unido.
No obstante, la economia espanola es la tinica que en 2024 se
encuentra en niveles de inversion real inferiores a los anteriores
a2007.

El perfil del esfuerzo inversor, recogido en el panel 4 de este
grafico, refleja el brusco cambio experimentado por la economia
espanola a partir de la crisis de 2007 en esta variable. De sobresalir
por encima de todos los paises considerados, Espana ha pasado
a situarse en la banda baja en esta variable, y solo por delante de
Reino Unido tras la covid-19 y tras el reciente repunte de Italia,
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GRAFICO 1.15: Inversion bruta total. Comparacion internacional, 1995-2024

a) Inversion real (1995 = 100) b) Esfuerzo inversor nominal (inversion/
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cuyo esfuerzo inversor ha aumentado mads de 4 puntos porcentua-
les desde la pandemia.

Tan importante como comparar el esfuerzo inversor es compro-
bar en qué se materializan las inversiones en cada pais, es decir, en
qué tipo de activos se invierte. Desde esta perspectiva, la composi-
cién de la inversion espanola se ha transformado hacia un patrén
mas intensivo en activos mas productivos, como las TIC y los activos
inmateriales y la maquinaria, mientras se reducia la intensidad de
las inversiones inmobiliarias. Gracias a este proceso, al final del pe-
riodo analizado la composicién de la inversion bruta nominal espa-
nola es mas similar a la de los paises desarrollados de referencia de
lo que lo era al principio del periodo, aunque con algunos matices.

El peso de los activos inmobiliarios (panel a del grafico 1.16)
es algo mas de la mitad de la inversion agregada y es parecido al
de los grandes paises europeos, pero sigue siendo mayor que el de
Estados Unidos. Este pais destaca sobre todo por la elevada inver-
sion en TIC, I+D y activos inmateriales (panel d). Espana se sitda
cerca de Alemania —pero lejos de Italia—, por la importancia de
su inversiéon en maquinaria y equipo no TIC, y con Alemania por
la inversion en equipo de transporte. También aparece cerca de
estos ultimos paises por la menor intensidad de sus inversiones en
TIC, I+D y activos inmateriales, ocupando el antepentltimo lugar,
por delante de Italia y Alemania.
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GRAFICO 1.16: Peso de los activos en la inversion total. Comparacion
internacional, promedio 2019-2023

(porcentaje)
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Fuente: BEA (2024), Eurostat (2024a), Fundacion BBVA e Ivie (2025) y elaboracién propia.

Si tenemos en cuenta el ritmo de crecimiento de las inversio-
nes por activos desde una perspectiva internacional, Estados Uni-
dos y Espana fueron los paises en los que mas creci6 la inversion
bruta real en activos TIC e inmateriales entre 1995y 2023 (grafico
1.17, panel d). Sin embargo, mientras que Estados Unidos ostenta
el liderazgo en estos activos, con un esfuerzo inversor en los mis-
mos que supera el 7,8 % (grafico 1.17, panel d), el elevado creci-
miento en Espana se explica por una mas desfavorable posicion
de partida que no ha sido corregida al final del periodo, pues sus



[ 44 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

GRAFICO 1.17: Inversién bruta real por grupos de activos. Comparacion
internacional, 1995-2023
(1995 = 100)
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Fuente: BEA (2024), Eurostat (2024a), Fundacion BBVA e Ivie (2025), INE (CNE) y elaboracién propia.

cifras de esfuerzo inversor en este tipo de activos estan por deba-
jo de las de sus principales socios europeos, con la unica excep-
cion de Italia. De los cuatros paises restantes representados en el
grafico, Alemania y Reino Unido mostraron el comportamiento
menos dindmico. También el crecimiento espanol destaca en el
caso de la maquinaria y el equipo (sin TIC), situandose por enci-
ma del resto de los paises considerados, incluido Estados Unidos
(grafico 1.17, panel ¢). En el crecimiento de los demads activos,

2023
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Espana destaca en la primera etapa del boomy después se sitia en

posiciones intermedias.

A pesar de su intenso crecimiento en los tres tltimos decenios,

en los anos recientes el esfuerzo inversor espanol ya no sobresale

en ninguno de los grupos de activos considerados (grafico 1.18).

De las seis economias consideradas, ocupa la tercera posicion

en activos inmobiliarios, equipo de transporte y en maquinaria y

equipo no TIC. Su rendimiento es mas pobre en esfuerzo inver-

sor en TIC, I+D y activos inmateriales, donde ocupa la pentultima

GRAFICO 1.18:

Esfuerzo inversor segtin grupos de activos. Comparaciéon

internacional, promedio 2019-2023

(porcentaje del PIB)
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posicion, solo por delante de Italia, en estas inversiones clave para
las mejoras de la productividad.

1.6. Conclusiones

El andlisis de la inversion de las paginas precedentes identifica
varios rasgos relevantes de la trayectoria espanola a lo largo de los
ultimos treinta anos.

En primer lugar, destaca la intensidad de los ciclos de la forma-
cion bruta de capital y del esfuerzo inversor espanol desde 1995.
La inversion sigue un perfil marcadamente ciclico, sobre todo en-
tre 1995y 2013. Tras la fuerte crisis inversora de la Gran Recesion,
en la ultima década la acumulacion de capital se recupera, pero el
esfuerzo inversor en relacion al PIB lo hace de manera mds mode-
rada, con un perfil mucho mas suave y mas similar al de los paises
de nuestro entorno. A este cambio de perfil ha contribuido la
caida de la inversion publica, que retrocede por los ajustes fiscales
exigidos por los mercados y por la Unién Europea (UE) al llegar
la Gran Recesion, y permanece en niveles bajos desde entonces a
pesar de su repunte de los dltimos anos. A diferencia de lo ocu-
rrido en el pasado, en la década mas reciente la inversién publica
ha jugado un papel estabilizador, apoyado en las facilidades de la
politica monetaria y en los fondos europeos para superar la crisis
de la covid-19. Pero sus niveles actuales en términos reales son un
40 % inferiores a los de 2009.

Junto a los cambios senalados se han producido modificacio-
nes importantes en la composiciéon de la inversion, tanto por acti-
vos como por sectores de actividad. En general, pierden peso los
activos inmobiliarios y los sectores en los que estos tienen mas im-
portancia, como la construccion, los servicios privados tradiciona-
les y los servicios publicos. En cambio, lo ganan la maquinaria, los
equipos TIC y no TIC y la I+D, y lo recupera (moderadamente)
la industria y, sobre todo, las actividades de servicios avanzados,
cuyas inversiones son las que presentan mayor dinamismo.

En conjunto, todas estas transformaciones que el proceso in-
versor ha experimentado en Espana en la tltima década la apro-
ximan a las economias occidentales desarrolladas, caracterizadas
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por procesos de inversion mas maduros: menos intensos, pero
mas productivos por el tipo de activos y actividades en los que se
concentra la formacién bruta de capital fijo, y con fluctuaciones
mas suaves. Desde una perspectiva comparada, el esfuerzo inver-
sor espanol en los ultimos anos (20 %) es mucho menor que el de
los afos del boom inmobiliario (26-30 %), pero solo algo menor
que el de los grandes paises occidentales (22-23 %).

El analisis del stock de capital, que se aborda en el siguiente
capitulo, permite evaluar en qué medida los cambios en el patréon
inversor se han traducido en cambios en la composicion del stock
de capital acumulado. Dichos cambios normalmente se producen
de manera muy lenta a lo largo del tiempo, sin embargo, consti-
tuyen una dimensiéon fundamental para la determinacion de los
niveles de productividad del capital.






2. Las dotaciones de capital en Espana,

1995-2024

EL capitulo 1 ha presentado la evolucion de la inversion en Es-
pana a lo largo del periodo 1995-2024 analizando las cifras agre-
gadas, su composiciéon por activos y por sectores, el peso de los
sectores publico y privado, asi como la inversion en infraestruc-
turas. Este capitulo sigue una estructura similar para analizar la
evolucion del stock de capital.

La inversiéon es un flujo que, acumulado ano tras ano y co-
rregido 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 inversiéon que se toman
a lo largo de un periodo, por ejemplo, un trimestre o un ano,
constituyen la inversion bruta. La inversion neta de ese periodo
es el resultado de restar a la inversion bruta la depreciacion de los
capitales acumulados correspondiente al periodo considerado.

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

La inversion influye en la produccion 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 momento. 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 reposicion

[49]
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y tiene como objetivo cubrir la depreciacion resultante del uso y
la obsolescencia tecnolégica. Lo que resta de la inversion bruta
una vez deducida la de reposicion es la inversion neta. Esta iltima
hace que el stock de capital varie de un periodo a otro. Para que
el stock de capital aumente se requiere que la inversion neta sea
positiva. En caso contrario, es decir, cuando la inversién bruta no
llega a cubrir la reposicion, la inversion neta resulta negativa y el
stock disminuye, pudiendo limitar la capacidad de producir.

La metodologia para el cdlculo del stock de capital utilizada en
un buen numero de paises en las ultimas décadas —gracias a los
consensos metodologicos alcanzados entre académicos, estadisti-
cos y organismos internacionales— se basa en el esquema concep-
tual 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 capital en Espana y sus regiones y pro-
vincias, cuyos resultados para el total nacional se presentan en este
capitulo. En la edicién de 2023 (Pérez, Mas y Fernandez de Gue-
vara 2023) se realizo una importante mejora de las series de stock
gracias a la actualizacién de las series desagregadas de inversion
mediante las técnicas de nowcasting. De esas actualizaciones de la
inversion se han beneficiado los cédlculos del capital que desde
entonces se realizan, pues gracias a las mismas en esta edicion se
ofrecen datos hasta 2024.

La capacidad de producir bienes y servicios a partir de unas
dotaciones de capital determinadas no depende solo del volumen
agregado del stock acumulado, sino también de la composicion
del mismo por activos, de la asignacion del capital a unos u otros
sectores productivos, del grado de utilizacién del stock y del apro-
vechamiento eficiente del mismo.* A estas ultimas cuestiones se
dedica a continuacién, por primera vez, el capitulo 3 de este vo-
lumen.

7 Véase la descripcion detallada del MIP en Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE 2001a, 2009). Sobre las singularidades de la aplicacién
del MIP al caso de Espana, véase Mas y Pérez (2022).

% Sobre la productividad con la que se usan los capitales, véase el primer Informe
del Observatorio de la Productividad y la Competitividad en Espana 2023 (Pérez et al.
2024).
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El punto de partida para analizar las contribuciones producti-
vas del capital es la estimacion adecuada 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 relevante y la base de datos de la Fundacion
BBVA y el Ivie aporta desde hace varias décadas toda esa informa-
cion, actualizandola anualmente. Por esa razon se ha convertido
en la referencia de centenares de investigaciones sobre temas re-
lacionados con la capitalizacién en Espana y sus territorios.

Este capitulo muestra los principales datos de la trayectoria de
acumulacion de capital en Espana en el periodo 1995-2024, es-
tructurandose como sigue. El apartado 2.1 presenta los resultados
agregados para el capital neto nominal y real, asi como para el ca-
pital productivo. Los siguientes apartados ofrecen la descomposi-
cién del capital neto desde una triple perspectiva: 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 sitda la capitaliza-
cién de la economia espanola en el contexto internacional.

2.1. Las dotaciones de capital agregado

El capital neto en un momento del tiempo (¢) resulta de anadir
al stock existente en (1) la inversion neta en (1), es decir, tiene
en cuenta que los capitales acumulados se deprecian y lo hace
restando de la inversion bruta la depreciacion correspondiente
al stock. Los volimenes de la depreciaciéon representan una parte
importante de la inversion bruta cuando las economias han acu-
mulado ya cifras de capital elevadas, como sucede en Espana: la
cifra de capital, medida en euros corrientes, alcanza en 2024 los
5,7 billones de euros, y la depreciacion anual se estima en cerca
de 230.000 millones de euros corrientes.

Para destacar la relevancia de la depreciacion, antes de presen-
tar los datos sobre la evolucion del stock, el grafico 2.1 muestra la

? Sobre estos conceptos, véanse OCDE (2001a, 2001b, 2009) y el apéndice A.1
incluido al final de esta monografia.
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GRAFICO 2.1: Inversion bruta, neta y consumo de capital fijo. Espana, 1995-2024
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evolucion de la inversion bruta y neta agregadas, ambas en euros
constantes de 2020. Mientras que en 2024 la primera ascendia a
257.000 millones de euros, la inversién neta quedaba reducida a
cerca de 63.000 millones. Asi pues, la depreciaciéon o consumo
de capital fijo absorbe un porcentaje muy importante de la in-
version bruta, rondando en los tltimos anos el 75 % de la misma
(grafico 2.1, panel b). Dicho porcentaje es variable a lo largo del
tiempo, aumentando en los anos en los que la inversiéon bruta es
menor. Por ejemplo, durante la Gran Recesion la depreciacion
lleg6 a suponer el 88 % de la inversion bruta y, como veremos, en
algunos activos y sectores la inversion neta llegé a ser negativa y,
por consiguiente, el stock de capital real de los mismos se redujo.
La depreciacion o consumo de capital fijo también es mayor cuan-
do las inversiones estin acumuladas en activos que se deprecian
mas rapidamente como sucede con la maquinaria o, sobre todo,
los activos TIC.

El panel a del grafico 2.2 presenta la trayectoria del stock de
capital neto entre 1995 y 2024 en términos nominales. El panel 5
muestra la evolucion de las dotaciones de capital neto en términos
reales, es decir, una vez descontado el efecto de los precios, expre-
sadas como un indice que toma valor 100 en 1995. La comparacion
de ambos paneles con los del grafico 2.1 advierte que el capital
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GRAFICO 2.2:  Stock de capital neto. Espaiia, 1995-2024

a) Stock de capital neto nominal b) Stock de capital neto real (1995 = 100)
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evoluciona de forma mucho mas suave que la inversion, sobre todo
cuando se valora en términos reales. De hecho, en Espana el capital
real no fluctia, sino que crece a lo largo de todo el periodo. En
cambio, el stock en términos nominales si lo hace, porque a lo largo
de los ciclos econémicos los precios de los activos varian, por lo ge-
neral 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 billo-
nes de euros corrientes. En 2007 su valor casi se habia triplicado
como consecuencia del espectacular crecimiento de la inversion
neta nominal a lo largo del boomy de las elevaciones de precios de
los activos inmobiliarios. En los primeros anos de la crisis el stock
consiguié mantenerse, pues, aunque la inversion neta se redujo,
su impacto sobre el capital fue paulatino. No obstante, el desplo-
me de la inversion, combinado con una importante caida de los
precios de los activos, especialmente de los activos inmobiliarios
residenciales, terminé por traducirse en un retroceso del stock de
capital neto nominal entre 2010 y 2013. La recuperacion de la in-
version a partir de 2014 permite un nuevo periodo de crecimiento
del stock que llega hasta la actualidad, pues el volumen de capital
no retrocede durante la crisis de la covid-19 ni con las perturba-
ciones de 2022. El valor del capital acumulado alcanza en 2024 el
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maximo histérico, tanto en términos nominales (5,7 billones de
euros) como reales (4,6 billones de euros constantes de 2020).

El capital neto expresado en términos reales (panel b) crece
mucho mads suavemente y no se reduce en los anos analizados,
aunque desacelero6 su crecimiento a partir de 2009. El dispar com-
portamiento del stock segiin se exprese en términos nominales o
reales tiene su origen en que los precios de los activos se desace-
leraron durante la crisis financiera, presentando en algunos casos
variaciones negativas o crecimientos muy modestos. En términos
reales, que es la medida relevante desde la perspectiva del creci-
miento economico, el volumen de capital neto era, en 2024, 2
veces el existente en 1995, lo que implica una tasa de crecimiento
anual acumulativa del 2,4 %.

Mientras que la inversion es la macromagnitud que presenta
una mayor volatilidad en términos reales (ver grafico 1.2), combi-
nando variaciones positivas y negativas a lo largo del ciclo, es muy
infrecuente que el comportamiento del stock de capital total en
términos reales presente variaciones negativas. Pese a la estrecha
relacion conceptual entre ambas variables, pues el capital es el
resultado de la inversion neta acumulada, las fuertes oscilaciones
de la inversion se traducen en aceleraciones y desaceleraciones
del stock, pero rara vez en caidas absolutas del mismo.

El grafico 2.3 presenta las trayectorias de cuatro variables basi-
cas, poblacion, empleo, PIB y stock de capital, las dos tltimas expre-
sadas en términos reales para realizar comparaciones con sentido
con las otras dos. Como puede observarse, la variable mas estable,
aunque no exenta de algunos aumentos y retrocesos normalmente
relacionados con los movimientos migratorios, es la poblacion.

El empleo y el PIB muestran mayores oscilaciones ciclicas y,
en el periodo analizado, llegaron a ser pronunciadas debido a
la gravedad de la crisis posterior a 2007, y a la caida breve pero
intensa del ano 2020 como consecuencia de la covid-19. Entre
2019y 2024 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 aument6 de forma soste-
nida —con tasas de variacion similares a las del empleoy el PIB—en
el periodo 1995-2007. En cambio, en los anos posteriores el stock no
sigue una trayectoria similar a la de las otras dos macromagnitudes,
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GRAFICO 2.3: Evolucion del capital neto e indicadores econémicos basicos.
Espaiia, 1995-2024
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pues sigue presentando tasas de variacion positivas, aunque mas
moderadas que las alcanzadas durante el boom inmobiliario. Desde
2009 el desacoplamiento de los perfiles del stock de capital neto con
el empleo y el PIB es importante y persistente.

Para profundizar en el significado de la sincronia o asincro-
nia entre la evolucion del stock de capital, el empleo y el PIB, es
util observar la evolucion de la relacion capital neto/PIB y capital
neto/empleo en el grafico 2.4. Ambos indicadores son relevantes
para los analisis del crecimiento econémico, pues son medidas
de la intensidad relativa del uso de capital en las economias. El
primero mide la cantidad de capital por unidad de valor anadido
generado, es decir, la intensidad del uso de capital en la produc-
cién, de modo que es la inversa 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 consider6 que dicho cociente
era estable; sin embargo, la mayor abundancia de evidencia em-
pirica sobre un nimero creciente de economias ha mostrado que
esa estabilidad no siempre se da, y desde luego no se observa en
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GRAFICO 2.4: Stock de capital neto por unidad de PIB y por ocupado. Espaiia,

1995-2024
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Espana. El segundo indicador mide la dotacion de capital por tra-
bajadory, en general, se espera que sea creciente debido al mayor
equipamiento utilizado por los trabajadores y a cierta tendencia a
sustituir trabajo por capital (v. Kaldor 1961; Jorgenson et al. 2007;
Cette, Devillard y Spiezia 2022).

Los paneles del grafico 2.4 muestran la evolucion de ambas
ratios en términos reales en Espana. La ratio capital/PIB se man-
tuvo efectivamente constante durante la primera etapa de creci-
miento, pero durante la Gran Recesion crece significativamente
porque el PIB se reduce y el stock de capital acumulado no. Con
seguridad, en esos anos de crisis, la economia atravesé un periodo
de baja utilizaciéon de la capacidad instalada que el capital neto
medido siguiendo el MIP no capta, lo que implica que en esos
anos se consigue una menor productividad del capital. En 2020,
durante la covid-19, vuelve a suceder lo mismo, de manera tran-
sitoria. Pero, mas alla de las fluctuaciones, la relacion capital-pro-
ducto esta 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 comtin de la teoria del creci-
miento: su tendencia a aumentar. En Espana no ha sido creciente
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en el conjunto del periodo, sino solo durante los anos de la Gran
Recesion, en los que se destruyé mucho empleo. En los restantes
subperiodos el ritmo de creacién de empleo supera al de acu-
mulacién de capital y la ratio se reduce suavemente, excepto en
2020. Pero comparando los periodos inicial y final, la dotacion de
capital por trabajador ha aumentado, a pesar de lo cual no ha su-
puesto crecimientos destacables de la productividad del trabajo.

El indicador mas frecuente de las dotaciones de capital de las
economias es el capital neto, también denominado capital rique-
za 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 pers-
pectiva 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 derivados de las va-
riaciones en su composicion por tipos de activos. Su importancia
para el crecimiento econémico se deriva de que la evolucién de
la produccién depende del volumen de servicios que cada activo
proporciona, que no es el mismo para un mismo valor monetario
del stock de dos activos fijos de naturaleza distinta.

El capital productivo es un indicador de volumen. A partir del
mismo se estiman los servicios del capital, es decir, el flujo de ser-
vicios 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 anadido. La capaci-
dad de generar valor anadido de los factores de produccion de-
pende de la eficiencia con la que estos se aprovechen, es decir, de
la productividad del capital y del trabajo.

La medicion de los servicios que proporciona el capital se rea-
liza en funcién del coste de uso de cada activo, por entenderse
que las contribuciones productivas de cada uno deben cubrir 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 definicion y forma de calculo de ambos conceptos se analiza con detalle en

el capitulo 1 de Mas y Pérez (2022).
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GRAFICO 2.5: Evolucion del capital productivo y del capital neto en
términos reales. Espana, 1995-2024
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la tasa de retorno, la tasa de depreciacion y la variacion de los
precios de los activos."!

El grafico 2.5 ofrece la evolucion a lo largo del periodo de las
dos medidas agregadas de capital, neto y productivo. Como se ha
visto en el capitulo 1, en las tltimas décadas el proceso de acu-
mulacion combina un fuerte ritmo inversor (sobre todo duran-
te 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
inversion, la composicion del stock también va modificindose y los
servicios generados por el capital (el capital productivo) crecen
mas rapidamente que el capital neto. Esta es la explicacion de que
la trayectoria del capital productivo discurra por arriba: mientras
que en 2024 esta medida del capital multiplicaba por un factor
de 2,27 el stock existente en 1995, la medida del capital neto lo

"' En algunas estimaciones del coste de uso se utilizan solo las dos primeras varia-
bles por la dificultad de disponer de informacion sobre las variaciones de los precios
de los activos. El andlisis tedrico del coste de uso contempla también la fiscalidad, pero
las estimaciones empiricas la consideran en pocas ocasiones por las dificultades que
plantea su calculo.
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multiplicaba por 2. Por tanto, el capital productivo crece casi un
14 % mas que el capital neto entre 1995 y 2023.

Dado que el capital productivo es una medida mds precisa de
la capacidad de generar servicios productivos de los activos, tiene
sentido considerar como ha evolucionado su relacion con el PIB,
con la ayuda del grafico 2.6. La evolucion de esta ratio tiene un
perfil similar a la del capital neto, si bien la trayectoria del indi-
cador del capital productivo/PIB se sitda 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 evolucion del capital 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 produc-
tividad del capital, el retroceso de esta es mayor cuando se tiene
en cuenta que la composicion por activos del stock va cambiando
de manera que podria ser mas productivo. Si ese crecimiento po-
tencial de la produccién no tiene efectivamente lugar, la evolu-
cion de la productividad del capital es negativa. Si se observa el
capital neto, este problema no se detecta hasta la llegada de la
crisis financiera, pero si se observa el capital productivo comienza
antes. Asi, la creciente brecha entre los dos indicadores desde casi

GRAFICO 2.6: Evolucion del capital productivo y del capital neto sobre el
PIB. Espana, 1995-2024
(1995 = 100)
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el principio del periodo analizado indica que ya durante el boom
inmobiliario el conjunto de los capitales instalados iba generando
capacidad productiva no utilizada. El problema solo se frena a
partir de 2014, cuando la economia vuelve a crecer, pero lo hace
con una menor intensidad inversora y una mayor orientacion de
los capitales hacia los activos mds productivos. Desde entonces ha
tendido a contenerse, salvo en los anos en los que el uso de los
capitales instalados sufre el shock de la pandemia.

2.2. Composicion del capital por activos

Este apartado analiza la composicion del stock de capital neto y del
capital productivo, la evoluciéon temporal de dicha composicion y
las diferencias de composicion entre ambos.

Como se observara en ambos casos, los cambios en la estruc-
tura por tipos de activos del capital son mucho mas lentos que
los detectados al analizar la inversion. La razon es doble: los dos
activos con mas peso en el momento inicial, los inmobiliarios (vi-
vienda y otras construcciones), tienen vidas utiles muy largas (80
y b0 anos, respectivamente) y por esa razon su ritmo de deprecia-
cion 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 (maquinaria, equipos de transporte, activos TIC...)
ganan peso en la inversion, pero se deprecian rapidamente y les
cuesta ganar peso en el stock neto y, por consiguiente, también en
el capital productivo.

El grafico 2.7 presenta una primera panoramica de la compo-
sicién del capital neto. El panel « ofrece la desagregacién entre
capital residencial y no residencial en 1995 y 2024, mientras que
el panel b presenta la composicién de este ultimo por tipo de ac-
tivos. El capital residencial pesa mas de la mitad del capital neto
total y apenas ha perdido peso a lo largo del periodo: del 55,4 %
en 1995 al 54,1 % en 2024.

Excluido el capital residencial o en viviendas, en el capital no
residencial (panel b), mas del 70 % corresponde a las denominadas
otras construcciones, en las que se integran las fabricas, los locales
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GRAFICO 2.7:  Stock de capital neto acumulado. Espana, 1995y 2024
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Fuente: Fundacién BBVA e Ivie (2025) y elaboracién propia.

comerciales y las infraestructuras. Su participaciéon tampoco varia
apenas entre 1995 y 2024. De los restantes activos, el mayor peso co-
rresponde a la maquinaria y otros activos no TIC, pero pierde peso
en el agregado, del 15,6 % en 1995 al 12,3 % en 2024; lo mismo
sucede con el capital en equipo de transporte, siempre en torno al
5%. Los dos activos ganadores han sido el capital TIC, que pasa de
representar el 3,5% en 1995 al 4,5% en 2024, y especialmente el
capital en I+D y otros activos inmateriales, que pasa del 2,7 al 4,5 %.

La evolucion temporal del capital acumulado por tipos de acti-
vos aparece representada en el grafico 2.8 desde dos perspectivas
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GRAFICO 2.8: Stock de capital neto y productivo por tipos de activos.
Espana, 1995-2024
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complementarias. El panel a refleja la dinamica seguida por el
capital neto real desde 1995, ano que toma el valor 100; el panel b
presenta la del capital productivo de los seis activos considerados.

En ambos graficos se observa que practicamente todas las for-
mas de capital experimentaron una trayectoria creciente a lo lar-
go del periodo, pero algunos activos se estancan o fluctdan a par-
tir de la Gran Recesion. El stock de material de transporte es el que
mas fluctia, seguido por el de maquinaria y otros activos no TIC,
que también es el que mayor estancamiento muestra en su stock,
junto con el de otras construcciones. Es interesante advertir que,
pese a su protagonismo en la inversiéon durante el boom inmobilia-
rio, los crecimientos del stock correspondientes a los dos activos in-
mobiliarios son lentos, debido a sus enormes volimenes iniciales.
Obsérvese también que, en el conjunto del periodo 1995-2024, el
crecimiento mas lento es el de la maquinaria no TIC, frenandose
el stock debido a sus importantes tasas de depreciacion.

Todos los activos mencionados en el parrafo anterior han mul-
tiplicado su volumen en el periodo por 1,5-2, mientras que el capi-
tal neto real en TIC, y en I+D y otros activos inmateriales —ambos
tienen un peso reducido en el conjunto del stock—, ha tenido un
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comportamiento mas dinamico. Las dotaciones de activos de I+D
y otros activos inmateriales se multiplican por 3,8 entre 1995 y
2024, tanto en términos de capital neto como de capital produc-
tivo. En cambio, en las dotaciones de activos TIC se advierte una
diferencia significativa entre la dinamica del capital neto y el pro-
ductivo: mientras que en el primer indicador se multiplica por 3,6
el stock existente en 1995, en el segundo lo hace por mas de 4,3.
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 eco-
nomias (grafico 2.9). Las TIC han sido las responsables del forti-
simo crecimiento experimentado por las economias mas desarro-
lladas a comienzos de la década de los noventa del siglo pasado.
Sin embargo, es una opiniéon ampliamente compartida que no se
ha extraido de ellas todo su potencial. De hecho, el crecimiento
de la productividad ha sido muy modesto en los tltimos quince
anos pese al fortisimo ritmo de progreso técnico incorporado a
estos equipos, materializado en avances de la automatizacion, la

GRAFICO 2.9: Composicién del stock de capital neto por grupos de activos.
Espaiia, 1995-2024

(porcentaje)
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Fuente: Fundaciéon BBVA e Ivie (2025) y elaboracién propia.
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inteligencia artificial y otras formas de progreso técnico disrup-
tivas. Como se observaba en el grafico 2.6, en el caso espanol el
aumento de la relacién capital productivo/PIB también cuestiona
las mejoras en la productividad del capital.

Desde la perspectiva de la denominada paradoja de la produc-
tividad —la coincidencia en el tiempo de avances tecnolégicos
que se suceden a un ritmo exponencial, acompanados de modes-
tos avances de la productividad— se aducen diferentes razones
para explicarla, que van desde problemas de medida a la dificul-
tad creciente de generar nuevas ideas. La explicacion que concita
mayor consenso es el desajuste entre las inversiones en TIC y en
activos intangibles relevantes para la productividad, como los des-
tinados a mejorar la organizacion de las empresas, la formacion
de los trabajadores por parte de las mismas o el diseno de produc-
tos y servicios, entre otros. Este desacoplamiento podria ser la cau-
sa del bajo aprovechamiento de la capacidad de generar servicios
productivos de los equipos TIC y otros activos adquiridos.

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

El detalle dentro del grupo de activos inmateriales y TIC in-
dica que el crecimiento de los distintos tipos de capital de este
agregado ha sido bastante desigual en el dltimo cuarto de siglo
(grafico 2.10, panel a). El comportamiento mds dinamico ha
sido el del capital acumulado en software y bases de datos, que
se ha multiplicado por un factor de 5,5 entre 1995 y 2024, con

'? 15 paises de la antigua EU-15, incluyendo al Reino Unido, pero no a Bélgica
por no estar disponible la informacion para esta variable (v. Mas y Quesada 2019).
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GRAFICO 2.10: Evolucion y composicion del stock de capital neto por tipos de
activos inmateriales y TIC. Espana, 1995-2024
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una ligera ralentizaciéon en 2020 coincidiendo con la covid-19. El
segundo componente que mas ha crecido es la I+D, con una ten-
dencia continuada al alza durante todo el periodo considerado
que multiplica sus dotaciones por 4. Le sigue de cerca el equipo
de oficina y hardware, cuyo stock en 2024 era 3,6 veces el de 1995,
aunque en este caso la evolucion ha sido muy irregular, siguien-
do 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 y ya no se recupera. Este es el
unico de los activos TIC e inmateriales claramente afectado por
el ciclo econémico, pues los restantes han mostrado trayectorias
crecientes y sostenidas, con ligeras aceleraciones y desaceleracio-
nes. Por ultimo, el stock de comunicaciones es el que experimenta
un menor crecimiento durante el periodo considerado, pues se
triplica mientras que el stock del resto de los activos inmateriales
se multiplica por 3,4 entre 1995y 2024.

Como resultado de las importantes diferencias en los ritmos
de crecimiento de sus componentes, la composicion del agregado
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de activos inmateriales y TIC (panel ) se ha modificado. Entre
1995 y 2024 el software ha doblado su peso, pasando del 15% al
30 %, la I+D ha crecido 5 puntos porcentuales (pp), hasta el 39 %
y el resto de activos inmateriales ha ganado 1,1 pp. Por su parte, el
peso del hardwarey del equipo de comunicaciones se ha reducido,
especialmente el de este ultimo, que cae desde un 31,9 % en 1995
aun 14,7 % en 2024.

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 razones: a) en
el interior de cada grupo de activos hay cambios de composicion
que la base de datos Fundacién BBVA e Ivie contempla, pues esti-
ma 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 varian los costes
de uso. Las viviendas experimentaron un importante aumento de
su coste de uso durante la Gran Recesion como consecuencia de
la caida de sus precios. En el resto de los activos no hay variaciones
del coste de uso de esta magnitud, pero también hay oscilacio-
nes. Y dado el peso de las viviendas en el capital total, el coste de
uso del agregado aumenta significativamente, pasando del 5 % al
17 % durante la Gran Recesion para volver al 8,5 % en 2024. Estos
cambios en el coste de uso de los capitales tienen consecuencias
relevantes para la inversion (cuando el coste de uso aumenta, la
formacioén bruta de capital fijo se reduce).

En resumen, la desagregacion por tipos de activos del ca-
pital muestra que sus ritmos de crecimiento han sido dispa-
res y, aunque los cambios en la composicién del capital neto
no han sido muy importantes, han incidido en la evolucién
del capital productivo ampliando la capacidad de prestar ser-
vicios productivos del capital. Sin embargo, esa ampliaciéon de
la capacidad productiva potencial del stock acumulado no se ha
traducido por completo en una efectiva generacion de valor
anadido, como consecuencia de su limitado aprovechamiento,
sobre todo durante la Gran Recesion, pero también en anos
anteriores y posteriores, en particular en los que se produce
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GRAFICO 2.11:  Coste de uso por tipos de activos. Espana, 1995-2024
(porcentaje)
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el impacto de la covid-19 sobre el aprovechamiento de la ca-
pacidad instalada. De esta cuestioén se ocupa en profundidad el
capitulo 3.

2.3. Composicion del capital por sectores

La segunda perspectiva desde la que analizar la evolucion de las
dotaciones de capital es la sectorial. Las informaciones mas re-
levantes 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 evolucién temporal de las dotaciones
de capital neto en términos reales tomando el ano 1995 como ano
base en el panel @, mientras que el panel b ofrece la composicion
del capital neto en términos nominales para las ramas consideradas.

En el panel a se observa que el capital acumulado en agricul-
tura y pesca es el que menos crece a lo largo del periodo consi-
derado, siendo también el de menor peso en el agregado. El stock
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GRAFICO 2.12:  Stock de capital neto en las principales ramas de actividad. Espana,

1995-2024
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de capital neto en la industria se multiplica por un factor de 1,8
entre 1995 y 2024, siguiendo una trayectoria de crecimiento con-
tinuado 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 11 % en 2024.
En cuanto al stock de capital neto acumulado 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 burbuja inmobiliaria, con un retroceso
que se prolonga hasta 2015. A partir de entonces el stock del sec-
tor de la construccién vuelve a crecer, aunque escasamente y de
manera fluctuante.

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 torno al 10 %— ha mostrado también una elevada volatilidad a
lo largo del periodo, alcanzando el maximo en 2012. El retroceso
posterior es consecuencia de la respuesta de politica fiscal que se
puso en practica para combatir la crisis financiera y controlar el
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déficit publico, que repercutié muy intensamente en la inversion
publica, que todavia no ha recuperado en 2024 los niveles anterio-
res a la crisis. Los fuertes recortes de la inversiéon publica la man-
tienen en niveles que no cubren la depreciacion del capital y, en
consecuencia, el stock de capital publico se contrae hasta 2021. En
2024 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, repre-
sentando un 57 % del stock de capital neto total en 2024. La ligera
ganancia de peso de los servicios privados tradicionales es fruto
de su crecimiento continuado a lo largo de todo el periodo con-
siderado. Sin embargo, en el panel a del grafico 2.13 se advierte
que entre 1995y 2008 creci6 a un ritmo superior que entre 2009 y
2024, siendo la Gran Recesion un punto de inflexion.

La evolucion del capital neto de los servicios privados avanza-
dos es mucho mas rapida que la de los restantes sectores, pero
también experimenta un crecimiento mds dinamico entre 1995y
2008 y ralentiza su ritmo de crecimiento a partir de 2009. El stock
de capital neto acumulado por este sector es el que experimenta

GRAFICO 2.13: Stock de capital productivo en las principales ramas de
actividad. Espana, 1995-2024
(1995 = 100)
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el mayor crecimiento entre 1995 y 2024, multiplicindose por un
factor de 2,5. Esto se ha traducido en un incremento de su peso
sobre el capital neto total, pasando de un 9,4% en 1995 a un
11,6 % del total en 2024.

El grafico 2.13 es similar al panel « del grafico 2.12, pero re-
ferido al capital productivo en lugar del neto. Los perfiles, rama
a rama, no difieren mucho de los del capital neto, pero los creci-
mientos acumulados son mayores en todos los casos en el capital
productivo, debido a que 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 composicion de los activos en
los que invierte cada sector suponen un aumento de peso de los
activos mas productivos, el capital productivo aumenta mads que el
neto. Y como la intensidad de este cambio de composicion 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 3,4 entre 1995
y 2024, muy por encima del factor de 2,5 por el que se multi-
plica el stock de capital neto en el mismo periodo, poniendo de
manifiesto un cambio de composiciéon por activos muy relevante
en este caso. Por su parte, el capital neto de los servicios tra-
dicionales se multiplica por un factor de 2 entre 1995 y 2024,
mientras que el capital productivo 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 modificaciéon es todavia menor en el sector
de la construccion, mientras que el capital productivo de los ser-
vicios publicos se multiplica por el mismo factor que su capital
neto. El otro incremento importante al pasar del capital neto al
productivo es el de la agricultura, cuyo factor multiplicador en
el periodo pasa a ser 1,6 —frente a un 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
productivo de la acumulacién de capital se ha visto especialmen-
te reforzado por inversiones capaces de proporcionar mayores
servicios del capital.
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En ese sentido, resulta de interés describir la distinta compo-
sicion por activos del stock de los sectores y los cambios en esa
composicion por activos del stock de capital neto entre 1995y 2024
para cada una de las ramas consideradas (grafico 2.14).

Los activos inmobiliarios suponen mas del 60 % del stock de
capital neto de cada uno de los sectores y anos, pero alcanzan un
peso de mas de un 90 % en la construccién, los servicios publi-
cos y los servicios privados tradicionales. Los activos inmobiliarios
pueden ser tanto viviendas como construcciones no residenciales.
Las primeras representan la parte mas importante de los capitales
en el sector de la construccion y también en el de servicios tra-
dicionales, debido en este ultimo caso a que incluye el sector de
actividades inmobiliarias. En el resto de los sectores, los activos
inmobiliarios relevantes son los no residenciales (naves, locales
comerciales, despachos, o infraestructuras publicas y privadas).

Los activos inmobiliarios tienen un peso mas reducido en los
servicios privados avanzados, la agricultura y la industria. Ponien-
do el foco en estos tres ultimos sectores, la composicion de sus
activos no inmobiliarios es muy diferente entre si. En el caso de la
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, el agregado de maqui-
nariay el equipo no TIC tienen un peso muy destacado, lo mismo
que en la industria. Sin embargo, la evolucion de este agregado
de activos es diferente en ambos sectores, pues gana peso en el
sector agricola —sobre todo a costa 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 sustitucién de inversiones en construcciones por ma-
quinaria en el sector agricola —lo que facilita el ahorro de mano
de obray eleva la productividad del trabajo—y, por otro lado, al
aumento de la inversiéon en capital mas intensivo en conocimien-
to 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 desta-
cada 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. El elevado
peso de los activos TIC, I+D y otros inmateriales sobre el stock de



[ 72 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

GRAFICO 2.14: Composicion del stock de capital neto por ramas de actividad.
Espana, 1995-2024

(porcentaje)
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capital total acumulado por el sector de los servicios avanzados
constituye la razéon de que su ratio de capital productivo sobre
capital neto sea la mas elevada de los sectores considerados.

Para confirmar si, en particular, la mayor o menor intensifica-
cion de la capacidad de prestar servicios de los capitales en estos
sectores se asocia a las inversiones acumuladas en activos inmateria-
les 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, I+D y otros inmateriales, que se multiplican por un
factor de 4 entre 1995 y 2024. Sin embargo, el mayor incremento en
la dotacion de este tipo de activos entre 1995 y 2024 corresponde a
la rama de los servicios privados tradicionales, cuyo stock de TIC, I+D
y otros inmateriales en 2024 era casi siete veces mayor que en 1995.
A pesar de este importante incremento observado en la rama de
los servicios tradicionales, es la rama de servicios avanzados la que
cuenta con el mayor stock de activos TIC, I+D e inmateriales en 2024.

Los sectores de la agriculturay pescaylaindustria también vieron
crecer de forma significativa las dotaciones de activos inmateriales

GRAFICO 2.15:  Stock de capital neto en activos inmateriales y TIC en las
principales ramas de actividad. Espana, 1995-2024
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y TIC de 1995, y en 2024 las habian mas que triplicado. Por el
contrario, en la construccion y los servicios publicos este tipo de
capitales tuvieron 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 resultado ha sido una intensifica-
cion mucho menor de estos activos potencialmente mas producti-
vos en ciertas actividades.

Dado que la base de datos dispone de estimaciones sectoriales
de las dotaciones de capital productivo, es interesante contemplar
la relacién capital/PIB de cada sector y su evoluciéon temporal.
Dicha informacién permite comprobar si los comentarios sobre la
productividad del capital total de la economia espanola son apli-
cables 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, fundamentalmente, a lo sucedido en la construccién. 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 direccion: la caida del PIB del sector de la
construccion (un 46 % entre 2007 y 2013 en términos nominales)

GRAFICO 2.16: Evolucién del capital productivo con relacién al PIB.
Espana, 1995-2024
(euros de 2020 de capital por unidad de producto)
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y el aumento del coste de uso de sus capitales por el desplome del
precio de sus activos (un -20 %). El fenémeno vuelve a produ-
cirse, con menor intensidad, en 2020-2021. Dado que la relacion
capital /PIB es la inversa de la productividad del capital, el sustan-
cial aumento de esta ratio observado en los episodios de recesion
implica una notable caida de la productividad del capital. En la
industria también se advierte un aumento del 36 % entre 1995 y
2024 en la intensidad de capital, mucho mayor que la de los ser-
vicios —en los que la falta de informacién desagregada sobre el
VAB privado y publico impide diferenciarlos—, que también au-
menta, pero no llega al 15 %. No obstante, este incremento tiene
un impacto significativo sobre el agregado —que sigue un perfil
muy similar— debido al peso enorme de los servicios en la pro-
duccion total. En suma, tras el aumento de la ratio capital/PIB
agregada se encuentran sobre todo los crecimientos de la misma
en la construccion, y en menor medida en la industria, pero tam-
bién en los servicios.

2.4. Composicion del capital publico y privado

La tercera 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. Tal y como se puede
comprobar en el panel a del grafico 2.17, los activos privados tie-
nen un volumen muy superior (5,1 billones de euros en 2024)
y representan el 89,7% del total, correspondiendo a los activos
publicos el restante 10,3 % (0,59 billones de euros). Los paneles a
y bdel grafico 2.17 describen la trayectoria del stock de capital neto
publico y privado en euros corrientes y constantes, respectivamen-
te, mientras que el panel ¢ ofrece el indice de la evolucion real
de ambos tipos de activos y el panel d refleja las tasas de variacion
real de los capitales publico y privado mostrando sus muy distintas
trayectorias a partir de la Gran Recesion.

Durante los anos de expansion, previos a la crisis financiera, el
capital privado y el publico avanzaron a tasas similares, superio-
res al 3,5-4 %, aunque el segundo presentara tasas por lo general
algo menores y un perfil mas volatil que el primero. Esta similar
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GRAFICO 2.17:  Capital neto publico y privado. Espana, 1995-2024
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trayectoria de ambos tipos de capital indica que las inversiones pu-
blicas se comportaban de manera prociclica y no estabilizadora.
A partir de 2008 las cosas cambian. La inversion privada cae de
forma abrupta, si bien, salvo de manera puntual, cubre la depre-
ciacion. La consecuencia es que el avance del capital neto privado
se frena y reduce sustancialmente sus tasas de crecimiento hasta
hacerlas oscilar en torno al 1%, pero sin llegar apenas a ser ne-
gativas en 2012 y 2013: de hecho, el capital privado real apenas
retrocede. Las tasas vuelven a incrementarse al final del periodo
analizado, manteniéndose en positivo —entre el 1y el 2 %— a pe-
sar de la pandemia. No obstante, cuando se toma la serie en euros
corrientes si que se observa un importante descenso del stock de
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capital entre 2008 y 2013, que en buena medida se explica por el
desplome de los precios de los activos inmobiliarios, con mucho
peso en el stock de capital neto privado.

Pero el stock de capital neto publico experiment6 un compor-
tamiento diferente al llegar la crisis financiera. Su caida se retrasé
unos anos como consecuencia de las politicas expansivas de de-
manda con las que se intent6é responder al principio a la fuerte
recesion, lo que explica que en el ano 2009 el capital neto publico
todavia estuviera creciendo un 5 %. Pero las politicas expansivas
solo consiguieron retrasar la caida, pues la situaciéon de las finan-
zas publicas era critica y se present6 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 inversion
publica como una contribucion decisiva al control del déficit, el
ano 2013 fue el primero en el que el capital neto publico presento
una tasa de variacion negativa (-1 %). Desde ese ano hasta 2019
ha continuado en rojo, volviendo a tasas positivas solo a partir de
2020, coincidiendo con la aprobacién de fondos europeos para
financiar respuestas a la pandemia. La consecuencia de toda esa
trayectoria ha sido una reduccion del capital publico acumulado
del 1,3% desde 2011 hasta la actualidad, aunque en los cuatro
ultimos anos ya vuelve a crecer."

Centrando la atencion en el capital publico y las infraestructu-
ras, el panel b del grafico 2.18 muestra que las segundas represen-
tan una gran parte del primero. Si se consideran solo las de titula-
ridad publica, superan el 70 % del capital publico. Si se anaden las
de titularidad privada, el conjunto de las infraestructuras iguala el
valor del capital neto publico total.

El panel a del grafico muestra que las infraestructuras de
titularidad publica crecen ligeramente por encima del capital
publico y apenas retroceden en la ultima década. En conse-
cuencia, el peso de las infraestructuras publicas en el stock de
capital publico crece en el periodo considerado, segtin muestra
el panel b.

" La evolucion del stock de capital productivo privado y publico sigue un perfil
similar a la del capital neto, reforzando las tasas de crecimiento del privado, pero no
las del publico.
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GRAFICO 2.18:  Stock de capital neto publico y en infraestructuras. Espana,
1995-2024
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Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025) y elaboracion propia.

Observando la distancia entre las lineas del panel 4 del grafi-
co, se aprecia la importancia creciente del capital acumulado en
infraestructuras de titularidad privada hasta la llegada de la Gran
Recesion. Cuando se consideran conjuntamente las infraestruc-
turas publicas y privadas su volumen se multiplica por 1,9 en el
periodo analizado (panel a), pero permanece estancado desde
la Gran Recesion, cubriendo la inversiéon bruta a duras penas la
depreciacion de los activos.

El grafico 2.19 (panel 0) indica que las infraestructuras publi-
cas dominan el agregado a lo largo de todo el periodo, pero han
perdido peso en la primera década del siglo XXI como conse-
cuencia 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 sec-
tor privado que al publico, razéon por la cual este segundo gana
peso ligeramente en los dltimos anos, a pesar de que su stock esta
estancado.

En el grafico 2.20 se observa que en todos los tipos de infraes-
tructuras se produce crecimiento hasta la llegada de la Gran
Recesion —aunque a velocidades diferentes— y estancamien-
to o retroceso posteriormente. Aunque el volumen de capital
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Stock de capital neto en infraestructuras: sector publico y privado.

Espana, 1995-2024
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Stock de capital neto en infraestructuras por tipo. Espana,
1995-2024
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acumulado en infraestructuras siempre resulta dominado por las

viarias (carreteras), las ferroviarias han ganado peso como conse-

cuencia de su rapido crecimiento. En 2024, del reparto del capital

neto en infraestructuras, un 40 % corresponde a infraestructuras

viarias, seguidas por las ferroviarias, que suponen el 23,1 % del

total; las hidrdulicas representan casi el 19 %, mientras que las
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infraestructuras urbanas, las portuarias y las aeroportuarias mues-
tran participaciones mucho menores (9,7, 5,3 y 3 %, respectiva-
mente). En el panel 4 se aprecia que las infraestructuras hidrauli-
cas son las que mas peso pierden en el agregado, como resultado
de su menor ritmo de expansion, primero, y mayor ritmo de re-
troceso de su stock, después.

Los indices del grafico 2.21 muestran sustanciales diferencias
en los ritmos de crecimiento del stock de capital neto y productivo
de las distintas infraestructuras, asi como la importancia de algu-
nos retrocesos. Durante la etapa expansiva inicial se confirma que
el crecimiento de las infraestructuras aeroportuarias, ferroviarias,
portuarias y urbanas es mucho mayor que el de las viarias e hidrau-
licas. Una vez finaliza esta etapa inicial y llega la crisis, se produce
una moderada caida en el stock productivo real de infraestructuras
portuarias, hidraulicas y urbanas, que es mds intenso en el caso de
las aeroportuarias.

El desplome experimentado por las infraestructuras aeropor-
tuarias a partir de 2011 merece un comentario. Una singularidad
de las mismas es que su composiciéon por activos es muy diferen-
te al resto, teniendo menor peso los activos inmobiliarios y mas
la maquinaria, equipos TIC y otros activos con vidas medias mas

GRAFICO 2.21:  Stock de capital neto en infraestructuras. Espana, 1995-2024
(1995 = 100)

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

450 450
400 400
350 350
300 300

T T T T T T T T ML o o e e e
D= 0 0 I~ 00 I~ O o~ =+ D= 0 O I~ 00 I~ &
ST 2SS == === N e = S = B
R === R - R=- =] SO SSoo D
— = ON GO0 &N &N OGN OGN OGN N NN N o — = =~ O &N oI &N N O &N &N &N ooN

e [fT. viarias Infr. hidraulicas

Infr. ferroviarias = ====-- Infr. portuarias
ooooooooo Infr. urbanas de CC. LL. Infr. aeroportuarias

Fuente: Fundacion BBVA e Ivie (2025).

2021

2024



LAS DOTACIONES DE CAPITAL EN ESPANA, 1995-2024 [ 81 ]

breves y mayor coste de uso. Esto tiene dos implicaciones. La pri-
mera, que cuando se invierte mucho en estas infraestructuras, con
una composiciéon cada vez mds orientada en la direccion senalada,
el capital productivo crece mas que el capital neto, como se com-
prueba comparando los paneles ay 4. La segunda implicacion es
que, cuando la inversién bruta se frena, el stock retrocede mas
rapidamente porque la tasa de depreciacion del mismo es mas
elevada.

2.5. Comparacion internacional

Resulta de interés completar la valoracion de las dotaciones de
capital de Espana poniéndolas en relacion con las de otros paises
desarrollados para los que se dispone de informacién. La propor-
cionan —desde tres perspectivas complementarias— los paneles
del grafico 2.22.

El panel @ muestra las dotaciones de capital per cdpita, valo-
radas en PPA (paridad de poder adquisitivo) 2015. En 2024 el
primer lugar del ranking lo ocupa Estados Unidos, seguido por
Alemania y Francia. Espana ocupa el sexto lugar, por encima de la
media de la UE, y también de Reino Unido. Por lo tanto, Espana
no se encuentra mal capitalizada para su tamano poblacional.

El panel b escala las dotaciones de capital neto por el empleo.
En esta variable Espana ocupa la cuarta posicién en 2024, por de-
tras de Italia, Estados Unidos y Francia. La subida de posicion en
este indicador con respecto al anterior se explica porque Espana
es un pais con menor tasa de ocupaciéon y mayor tasa de paro que
el resto de los paises considerados. En esas circunstancias, el ele-
vado valor de las dotaciones de capital por trabajador solo es una
buena noticia si va acompanado de elevados niveles de productivi-
dad. En caso contrario —como ocurre—, puede existir un exceso
de capacidad instalada y no utilizada y una ineficiente utilizacion
de los recursos, tanto de trabajo como de capital.

El tercer indicador que aparece en el panel ¢ ofrece pistas en
esta direccion: en la ratio de dotaciones de capital neto/PIB,
Espana ocupa la primera posicion, seguida de Italia, mientras que
Reino Unido y Estados Unidos ocupan las ultimas posiciones. Este
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GRAFICO 2.22: Capital neto per capita, por ocupado y con relacién al PIB.
Comparacién internacional, 1995 y 2024
(PPA 2015)

a) Capital neto per capita (PPA 2015 por habitante)
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resultado debe ser interpretado como un signo de ineficiencia,
puesto que dicha ratio es la inversa de la productividad del capi-
tal. Por lo tanto, indica que, entre los paises considerados, Italia
y Espana son los que registran una menor productividad de su
capital acumulado.

En consecuencia, los tres paneles permiten concluir que Es-
pana no tiene problemas de bajas dotaciones de capital con re-
lacion a su tamano poblacional, pero si de uso ineficiente de
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GRAFICO 2.22 (cont.): Capital neto per capita, por ocupado y con relacién al PIB.
Comparacién internacional, 1995 y 2024
(PPA 2015)

¢) Capital neto/PIB (PPA 2015 por unidad de producto)
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Fuente: Comision Europea (AMECO), Fundacién BBVA e Ivie (2025), INE (CRE, CNE, CNTR, EPA) y
elaboracion propia.

los dos factores de produccion, trabajo y capital. Conectando
esta conclusion con lo senalado en apartados anteriores sobre la
relevancia de la composicion de los capitales por tipos de activos
para la generaciéon de servicios productivos del capital, el gra-
fico 2.23 (panel @) muestra el peso de los activos inmobiliarios
(los menos productivos) y los restantes (mas productivos) en
los distintos paises. Aunque el peso de los activos inmobiliarios
siempre representa al menos las tres cuartas partes del capital
neto, Espana se sitda a la cabeza de las economias considera-
das por la concentracién de los mismos (88 %), a distancia espe-
cialmente significativa de Reino Unido y Estados Unidos. Como
consecuencia de ello, el peso de los demas grupos de activos
representa el 12% del stock espanol, frente al 19,6 % y 19,2 %,
respectivamente, de estos dos paises.

El panel b muestra las diferencias en la composicién de los ac-
tivos no inmobiliarios, observandose 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
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GRAFICO 2.23: Composicion del capital neto por grupos de activos. Comparacion
internacional, 2023

(porcentaje)
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e inmateriales —todos ellos con una elevada productividad po-
tencial— representan un 33,6 % de los activos no inmobiliarios
en Espana, frente al 51,5 % en Estados Unidos, el 40,2 % en Reino
Unido y el 37,6 % en Francia.
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2.6. Conclusiones

El andlisis de la trayectoria del stock de capital en Espana desde
1995 hasta la actualidad desarrollado en este capitulo ha permiti-
do evaluar en qué medida los cambios en la formacién bruta de
capital fijo han afectado a la evolucién y composicion del stock de
capital, y a la productividad del mismo.

Las dotaciones de capital han crecido sustancialmente, tanto
en términos absolutos (100 %) como por trabajador (24,3 %) y
por unidad de producto (12,5 %). Este ultimo dato indica que la
capitalizacion de la economia espanola se ha intensificado pero
la productividad de los capitales 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 capita-
les acumulados son parcialmente utilizados. Sucedié claramente
durante la Gran Recesion, 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 mismos esta muy orientada a los activos in-
mobiliarios, y poco a la maquinaria y el resto de activos de mayor
contenido en conocimiento. Esa orientaciéon aument6 en Espana
durante el boom inmobiliario y sus efectos negativos se hicieron
visibles al llegar la crisis, caer el PIB y el empleo y quedar parcial-
mente inutilizado buena parte del stock de unos capitales muy du-
raderos —viviendas, naves, locales comerciales, almacenes— cuyos
precios caian, generando unos costes de uso que no se cubrian.

La larga duracién de los activos inmobiliarios hace que los sig-
nificativos cambios en la composicion de la inversion de la ulti-
ma década incidan en la composicion del capital lentamente. Por
otra parte, como los demds activos tienen vidas medias mucho
menores, se deprecian rapidamente, reduciendo el ritmo de cre-
cimiento del capital neto acumulado en esos activos mas produc-
tivos y frenando su peso en el stock agregado. De hecho, a pesar
de que algunos activos intensivos en conocimiento, como los vin-
culados a las TIC o la I+D, han crecido el doble que la vivienda o
las otras construcciones, apenas han ganado 1,5 pp de peso en el
stock de capital.
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En cuanto a la composicion del capital por ramas de actividad,
pese a que el stock agregado no presenta retrocesos, en algunos
sectores se observan comportamientos negativos: los capitales acu-
mulados en la construccion y en los servicios publicos retroceden
tras la llegada de la Gran Recesion, debido a que las inversiones
brutas cayeron tanto en esas ramas productivas que no cubrian la
depreciacion, y la inversion neta se volvio negativa. Esa situacion
se revierte al regresar el crecimiento a partir de 2015 en el sector
de la construccién, pero no en el sector publico.

El stock de capital neto de la agricultura muestra una ten-
dencia general ascendente, y el de la industria y de los servicios
privados crece de manera continuada a lo largo del periodo.
Dentro de estos ultimos, destaca la evolucion de los servicios pri-
vados 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 recientemen-
te 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. Por ultimo, las diferencias en los ritmos
de crecimiento del stock de capital neto y productivo de las dis-
tintas infraestructuras son sustanciales, asi como la importancia
de algunos retrocesos. Durante la etapa expansiva inicial el cre-
cimiento es mucho mayor en las infraestructuras aeroportuarias,
ferroviarias y portuarias. En cambio, los retrocesos posteriores a
la llegada de la crisis son mas acusados en las portuarias, urbanas
e hidraulicas.

Las comparaciones internacionales muestran que Espana po-
see en la actualidad unas dotaciones 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
solo al trabajo sino también al capital. Relacionada con estos peo-
res resultados esta la composicion del capital espanol, que destaca
por el mayor peso de los activos inmobiliarios. En cambio, Espana
sigue retrasada en cuanto al peso de los activos intensivos en co-
nocimiento.



3. La utilizacion de la capacidad productiva

La base de datos del stock de capital ofrece informacion sobre el
valor del capital riqueza, que es el valor de mercado a coste de repo-
sicién de todos los bienes de capital. Para medir la contribucién
del capital a la generacion de rentas se utiliza el capital productivo,
variable también disponible en la base de datos y que se asocia
a los servicios que prestan los activos cuando son utilizados pro-
ductivamente. De forma intuitiva, mientras que el capital riqueza
se asocia a las unidades fisicas de maquinaria, equipos, inmue-
bles, etc. acumuladas, el capital productivo permite calcular los
servicios que esos activos ofrecen para generar valor anadido, del
mismo modo que los servicios del trabajo se estiman midiendo las
horas trabajadas por los ocupados.

El capital productivo se calcula a partir del coste de uso de cada
tipo de activo, que es, bajo determinados supuestos, una aproxi-
macién al valor de los servicios del capital. El coste de uso por
unidad de capital varia entre los activos y también a lo largo del
tiempo, pues depende de la depreciacion de cada activo, y del
coste de oportunidad financiero y las variaciones del precio es-
perado del activo relativas al nivel general de precios en cada
momento.

Para medir todos estos conceptos, la metodologia de la OCDE
(2009) es muy detallada en aspectos relacionados con la defini-
cion del coste de uso, la taxonomia de los activos incluidos, las
funciones de retiro y de depreciacion, que estan asociadas a su
vida util, los indicadores de precios, las tasas de retorno, etc. Sin
embargo, no considera que, en realidad, el stock de capital que
figura en el balance de una empresa o de una economia no siem-
pre es utilizado al maximo de su capacidad, sino que varia en el
tiempo adaptandose a diversas circunstancias. Algo similar sucede
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con el otro factor de produccion, el trabajo, que, aunque una par-
te de €l, el empleo temporal, sea variable, el contratado de ma-
nera indefinida puede tener distinto nimero de tareas asignadas
por jornada laboral o variar el esfuerzo con que se desempena en
distintas circunstancias.

Como consecuencia de lo senalado, a lo largo del ciclo el
grado de utilizacion de los factores de produccion, tanto del
trabajo como del capital, puede variar porque lo hagan las con-
diciones de mercado, cambie la demanda, sucedan interrupcio-
nes en el aprovisionamiento de materias primas, o por factores
estacionales, averias, etc. Frente a esos cambios, las empresas
modulan el nivel de esfuerzo o desempeno de los trabajadores
en plantilla, y utilizan con distinta intensidad el capital emplea-
do. Una empresa puede tener maquinaria, mesas, ordenadores
o vehiculos de transporte sin utilizar en distintos momentos,
u organizar turnos de 24 horas en los que esos recursos se em-
plean sin parar.

Aunque el grado de utilizacién de la capacidad productiva,
y en especial del capital, es de particular relevancia para enten-
der la dinamica en la economia, suele asumirse que es constante.
Esta hipétesis induce a que las medidas del capital, y también del
trabajo, efectivamente utilizado consideradas en el analisis de la
eficiencia productiva contengan errores de mediciéon cuando la
utilizacién real de la capacidad no es completa. Lo relevante no
es el capital del que se dispone, que refleja el balance, sino el uso
que se hace del mismo. Una nave vacia, un robot desconectado o
un software no ejecutado no prestan ningun servicio productivo.
Si no se tiene en cuenta el grado de utilizacion de la capacidad
productiva instalada, se sesgan las medidas de productividad y
su evolucion, pues pueden confundirse los cambios en las canti-
dades de factores efectivamente utilizadas en la produccion con
cambios en la productividad. Por esa razén, los indicadores de
productividad entendidos como el progreso técnico que desplaza
la funcion de produccion deberian tener en cuenta la intensidad
con la que se utilizan todos los factores fijos, particularmente el
capital (Hulten 1986).

Sin embargo, independientemente del nivel efectivo de utiliza-
cion del capital, las empresas tienen que incurrir en los distintos
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costes asociados a mantenerlo en el balance, como los financie-
ros, de mantenimiento, la amortizacion derivada de la deprecia-
cion, etc., sean utilizados los activos o no. Esto implica que el
coste de uso del capital debera ser repercutido sobre un volumen
de capital menor cuando este no es plenamente utilizado. Por lo
tanto, aunque la correcciéon del volumen de capital en funcién
de su grado de utilizacién es necesaria para medir el componen-
te de la productividad asociado al progreso técnico derivado del
desplazamiento de la funcién de produccidn, si la perspectiva es
medir la productividad entendida como la eficiencia econémica
en la gestion de los costes de la empresa, no habria que corregir
por los cambios en la utilizacién porque el coste unitario aumen-
ta cuando el uso de la capacidad disminuye (Hulten 1986; OCDE
2001b).

Por tanto, disponer de un indicador del grado de utilizacién
de la capacidad productiva es necesario para realizar un diagnos-
tico preciso de la evolucion de una economia. Permite distinguir
los cambios de la productividad que se deben a mejoras en la
gestion de costes por la mayor intensidad con la que se usan los
factores de produccion, de los que se derivan de desplazamien-
tos de la funcién de produccion, que desde el punto de vista del
largo plazo es fundamental para el crecimiento econémico. Este
capitulo realiza una aproximacion al calculo de un indicador del
grado de utilizacién de la capacidad productiva, estimada a partir
de los datos del stock de capital en Espana y del resto de infor-
macion contenida en las cuentas nacionales. El cdlculo se realiza
para 29 sectores de actividad y cubre el periodo que va de 1995 a
2023. A partir de los resultados de esa estimacion se muestran los
principales rasgos de la evolucion de la utilizacion de la capacidad
productiva en Espana, un indicador que permitira a los investiga-
dores, a partir de ahora, calcular la evolucion de la productividad
una vez corregida por el grado de utilizacion.

El capitulo se organiza como sigue. En la siguiente seccion se
describen las principales aproximaciones metodologicas para la
medicion del grado de utilizaciéon de la capacidad productiva y
el debate sobre la importancia de su medicién. El tercer apar-
tado presenta la metodologia empleada para calcular el indica-
dor de la utilizacion de la capacidad productiva en este trabajo.
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A continuacion, la cuarta seccion muestra los resultados obteni-
dos sobre la evolucion del uso de la capacidad productiva instala-
da, segin dicha metodologia. Por tltimo, en la quinta seccién se
sintetizan las principales conclusiones.

3.1. Medicion de la capacidad productiva

El grado de utilizacién de la capacidad productiva es una cuestion
presente desde tiempos muy tempranos en el debate académico,
considerandose inicialmente en los trabajos interesados en la me-
dici6én de la produccion potencial (Solow 1962; Okun 1962), con
la construcciéon de indicadores del grado de utilizaciéon a partir
de la tasa de paro. Desde otra perspectiva, Jorgenson y Griliches
(1967), en cambio, incluyen la utilizacién del capital entre las co-
rrecciones metodologicas necesarias para la mediciéon correcta
de la productividad, rompiendo el supuesto de proporcionalidad
entre los stocks de capital y trabajo y sus servicios productivos. La
utilizacion del capital la calculan a partir de la ratio de las horas
trabajadas sobre el nimero de trabajadores y sobre el capital (ma-
quinaria).

En este marco general, y de forma muy resumida, los traba-
jos que posteriormente han tratado la utilizacion de la capacidad
productiva se han centrado en diversos aspectos concretos del
problema. Algunos evaltian la capacidad informativa de los indi-
cadores habitualmente empleados para medir el grado de la capa-
cidad utilizada en los Estados Unidos, publicados por la Reserva
Federal (2024)" (véanse Gilbert, Morin y Raddock 2000; Shapiro,
Gordon y Summers 1989, entre otros). También se profundiza en
c6mo lograr correcciones de la productividad cuando se tiene en
cuenta la utilizacion del capital (v. Hulten, 1986, o mas reciente,
con una aproximacion distinta a las habituales, Tang y Wang 2023,
por ejemplo).

" La Reserva Federal publica un indice con ano base igual a 100, actualmente
2017, que se calcula dividiendo un indice de produccién industrial por una tasa de
utilizacion obtenida a partir de una encuesta.
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Otra parte de la literatura presta atencion a la capacidad
productiva para explicar por qué a lo largo de periodos de
tiempo dilatados, en muchos paises la productividad tiene un
comportamiento prociclico.” La intuicién general es que, a lo
largo del ciclo, tanto el uso de la capacidad productiva como las
economias de escala (bajo el supuesto de que no existen rendi-
mientos constantes a escala) varian, generando un efecto pro-
ciclico en la productividad observada (Shapiro 1993; Burnside,
Eichenbaum y Rebelo 1995; Basu 1986; Basu, Fernald y Kimball
2006; Inklaar 2007). La existencia de costes fijos, por ejemplo,
hace que el aumento de la produccion durante las expansiones
genere reducciones en los costes medios, mientras que en las
recesiones sucede lo contrario: los costes fijos se reparten entre
un volumen menor de produccion generando deseconomias de
escala asociadas a los mayores costes medios de produccion. Por
otro lado, en las expansiones, las empresas pueden incrementar
de forma mas rapida la producciéon que los factores productivos
que utilizan, gracias a la intensificacién del uso del capital y del
trabajo del que ya disponen, esto es, aumentando el grado de
utilizacion de los factores fijos. En las recesiones, la reduccion
de la produccién puede ser mas rapida que la de los factores
fijos, tanto si se deja de utilizar parte del capital como si a la
plantilla que permanece en la empresa se le asignan menores
cargas de trabajo.

Buena parte de los estudios que abordan esta cuestion se basan
en indicadores del grado de utilizacién que se derivan del cocien-
te entre horas trabajadas totales y ocupados, es decir, la ratio de
horas trabajadas por trabajador. Aunque este indicador se centra
en el trabajo, y no considera explicitamente el capital, existe base
tedrica que justifica que esta ratio es proporcional a la utilizacién
de ambos factores de produccion, el trabajo y el capital, como se
describe a continuacion. La idea que subyace a este supuesto es
que el capital deja de utilizarse cuando no hay trabajadores que lo

' Inklaar (2007) senala que para una muestra de 15 paises desarrollados (euro-
peos, y Estados Unidos) la correlacion entre la productividad total de los factores y el
crecimiento del PIB entre 1979 y 2001 es siempre positiva y estadisticamente signifi-
cativa. La tinica excepcion es precisamente Espana, donde la correlacion es negativa.
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emplean, o se utiliza menos cuando lo hacen con menor intensi-
dad. De forma grafica, una nave industrial deja de utilizarse si no
hay trabajadores que la ocupan, o solo estd parcialmente utilizada
si el nimero de tareas asignadas a los trabajadores es menor.

Esta idea la formalizaron Basu, Fernald y Kimball (2006) a tra-
vés de un modelo, descrito también en Fernald (2014), que cal-
cula el grado de utilizacién del capital a partir de una funcion de
produccion agregada como la siguiente:

Y=FHZK(K K, - K, ),

ELH, ,H,, ,....H ), A) (38.1)
donde Y es el output (valor anadido) agregado, K son los servi-
cios del capital de cada activo j en un momento ¢, L es el factor
trabajo, que es la agregacion de las horas de trabajo (H) de los N
tipos de trabajadores de la empresa o la economia (diferenciados
segun capital humano, habilidades o competencias —skills—). A
es el cambio tecnolégico o productividad, Zes el grado de utiliza-
cion del capital y Ees el esfuerzo realizado por unidad de trabajo,
un indicador equivalente para los recursos humanos al de utiliza-
cion del capital.

Se supone que el capital y el nimero de trabajadores son
factores de produccion cuasifijos, lo que implica que cambiar
—ampliar o reducir— su nimero es costoso. Por tanto, ante la
necesidad de ajustar la produccion a shocks exégenos, la empresa
no siempre optara por modificar la cantidad de capital y trabajo
empleado (Ky L), sino que también puede variar la intensidad
con que utiliza las cantidades de factores que tiene (Zy E). Se asu-
me también que ajustar la capacidad instalada es costoso, pues se
tienen que pagar horas extra en algunos momentos o pagar sala-
rios por horas que no se trabajan en otros; o soportar los costes de
mantener instalaciones parcialmente utilizadas, o los de utilizarlas
muy intensamente y correr riesgos por ello. Si las empresas no
tuvieran estos costes de variar la utilizacion, se situarian siempre
al 100 % de su capacidad.

En general, los trabajos que analizan el grado de utilizacion se
centran en el conjunto de la economia o de los sectores, y en el
conjunto de los capitales o del trabajo utilizado. Asi pues, no suelen
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analizar especificamente la utilizacion de ciertos tipos de capital
(activos) o de trabajadores (segun su capital humano o compe-
tencias, por ejemplo),'® entre otras razones porque la informacion
no permite esa diferenciacion en los grados de utilizacion de los
recursos. En este trabajo seguimos esta misma aproximacion.

A partir de estos supuestos, las investigaciones consideran un
modelo cuya funcion objetivo es minimizar los costes totales de la
empresa, suponiendo que es precio-aceptante en los mercados de
inputs (el salario y el precio del alquiler del capital —rental price—
estan dados), sujeta a la restriccion de la funcion de produccion
descrita anteriormente y a las ecuaciones de acumulacion de los
factores cuasifijos (capital y trabajo). La resoluciéon del modelo
permite obtener tres expresiones a partir de las cuales se deriva
un indicador del grado de utilizacion de la capacidad productiva
(tanto del capital como del trabajo). La primera expresion se basa
en una ecuacion similar a la de Hall (1990), que descompone el
crecimiento de la produccion en la aportaciéon agregada de los
factores de produccion, el grado de utilizaciéon de la capacidad
productiva, y la productividad total de los factores (PTF). Agre-
gando los tipos de capital y trabajo en (X), para simplificar la no-
tacion:

AlnY, =y (AlnX+ AlnU) + AlnA (3.2)

donde AlnX = aAlnK + a'AlnL es un indicador de la variacion del
capital y el trabajo, a 'y &’ las participaciones del capital y el tra-
bajo en la renta, respectivamente, y mide la elasticidad del valor
anadido ante variaciones unitarias de los factores de produccion
—Ilas economias de escala—, y AlnU = aAlnZ + a'AlnE el indicador
agregado del grado de utilizacién de los factores, que pondera la
utilizacion del trabajo y del capital también segun sus participa-
ciones en la renta.

' El marco metodolégico de la medicion del grado de utilizacion podria exten-

derse para incluir la utilizacion de diversos tipos de capital, pero la aproximacion em-
pirica se toparia con la falta de variables adecuadas que permitiesen aproximar la
intensidad de uso de cada tipo de activo.
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Las dos ecuaciones adicionales del modelo de Basu, Fernald
y Kimball (2006) determinan la condiciéon de equilibrio para la
variacion de las variables de utilizacion del trabajo y del capital:

AinZ; = wAln (2) (3.)
AlnE; = éAln () (3.4)

Donde H/N es la ratio entre las horas trabajadas y el nimero
de trabajadores, ¢ es la elasticidad del esfuerzo de los trabajadores
con respecto a las horas trabajadas, evaluada en la condicion de
optimo, 7 es un parametro que depende de la elasticidad de los
costes laborales con respecto a la utilizaciéon semanal por parte
de los trabajadores del capital (workweek)y de la elasticidad de los
costes laborales con respecto a las horas trabajadas evaluadas en
el punto de 6ptimo.

Las ecuaciones 3.3 y 3.4 proporcionan una base tedrica a la
prdactica de muchos trabajos de utilizar la ratio de horas trabajadas
por ocupado como proxy para evaluar el grado de utilizaciéon de
los factores productivos, no solo del trabajo sino también del ca-
pital. De hecho, la ecuacién 3.4 establece que las variaciones en la
utilizacion del capital son proporcionales a cuantas horas realizan
los ocupados.

Las ecuaciones 3.2 a 3.4 forman la base del contraste que dise-
nan Basu, Fernald y Kimball (2006) para estimar la contribucién
de la utilizacion de la capacidad productiva a la produccion. Para
ello se estima econométricamente la siguiente ecuacion:

AlnY; =7AlnX + fAln () + AlnA (3.5)

donde AlnA es el término de la productividad total de los factores
que sera aproximado por el residuo de la regresion, y la elasticidad
de la produccién ante cambios en los factores, que indica las eco-
nomias de escala existentes cuando varian conjuntamente todos los
factores de produccion, y el coeficiente f relaciona la variacion en
las horas efectivamente trabajadas con el namero de trabajadores.
Este modelo es utilizado en diversos contextos para calcular el
impacto de las economias de escala y el grado de utilizacion en la
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produccion. Las aplicaciones disponibles generalmente se refie-
ren a los Estados Unidos, pero también hay trabajos para el caso
europeo (Inklaar 2007). Recientemente Comin et al. (2024) utili-
zan como punto de partida el trabajo de Basu, Fernald y Kimball
(2006) y realizan algunas extensiones de gran interés. En primer
lugar, imponen rendimientos constantes a escala. Segundo, aun-
que mantienen que el trabajo y el capital son factores cuasifijos,
no incluyen ningin parametro Zasociado a la utilizacion del capi-
tal. La utilizacién de los factores productivos se modeliza exclusi-
vamente mediante el esfuerzo y tareas que los trabajadores tienen
que realizar. La justificacion se basa en suponer complementarie-
dad del trabajo y el capital. Se considera que son los trabajadores,
con su distinta intensidad en el desempeno de sus tareas, los que
determinan la utilizacién del capital. Si un vehiculo de transporte
estd subutilizado es porque no se le asigna conductor que lleve a
cabo la ruta, o porque el recorrido diario que tenga que realizar
es menor. Aunque es un supuesto que podria parecer restrictivo,
la derivacion del modelo tedrico deviene en una ecuacion similar
a 3.4, en la que el procedimiento de calculo de la utilizacion de
los factores es exactamente el mismo. Y tercero, se permite que las
empresas dispongan de poder de mercado y puedan fijar precios
superiores a los costes marginales.

Pero el cambio mas importante, desde el punto de vista em-
pirico, es que constatan que, mientras que para los Estados Uni-
dos la utilizacion de la ratio horas trabajadas por ocupado es una
buena variable para calcular el grado de utilizacion, para los pai-
ses europeos no es asi debido a la mayor rigidez en el mercado
de trabajo y a los cambios regulatorios que se pueden introducir.
Por ejemplo, la reduccion de la jornada laboral a las 35 horas en
Francia, o el cambio de los contratos temporales por fijos discon-
tinuos en Espana, hacen que las horas por ocupado no sean un
buen indicador. Por ello, como indicador del grado de esfuerzo
de los trabajadores, F, que se corresponde con la ratio H/N en la
ecuacion 3.5, utilizan datos basados en encuestas, en las que se
pregunta a las empresas directamente sobre la utilizacion de la
capacidad productiva.

En suma, pese a las diferencias entre los supuestos en los que
se basan las aproximaciones de Basu, Fernald y Kimball (2006)
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y de Comin et al. (2024), la especificacion empirica es la misma,
basada en la ecuacion 3.5, y la principal diferencia se encuentra
en el indicador que se utiliza para identificar econométricamente
el grado de utilizacion.

3.2. Metodologia para la medicion de la capacidad
productiva

Este apartado mide la contribucion del grado de utilizacion de
los factores productivos, en especial del capital, al crecimiento del
PIB en Espana entre 1995 y 2023, desagregandolo por sectores.
Para ello se estima econométricamente la ecuacion 3.6, que es
equivalente a la ecuacion 3.5, pero en la que se sustituye la ratio
horas por trabajador por el indicador utilizado por Comin et al.

(2024)."
AlnY, = yAlnX + BAInCU + AlnA (3.6)

donde AlnX =aAnK+ a'AlnL. A partir de las estimaciones se obtie-
ne el parametro £ que permite calcular el indicador que mide la
contribucion de la utilizaciéon de la capacidad (CU) al crecimien-
to del valor anadido bruto (VAB). Este parametro se interpreta
como la elasticidad del valor anadido ante cambios en el grado de
utilizacion. Es decir, cudl es el cambio esperado en el VAB cuando
el grado de utilizacion se incrementa en un punto porcentual.
Una vez realizadas las estimaciones, la aportacion al crecimiento
del VAB del grado de utilizacion en cada sector ¢y ano #se calcula
como:

AlnU, = B AlnCU (3.7)

'7 Ala hora de analizar la evolucién ciclica del indicador de horas por trabajador
se observaba que este no seguia un patréon como el esperado para un indicador de
utilizacion, pues se veia influido por otros factores, como las reformas laborales, por
ejemplo. Por ello, y por la evidencia mostrada en Comin et al. (2024), se opta por utili-
zar el indicador de utilizacion de la capacidad de la Comisiéon Europea.
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La informacién para estimar econométricamente la ecuacion
3.6 se obtiene de las siguientes fuentes. Los datos de valor anadi-
do, empleo, y participaciones del capital y trabajo en la renta se
obtienen del Observatorio de la Productividad y Competitividad
en Espana (OPCE), publicados por la Fundacion BBVA y el Ivie,
basados en las Cuentas Nacionales (CNE) del INE.

— La informacion del capital procede de la base de datos de
este proyecto sobre el stock de capital,' cuyos resultados se
han presentado en capitulos previos de este libro. Para es-
timar las contribuciones de los factores productivos al cre-
cimiento del valor anadido se ha tenido en cuenta en el
caso del capital una desagregacion de 19 activos, la maxima
disponible (véase cuadro A.1.5 en apéndice A.1), asi como
la estimacion del capital productivo, que recoge mejor los
servicios prestados por los capitales. El calculo del capital
productivo implica obtener su coste de uso, lo que supone
que se permite, al igual que en Comin et al. (2024), que
exista poder de mercado. El calculo del coste de uso del
capital puede encontrarse en el apéndice A.1 de esta mo-
nografia.

— En el caso del trabajo, su contribucién se ha obtenido
como la suma de dos componentes: la contribucion de la
cantidad de horas trabajadas y la contribucién de la com-
posicion del trabajo, medida partiendo de un indice de ca-
pital humano construido a partir de los distintos tipos de
trabajadores existentes y sus salarios relativos, ponderados
por su participacion en las rentas del trabajo (se ha seguido
la misma metodologia que Bontadini et al. 2023; Timmer,
O’Mahony y Van Ark 2007).

Siguiendo la propuesta de Comin et al. (2024), se considera que
para el caso espanol el uso de las horas trabajadas por trabajador

% Aunque los datos del stock de capital se presentan hasta 2024 en esta monogra-
fia, el OPCE ofrece en el momento de cerrar esta monografia inicamente datos hasta
2023. Es por ello que en este capitulo se ofrece informacion tinicamente hasta este
dltimo ano.
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no siempre es una buena aproximacion al grado de capacidad
utilizado. Particularmente, cuando los movimientos en las horas
por trabajador se derivan de cambios en la composicién de los tra-
bajadores por factores institucionales del mercado de trabajo, o
por shocks en la remuneracion del trabajo. Se utiliza un indicador
alternativo: la respuesta a la pregunta Q13 de la encuesta de co-
yuntura entre empresas y consumidores, Business and Consumer
Survey (BCS)," publicado por la Comision Europea. El literal de
esta pregunta es «QQ13 At what capacity is your company currently
operating (as a percentage of full capacity)? The company is cu-
rrently operating at oo.0 % of full capacity».

El BCS ofrece informacién sobre la capacidad utilizada para
la industria y para los servicios, aunque no existe una equiva-
lencia plena con los 29 sectores seleccionados disponibles en la
base de datos de stock de capital y del OPCE. Para cada sector de
los 29 seleccionados se utilizara el mas cercano. El periodo cu-
bierto en el BCS incluye 1995-2023 para las manufacturas, por lo
que se pueden utilizar todos los datos disponibles para realizar
la estimacion de la contribucion de la utilizacion de la capacidad
ala generaciéon de VAB. Sin embargo, en los servicios la encuesta
que cubre estos sectores comenzé mas tarde y estan disponibles
tunicamente desde 2011. Para el periodo 1995-2010 se ha reali-
zado un ejercicio de backcasting basado en un modelo de regre-
sién, en el que la variable dependiente es el porcentaje de utili-
zacion del BCS entre 2011 y 2023, y como variables explicativas
se han utilizado el grado de utilizacién de las manufacturas,” el
consumo final de electricidad del sector mas cercano disponi-
ble en el Balance Energético de Espana de IDAE (Instituto para
la Diversificacion y Ahorro de la Energia), y el crédito recibido
por el sector por las entidades de depésito (variacion del saldo

' E1 BCS es un conjunto de cinco encuestas mensuales (a la industria, los servi-
cios, el comercio al por menor, la construccion y los consumidores) armonizada entre
los paises de la Unién Europea, y con representatividad en cada pais para conocer la
coyuntura a lo largo del ciclo econémico. El BCS ofrece informacion individual para
24 sectores de manufacturas y 37 de servicios.

# Comin et al. (2024) realizan un ejercicio similar de backcasting, pero empleando
unicamente el grado de utilizacion de las manufacturas como variable explicativa para
todos los sectores de los servicios.
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vivo) obtenido del Banco de Espana (véase apéndice A.2 para
mas detalle).

La cobertura del BCS no incluye el sector primario, el extrac-
tivo, el energético, ni los de la Administraciéon publica, educa-
cion y sanidad. Por otro lado, a pesar de que si realiza encues-
tas a los sectores de comercio y construccion, estas no recogen
informacion sobre la utilizacion de la capacidad instalada. Co-
min el al. (2024) no incluyen estos sectores en su analisis. En
nuestro caso se han estimado a partir de un modelo de regresion
en el que como variable dependiente se emplea la utilizaciéon de
la capacidad productiva de las manufacturas, y como variables
independientes las mismas ya empleadas para el backcasting de
los servicios, a las que se anade la ratio horas trabajadas sobre
ocupados, salvo en el sector extractivo y energético, para el que
se supone el mismo porcentaje de utilizacién que en las manu-
facturas. Los distintos métodos de estimacion pueden verse en el
apéndice A.2. En la siguiente seccion se muestran los porcentajes
de utilizacion considerados, tanto los obtenidos directamente del
BCS como los estimados.

Por ultimo, al estimar econométricamente la ecuacion (3.6) y
obtener la contribucion de la utilizacion al crecimiento del PIB,
se han de tener en cuenta dos cuestiones. En primer lugar, al igual
que en Comin e al. (2024) y en Basu, Fernald y Kimball (2006),
no se realizan las estimaciones por sectores individuales, aunque
los datos estan disponibles. Se utiliza un panel de datos para gran-
des grupos de sectores (manufacturas de bienes duraderos, manu-
facturas de bienes no duraderos, servicios de mercado, servicios
de no mercado y resto de sectores de mercado) para ganar poten-
cia estadistica, y se introducen efectos fijos de sector.

En segundo lugar, en la medida que la utilizacién de factores
productivos (capital y trabajo) esta correlacionada con el término
de la productividad que es el residuo de la regresion, las empresas,
ante un shock de productividad (una variacién en la perturbacién
aleatoria) deciden el volumen de factores productivos variables
con los que cuentan y el grado de utilizacion de los fijos o cuasi-
fijos. Por tanto, la estimacién por minimos cuadrados ordinarios
de la ecuaciéon (3.6) ofreceria resultados inconsistentes, por lo
que se estima por variables instrumentales. Como instrumentos
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se utilizan, siguiendo a Comin ef al. (2024) y a buena parte de la
literatura que estima este tipo de ecuaciones, los siguientes. En
primer lugar, shocks en el precio del petréleo, medidos como la
diferencia logaritmica entre el precio real del petréleo (crudo, en
términos netos) y el mayor precio de los cuatro trimestres ante-
riores. El dato anual es la suma de los shocks de los cuatro trimes-
tres. Los datos se obtienen del World Bank Commodity Price Data
(The Pink Sheet) (Banco Mundial 2024). Como segundo instru-
mento se utilizan los shocks financieros, medidos con el indicador
del exceso de rentabilidad de los bonos introducido por Gilchrist
y ZakrajSek (2012), publicado por la Reserva Federal norteame-
ricana (Favara et al. 2016). Los datos mensuales se promedian.
En tercer lugar, se utilizan los shocks de incertidumbre, medidos
como el indice de incertidumbre politica desarrollado por Baker,
Bloom y Davis (2016), basado en indicadores de articulos de pren-
sa que contenian términos de incertidumbre (en general, econo6-
mica, politica, etc.) (Economic Policy Uncertainty 2024).

El problema de los tres instrumentos descritos es que, aunque
son exoégenos, su correlacion con los factores de produccién en
los sectores productivos espanoles es relativamente débil. Se uti-
liza como instrumento adicional el primer retardo de la variable
explicativa X (la agregacion de los factores productivos). Alter-
nativamente se ha contrastado la robustez de los resultados utili-
zando instrumentos basados en las tablas input-output (Shea 1993;
Inklaar 2007; Baily, Barteslsman y Haltiwanger 2001, entre otros).
Los instrumentos se basan en la identificacion sectorial de shocks
de demanda a través de las variaciones en la producciéon de los
sectores que constituyen la demanda de un sector concreto, pero
con la condicion de que este sector no sea particularmente rele-
vante en la demanda de estos sectores que se utilizan para crear
el instrumento.

3.3. Resultados

3.3.1. Grado de utilizacion
El grafico 3.1 muestra la evolucién del grado de utilizacion ob-
tenido del BCS y completado por el procedimiento descrito para
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GRAFICO 3.1: Evolucién del porcentaje de utilizacién de la capacidad
productiva. Espana. Total economia, 1995-2023
(porcentaje)
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Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracién propia.

que incluya todos los sectores de actividad y anos. El agregado
sigue, como era de esperar, un comportamiento ciclico bastante
marcado. Nuestras estimaciones para el conjunto de la economia
indican que en 1995 las empresas consideraban que se encontra-
ban produciendo al 81,3 % de su plena capacidad, y que se alcanz6
un maximo en 2007 del 84,7 %. La gran recesion supuso un des-
censo hasta el 75 % de la plena utilizaciéon en 2009 y al 76,7 % en
2012. La recuperacion de la actividad econémica permitié aumen-
tar la utilizacion de factores hasta antes de la crisis sanitaria, en
2019, con un porcentaje del 83,0 %, pero sin alcanzar el maximo
de 2007. La crisis asociada a la covid-19 supuso una caida de prac-
ticamente cuatro puntos en la utilizacion productiva, y en 2023
(81,8 %) todavia no se ha alcanzado el nivel previo a la pandemia.

Una ventaja de considerar un periodo tan dilatado como del
que se dispone es que permite observar que el porcentaje de uti-
lizacion de la empresa espanola esta en promedio alejado del
100 %, mostrando un nivel mds o menos estacionario en torno al
81 % alrededor del cual oscila a lo largo de los sucesivos ciclos y
reflejando el impacto de los distintos shocks.

En todos los grandes sectores de actividad se observa la misma
evolucion temporal en términos generales, aunque hay diferencias
de nivel (grafico 3.2). Durante todo el periodo los servicios son el
sector en el que las empresas informan de un grado de utilizacion
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GRAFICO 3.2: Evolucién del porcentaje de utilizacién de la capacidad
productiva por ramas de actividad. Espana, 1995-2023
(porcentaje)
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mayor de su capacidad, ligeramente superior a la media de la eco-
nomia. Dado el elevado peso de los servicios en la economia es-
panola, pues son practicamente las tres cuartas partes del total,
la evolucién del agregado esta condicionada por este sector. La
menor utilizaciéon se constata en la agricultura, la construccién y
el sector industrial.*! En estos sectores el grado de utilizacion ha
sido en promedio a lo largo de todo el periodo un 6 % inferior al
de los servicios.

El BCS de la Comision Europea permite realizar comparacio-
nes internacionales para los sectores directamente incluidos en
la encuesta. Esta informacion, para el agregado de manufacturas
y de servicios (excluyendo el comercio, la Administracion publi-
ca, la educacion y la sanidad y los servicios sociales, todos ellos
no incluidos en las encuestas), se muestra en el grafico 3.3. En
todos los paises se observa el mismo patron ciclico que en Espa-
na, con aumentos en la utilizacién en las expansiones y reduccio-
nes en las recesiones, con gran impacto de la crisis financiera en

? A 'la hora de evaluar el nivel y perfil de la agricultura, energia y construcciéon
téngase en cuenta que se ha obtenido a partir de un modelo en el que las manufactu-
ras son la base. Por ello, la similitud entre todos ellos es normal.
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GRAFICO 3.3: Evolucién del porcentaje de utilizacién de la capacidad

productiva. Comparacion internacional, 1995-2023
(porcentaje)
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2008-2009 y de la sanitaria en 2020. Como se advierte, el grado de
utilizacién de la capacidad en Espana estd por debajo del corres-
pondiente a la Europa de los Veintisiete (EU-27), tanto en el caso
de las manufacturas como en el de los servicios, lo que implicaria
unos mayores costes medios. Respecto a los paises individuales
representados, el grado de utilizacion en Espana también se sitia
en la parte baja, superando tnicamente a Italia en el caso de las
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manufacturas, aunque los niveles de utilizacion de ambos paises
se han igualado en los ultimos anos. Es llamativo que Espana e
Italia, los dos paises que han mostrado un problema de producti-
vidad mas continuado en el tiempo, sean también los que presen-
tan sistematicamente un menor grado de utilizacion.

El grifico 3.4 muestra la desviacion tipica y el coeficiente de
variacion entre los cuatro agregados sectoriales representados en
el grafico 3.2y en €l se constata que las diferencias entre sectores
aumentan en las recesiones y se reducen en las expansiones, aun-
que la recuperacion poscovid-19 es una excepcion en este senti-
do, dada, posiblemente, la distinta naturaleza de la crisis sanitaria.
Por tanto, aunque la evolucién en todos los sectores, como se ha
comentado, sigue un perfil similar, existen diferencias en la am-
plitud de las oscilaciones ciclicas.

En el grifico 3.5 se muestran de nuevo la desviacion tipica y el
coeficiente de variacion, pero calculados para cada sector de forma
individual a lo largo del tiempo. El indicador mide, en esta ocasion,
diferencias en la intensidad de las oscilaciones ciclicas en cada uno
de los agregados alo largo de los anos. Con diferencia, es en el sector

GRAFICO 3.4: Evolucion de las diferencias entre ramas de actividad
(grandes agregados) en el porcentaje de utilizacién de la
capacidad productiva. Desviacién tipica y coeficiente de
variacion, 1995-2023

45

4,0

3,5 7

3,0 vA -

2,5  w— M—F\_

20 ::: = / \‘-~.//’\\J,

1,5

1,0

0,5

0,0 L e L B e o e e e L e e e e B e e e B e L |
1 © > X DO = N g F 1y O > DO = N F O N0 D~ N
DD DD DD D = e = = = = = NN
(o e e TS TS = =R I e R = I = = I =R e R e R e B e R =R e e =R R e
L R B B - BN e e B eN SN e B eN BeN BN N SoN BeN BN N BN N BN BN N BN BN N

Desviacion tipica Coeficiente de variacion

Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracién propia.

2023



LA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA [ 105 |

GRAFICO 3.5: Volatilidad a largo del ciclo en el porcentaje de utilizacién de
la capacidad productiva por ramas de actividad. Desviacion
tipica y coeficiente de variacion, 1995-2023
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Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracion propia.

industrial donde las variaciones en el porcentaje de utilizacién de la
capacidad productiva son mayores (51 % mas que en los servicios,
22 % mas que en la agricultura y 20 % mds que en la construccion).

La ventaja de la base de datos utilizada es su gran desagrega-
cion sectorial, lo que permite advertir algunos hechos interesantes
(cuadro 3.1). En primer lugar, en todos los sectores de actividad
mostrados el comportamiento ciclico es similar al del agregado,
con una reduccion de la ocupacion durante los anos de la Gran
Recesion y la pandemia, generalmente mayor en el primer caso;y
un aumento del porcentaje de utilizacion de la capacidad produc-
tiva en los anos de la burbuja inmobiliaria y en las recuperaciones
que tienen lugar después de las crisis econémicas.

En general, el mayor valor promedio del grado de utilizaciéon
de la capacidad a lo largo del periodo (grafico 3.6) se observa
en algunos sectores de servicios, particularmente en las teleco-
municaciones (89,1 %); otros servicios (88%); TI y servicios de
la informacion (87,9 %). Les siguen otros cinco sectores situados
alrededor del 86 % (actividades artisticas, recreativas y de entrete-
nimiento; actividades inmobiliarias; transporte; actividades profe-
sionales, cientificas y técnicas y hosteleria).
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GRAFICO 3.6: Utilizacién de la capacidad productiva por sectores de
actividad. Espana, promedio 1995-2023
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Nota: No se han incluido en el andlisis los sectores CNAE 19 (Coquerias y refino de petréleo) y 97-
98 (Actividades de los hogares). Los sectores individuales estan representados con el mismo color
que el agregado sectorial del que forman parte.

Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracién propia.
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Existen diferencias muy sustanciales entre estos sectores —que
operan, en promedio, con elevados niveles de utilizacion—y otros
que se encuentran en la situacion opuesta. De hecho, la diferen-
cia es de 17 puntos porcentuales (pp) entre el sector que muestra
un mayor porcentaje de utilizacién de la capacidad productiva
(telecomunicaciones) y el que muestra una menor utilizaciéon de
la misma (alimentacién, bebidas y tabaco, 72,4 %). En las ultimas
posiciones, junto a este sector se encuentran también las indus-
trias manufactureras diversas; la madera y corcho, papel y artes
graficas; metalurgia y fabricacion de productos metalicos; y la in-
dustria textil, cuero y calzado. Con todo ello, el desglose sectorial
muestra que no son necesariamente los sectores con altos costes
fijos, como buena parte de los manufactureros, los que operan a
un mayor nivel de su capacidad productiva. En principio podria
pensarse que esto deberia ser asi por su necesidad de repartir esos
costes medios fijos entre mayores volimenes de produccion. Sin
embargo, estos sectores se encuentran en las tltimas posiciones
del ranking, o en posiciones intermedias, como la industria qui-
mica; el sector de maquinaria y equipo; o el de fabricaciéon de
material de transporte.

El cuadro 3.1 junto con el grafico 3.7 también permite com-
probar que las diferencias en la variabilidad del porcentaje de
utilizacion son grandes entre sectores. La diferencia en el coefi-
ciente de variacion entre el sector con mayores oscilaciones cicli-
cas (caucho, plasticos y otros productos minerales no metalicos)
y el de menores, educacién, es de una relacion de uno a tres (7,7
vs. 2,3). La variabilidad es mayor en buena parte de los sectores
industriales y menor en los servicios, como ya se advertia en el
agregado. Los sectores en los que los movimientos ciclicos son
mas intensos son los del caucho, plastico y otros productos mi-
nerales no metdlicos; el de telecomunicaciones, que pertenece
a los servicios, y otros cuatro industriales (industrias manufactu-
reras diversas; metalurgia y fabricacion de productos metalicos;
magquinaria y equipo; y la madera, corcho, papel y artes graficas).
Por el contrario, en los servicios de no mercado; la hosteleria; las
actividades financieras y de seguros; y las actividades inmobiliarias
el porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva es mas es-
table en el ciclo.
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GRAFICO 3.7: Coeficiente de variacion del porcentaje de utilizacion de
la capacidad productiva por sectores de actividad. Espara,
1995-2023
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que el agregado sectorial del que forman parte.

Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracién propia.
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Una cuestion adicional que se advierte en el grafico 3.8 es que
las diferencias en la utilizacion entre sectores dependen de facto-
res estructurales o permanentes, pues el coeficiente de variacion
entre sectores a lo largo de todo el periodo 1995-2023 se mueve
alrededor de una media constante. Ahora bien, durante las re-
cesiones aumentan las diferencias, por la distinta respuesta en la
utilizacién en unos sectores en comparacion con otros.

Por lo tanto, los sectores productivos difieren en el nivel medio
de utilizacion, existiendo diferencias en los niveles promedio y en la
amplitud de las oscilaciones. Sin embargo, estas diferencias respon-
den a cuestiones mas bien estructurales, pues no se observa que, a lo
largo del ciclo, el porcentaje de utilizacién termine de cambiar de
su media estacionaria, ni que las diferencias entre sectores se reduz-
can. Eso si, en la medida que la respuesta a lo largo del ciclo es muy
distinta por sectores, esto tendra impacto para la mediciéon de la
productividad, pues se estara atribuyendo a variaciones de produc-
tividad lo que en realidad corresponde a cambios en la intensidad
con la que se usan los factores. En el largo plazo, durante el ciclo

GRAFICO 3.8: Evolucion de las diferencias entre sectores de actividad
individuales en el porcentaje de utilizacion de la capacidad
productiva. Desviacién tipica y coeficiente de variacion.
Espana, 1995-2023
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Nota: No se han incluido en el andlisis los sectores CNAE 19 (Coquerias y refino de petréleo) y
97-98 (Actividades de los hogares).
Fuente: Comision Europea (BCS) y elaboracién propia.
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economico, esto no parece que cambie la imagen de la productivi-
dad, pues para el periodo analizado la mayor parte de los sectores
tiene una media constante, pero si en su evolucioén ciclica.

3.3.2. Utilizacion de la renta y crecimiento del PIB

A partir de los datos del porcentaje de utilizacion de la capaci-
dad se calculan los indicadores de la contribucién de la variacion
en la capacidad utilizada a la generacion de valor anadido, esti-
mando econométricamente los parametros f de la ecuacion (3.6).
Los valores estimados de los parametros se muestran en el cuadro
3.2 para cada agrupacion sectorial, tal y como se ha comentado
anteriormente en el apartado metodolégico. En el cuadro se ob-
serva que, en general, los coeficientes son estadisticamente signi-
ficativos, salvo en el caso de los servicios de no mercado y en el
agregado que agrupa el sector primario, la energia y la construc-
cion (incluyendo el sector inmobiliario). Hay que tener presente
que en esta agrupacion de sectores los datos han sido estimados
al no estar disponibles en el BCS y que se trata de sectores con
caracteristicas especiales. Por un lado, el sector inmobiliario tie-
ne la particularidad de incluir los alquileres imputados, lo que
puede desvirtuar los andlisis de productividad. Por otro lado, en
los sectores de la administraciéon publica general, educacion y
sanidad y servicios sociales, una gran parte de los servicios son

CUADRO 3.2: Elasticidad output ante cambios en la utilizacion de los

factores
Parametro f Observaciones R?

Manufacturas de bienes no 0,500 s 135 0.4941
duraderos

Manufacturas de bienes duraderos 0,323 woE 135 0,4576
Servicios de mercado 0,261 ek 297 0,4851
Servicios de no mercado 0,090 108 0,2624
Otros sectores 0,064 81 0,2417
Total economia 0,298 Aok 756 0,4402

Nota: Los coeficientes f que miden la elasticidad del VAB ante cambios en la utilizacién han sido
estimados mediante variables instrumentales de acuerdo con la ecuacion 3.2. Los instrumentos son
shocks en el precio del petréleo, financieros y de incertidumbre, asi como el retardo de la contribu-
cion de los factores de produccion. *#¥p<0,01, **p<0,05, *p<0,10.

Fuente: Elaboracion propia.
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proporcionados por el sector publico, lo que plantea problemas
para medir su produccién por la falta de precios de mercado.
Tradicionalmente, este hecho justificaba la medicién del output
nominal a partir de los costes de produccion, lo que generaba un
crecimiento de la productividad nulo. Aunque desde Eurostat y
los institutos nacionales de estadistica se estan haciendo esfuerzos
para solucionar estos problemas de medicion y buscar alternativas
no basadas en los inputs, los indicadores de estos sectores deben
interpretarse con cautela.

En general, los coeficientes estimados de las contribuciones
al VAB derivadas de las variaciones en la capacidad utilizada son
superiores a los que obtienen Comin et al. (2024) en su tabla 4
para Espana, aunque estos autores advierten precisamente que
sus coeficientes para Espana son significativamente inferiores a
los observados en otros paises (pagina 24). En todos los casos los
coeficientes son positivos, lo que indica que el porcentaje de utili-
zacion del BCS esta positivamente asociado con el esfuerzo de los
trabajadores y con la utilizacién del capital. Por lo tanto, cuando
aumenta el porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva,
aumenta el VAB.

Este aumento del VAB seria atribuido a la productividad to-
tal de los factores si no se hubiese incluido en la modelizacion
la utilizacion de la capacidad productiva. En otros términos, los
coeficientes positivos de utilizacion de la capacidad productiva
implican que la mejora de la productividad se sobrevalora cuando
la utilizaciéon aumenta, pues se le atribuye a aquella lo que es, en
realidad, un mejor aprovechamiento de los factores de produc-
cion ya disponibles, y minusvalorandose la productividad cuando
la utilizacion disminuye.

Estos efectos de las variaciones en la utilizacion de la capacidad
sobre el VAB no son los mismos en los distintos sectores. El mayor
impacto se observa en los sectores manufactureros de bienes no
duraderos, en los que un incremento de un 1 % de la utilizacion
genera un incremento de 0,51 % del VAB. En los sectores de ma-
nufacturas de bienes duraderos, y en el de los servicios de merca-
do, el efecto en el VAB de un incremento de la utilizacion es de
0,32y 0,26 %, respectivamente. En el conjunto de la economia el
impacto es de 0,30 %. En los sectores en los que el coeficiente no
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es estadisticamente significativo, también presenta un valor infe-
rior, 0,06-0,09.

Los parametros f obtenidos en todas estas agregaciones se uti-
lizan para calcular la contribucion de la utilizacion de los factores
productivos a la generacion de VAB. Para ello, en el cuadro 3.3 se
multiplica el parametro f por la variacion observada en cada uno
de los sectores en el porcentaje de utilizaciéon de la capacidad,
descrito en la seccion previa. En el panel a del cuadro se muestra
cudntos puntos porcentuales de VAB se habrian generado o re-
ducido en cada subperiodo debido a la variacion observada de la
utilizacion de factores productivos. En el panel b se muestra esa
variacién en proporciéon a la variacion del VAB efectivamente ob-
servada durante el periodo.

En el conjunto del periodo 1995-2023, la aportacion del gra-
do de utilizacién al crecimiento del VAB es muy reducida. En el
total de la economia apenas genera 0,005 puntos porcentuales
de crecimiento al ano, y en los grandes agregados el efecto del
grado de utilizacién es también muy reducido. El mayor detalle
por sectores de actividad tampoco cambia esta vision de que la
utilizacion tiene en realidad una aportacion muy reducida. En el
sector de la fabricaciéon de maquinaria y equipo, la aportacion de
la utilizacion es maxima con una contribucién de tan solo 0,1 pp
de crecimiento medio al ano. Ademas, en 15 sectores la aporta-
cioén de la utilizacion fue negativa en promedio a lo largo de todo
el periodo. Estos casos se deben a que la utilizacion ha disminuido
en promedio a lo largo del periodo (como en la industria textil
o la metalurgia, por ejemplo), o a que el crecimiento del VAB en
términos reales ha sido negativo (hosteleria y edicion, actividades
audiovisuales y de radiodifusion, por ejemplo) y la utilizaciéon ha
contribuido positivamente. En cualquier caso, la aportacion es re-
ducida.

Esta imagen de reducida contribucion de los cambios en la
utilizaciéon productiva no cambia si se pone en relacién con la
variacion observada del VAB (panel b del cuadro 3.3). La uti-
lizaciéon ha contribuido en el conjunto del periodo a tan solo
el 0,25 % de la variacion observada del VAB. En el resto de los
agregados de la economia la contribucién también ha sido re-
ducida, apenas llegando al 0,6 % de la variacién del VAB en las
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manufacturas de bienes duraderos o en los servicios de merca-
do. En algunos sectores la utilizacion si ha tenido una aporta-
cion mayor. En los sectores de la industria de la madera y del
corcho, industria del papel y artes graficas la utilizacién explica
el 10,5 % de la variacién observada de su VAB, el 9% de la de
la industria de la alimentacién, bebidas y tabaco; y el 6% de
la fabricaciéon de maquinaria y equipo. La utilizaciéon también
ha contribuido negativamente en algunos sectores, destacando
que esta explica el =30,9 % de la variacion del VAB en la fabri-
cacion de productos de caucho y plasticos y de otros productos
minerales no metdlicos, el =15,5% en la metalurgia y fabrica-
cién de productos metdlicos, el 10 % en la industria textil, con-
feccion de prendas de vestir e industria del cuero y del calzado;
y €1 =3,7 % de la hosteleria.

Esta evidencia senala que la utilizaciéon no es un factor de
crecimiento del VAB a largo plazo, pues en un periodo tan di-
latado, en el que se han sucedido varios ciclos, la utilizacion de
la capacidad productiva ha aumentado en las expansiones y dis-
minuido en las recesiones haciendo que su contribucion global
sea reducida. Ahora bien, hay que hacer dos matizaciones a este
comentario. En primer lugar, en algunos sectores concretos la
utilizacion si se ha mostrado con capacidad de explicar un por-
centaje no desdenable de la evolucion del VAB. Segundo, como
se muestra a continuacion, la verdadera aportacién de la utiliza-
cién se muestra a lo largo del ciclo, segiin se adapta al alza o a
la baja.

Efectivamente, por subperiodos se observa que la aportaciéon
de la capacidad productiva es notablemente distinta. En las etapas
expansivas tiene una contribucion positiva, que para el conjunto
de la economia en la burbuja inmobiliaria fue 0,02 pp de creci-
miento medio anual (el 0,7 % de la variacion observada del VAB),
en la recuperacién de la Gran Recesion 0,23 pp (10 % de la varia-
cién anual del VAB) y en la recuperacion post-covid-19 de 0,24
pp (5,4 % de la variacion del VAB). En las etapas recesivas sucede
lo contrario, pues las empresas reducen la utilizacion de su capa-
cidad, lo que contribuye a reducir el VAB. En la Gran Recesion,
entre 2008 y 2013, y en el ano de la pandemia, en el conjunto de
la economia la reduccion de la capacidad productiva generé una
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reduccion de 0,3 pp (el 15,8 % de la reduccién del VAB observa-
do) y 1,0 pp (9%) del crecimiento del VAB.

Por tanto, las variaciones de la produccién no solo van acompa-
nadas por mayor o menor demanda de factores, sino que las em-
presas los utilizan mas intensivamente cuando tienen que incre-
mentar la produccién y a la inversa cuando reducen su actividad.
Estas variaciones suponen que los indicadores de productividad
estaran sesgados si no se controla por el grado de utilizacion, par-
ticularmente cuando se asocia la productividad a su componente
de progreso técnico, derivado del desplazamiento de la funcién
de produccion. Ahora bien, a lo largo del ciclo, las empresas tien-
den a variar su utilizacién alrededor de un valor que consideran
que es el de rendimiento normal, asociado a menores costes de
horas extraordinarias o que no fuerza en exceso el uso de los bie-
nes de capital.

Este patréon prociclico es compartido por la practica totalidad de
los sectores de actividad (cuadro 3.3, panel a), siendo la excepcion
los servicios de no mercado y algin otro sector concreto. Como
se ha comentado, estos sectores de no mercado son particulares
para medir su VAB, y su comportamiento ciclico puede obedecer
a otros factores, como las restricciones presupuestarias del sector
publico, las necesidades extraordinarias de recursos sanitarios du-
rante la pandemia, etc. Fuera de los servicios de no mercado, si se
observa el patrén ciclico comentado para el conjunto de la econo-
mia, aunque con alguna excepcion. Por ejemplo, en los sectores
textil, cuero y calzado; de la fabricacion de productos de caucho y
plastico, o de la edicién y actividades audiovisuales la utilizacién de
la capacidad contribuy6 negativamente en el periodo 1995-2008,
aunque en los anos posteriores se recupero el comportamiento ci-
clico esperado. Del mismo modo, en la recuperacién post-covid-19
la utilizacién contribuy6 negativamente en los sectores de la indus-
tria de la alimentacion, bebidas y tabaco; en la industria quimica; la
fabricaciéon de material de transporte; telecomunicaciones; y en el
sector primario. En estos tres ultimos sectores, la crisis sanitaria en
2020 significé un aumento del grado de utilizacion de la capacidad.

Cuando se compara el efecto de la utilizaciéon de la capaci-
dad productiva con la evolucion del VAB observado por sectores
(cuadro 3.3, panel b) se observa que:
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— En general, los efectos de la utilizacion no son desdenables
en absoluto. Por ejemplo, las variaciones en la utilizacion
en el sector de servicios, y en particular de los servicios de
mercado, son responsables de mas del 30 % de la evolucién
del VAB en los anos de la Gran Recesion, y del 18,1 % en
las manufacturas. En la recuperacion posterior, las mejoras
en la utilizacion de los factores productivos fueron respon-
sables de mas del 10 % de la evolucion observada del VAB y
en los servicios del 7,4 %.

— Existen grandes diferencias entre sectores en el efecto de
la utilizacion. Esto se atribuye a factores idiosincraticos de
cada sector derivados tanto de la evolucion del indicador
de la utilizacién de la capacidad productiva como de la pro-
pia trayectoria del VAB. Por ejemplo, en algunos sectores,
como la industria de la alimentacién, bebidas y tabaco, o
la industria de la madera, corcho, papel y artes graficas, la
utilizacién aport6 0,79 pp y 0,80 pp, respectivamente, de
crecimiento durante la recuperacién posterior a la Gran
Recesion. Sin embargo, estos anos, el VAB de esos sectores
mostré un ligerisimo descenso del 0,01 % y 0,06 %, respec-
tivamente, lo que genera unos valores inusualmente altos
de la aportacion del grado de utilizacion productiva al VAB.
Algo similar sucede en el efecto de la utilizacion sobre el
VAB en los servicios (1.195 %) durante la Gran Recesion.
Este valor tan elevado se debe no tanto a una contribucién
de la utilizacion, que fue negativa de 0,22 pp, de orden de
magnitud similar a otros periodos o sectores, sino a un es-
tancamiento del VAB (-0,02) que amplifica la contribucion.

En suma, los factores idiosincraticos de cada sector determinan
el resultado de la contribucion del grado de utilizacién al VAB, aun-
que el perfil ciclico esta claramente marcado de forma generalizada.

3.4. Conclusiones

La utilizacién de los factores de produccion, en especial el capital
aunque también el trabajo, es clave para analizar la eficiencia con



[ 124 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

la que se usan en los procesos productivos y la productividad. La
metodologia de medicion del capital en la que se basa el proyec-
to de la Fundaciéon BBVA y el Ivie, que sigue las directrices de la
OCDE en su manual para la estimacion del capital (OCDE 2009),
no entraba en este aspecto hasta ahora. La diferenciaciéon que se
hace entre el stock de capital (capital riqueza, evaluado en euros)
y el capital productivo, que corrige el primero por su coste de
uso para obtener un indicador de las capacidades de produccion
equivalente a las horas de trabajo de los ocupados, no contempla
la cuestion del uso efectivo de dichas capacidades.

Paradéjicamente, si bien en la metodologia de la OCDE para
medir el capital no se hace referencia a la utilizacién de la capa-
cidad, si que la incluye en su manual de medicién de la producti-
vidad entre las correcciones que se deberian realizar para tenerla
en cuenta. Ahora bien, no propone ninguin indicador concreto y
supone que el uso efectivo del capital es proporcional al capital
productivo. Por ello, en este capitulo se ha investigado un pro-
cedimiento para corregir el capital, y el trabajo, por el grado de
utilizacion.

Este capitulo se ha centrado en aplicar una metodologia empi-
rica para estimar las variaciones en la utilizaciéon de la capacidad
productiva y medir su contribucién a la generacion de valor ana-
dido. Primero, se construye un indicador general del grado de
utilizacién de los factores productivos en la economia espanola,
desglosandolo para 29 sectores de actividad y cubriendo el pe-
riodo 1995-2023. Para ello, se estima por sectores y para todo el
periodo el indicador del porcentaje de utilizacién de la capacidad
productiva del Business Consumer Survey (BCS) publicado por
la Comision Europea. Segundo, se utilizan los modelos de Basu,
Fernald y Kimball (2006) y de Comin et al. (2024) para obtener
la contribucién del porcentaje de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva a la generacion de VAB.

Los resultados indican que la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva en Espana se sitia en torno a una tendencia estacionaria
a un nivel del 81 % y tiene un comportamiento ciclico bastante
marcado.

Aunque consideradas en su conjunto las empresas suelen ope-
rar en promedio a lo largo del ciclo econémico sobre un grado de
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utilizacion constante, la utilizacién de la capacidad en los servicios
es notablemente mayor que en el resto de sectores de la econo-
mia, especialmente que en las manufacturas. Pese a las diferencias
entre sectores, todos ellos presentan el comportamiento ciclico
observado en el conjunto de la economia, aunque también hay
diferencias en las oscilaciones a lo largo del tiempo.

Los resultados estacionarios obtenidos suponen que el efecto
de la utilizacion de los factores de produccion no es un factor de
crecimiento a largo plazo de la productividad, pues en un periodo
tan dilatado, en el que se han sucedido varios ciclos, la utiliza-
cion de la capacidad productiva ha aumentado en las expansiones
y disminuido en las recesiones, pero sin mostrar una tendencia
positiva. Esto hace que su contribucién global al crecimiento del
VAB sea reducida. Asi pues, no se aprecian mejoras de la eficien-
cia derivadas de un avance tendencial en el grado de utilizacién
de las capacidades instaladas.

A falta de progreso en este sentido, la importancia de la utiliza-
cion de la capacidad se muestra a lo largo del ciclo, segtin se adap-
ta al alza o a la baja. En las etapas expansivas el capital y el trabajo
contratados por las empresas se utilizan de forma mads intensiva,
por lo que estas incrementan su producciéon no solo utilizando
mas cantidad de factores, sino logrando un mayor rendimiento de
los que ya tienen instalados. En las recesiones sucede lo contrario,
produciéndose una reduccién del aprovechamiento del capital y
el trabajo por la menor utilizacion de las cantidades de los fac-
tores que tienen en el balance. No tener en cuenta este aspecto
genera un sesgo en los indicadores de productividad, aunque no
tengan efectos sobre la tendencia de la productividad total de los
factores, que es la medida del progreso técnico desde la perspec-
tiva del largo plazo.






4. Las dotaciones de capital en las
comunidades autonomas espanolas

UNA caracteristica relevante de la base de datos Fundacién
BBVA e Ivie es la desagregacion territorial 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 he-
rramienta para el estudio del desarrollo regional y la evaluacion
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 informacién que los correspon-
dientes al conjunto de Espana, que son mas importantes cuando
se desciende al detalle por activos y ramas de actividad. Como
consecuencia de esos retrasos, los datos mas recientes de las series
de inversion y stock de capital territoriales han arrastrado hasta
hace poco un desfase significativo, de dos o tres anos, que consti-
tuia un obstaculo para su aprovechamiento. Con el fin de superar
esta limitacion, el equipo que elabora la base de datos Fundacion
BBVA e Ivie ha desarrollado ejercicios de nowcasting con las series
regionales, aprovechando la experiencia adquirida con las series
nacionales, que han permitido que los datos regionales lleguen —
como los nacionales— hasta 2024.

Es necesario advertir que el retraso en la disponibilidad de in-
formacion también afecta a las variables utilizadas para modelizar
las estimaciones, especialmente en los datos provinciales. Por ello,
las series provinciales de inversion y stock se detienen en 2021.
Los valores para los anos siguientes no han sido estimados por la
ausencia de variables que permitan aproximar adecuadamente la
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evolucion de las series de inversion y stock a nivel provincial en los
ultimos anos.

Las mejoras de la informacién para los anos recientes otorgan
mas valor a este capitulo dedicado a analizar los principales ras-
gos de la evolucion de la inversion y el stock de capital desde una
perspectiva territorial. Se centra en las comunidades auténomas
al ser estos los territorios para los que se dispone de series ac-
tualizadas hasta 2024. Algunos cruces de informacion desagrega-
da que ofrece la base de datos Fundaciéon BBVA e Ivie —activos,
ramas de produccion, territorios— permiten aproximaciones de
interés a distintos aspectos del proceso de capitalizacién regional
mas reciente. Este capitulo presenta los principales resultados de
€s0s cruces para mantener su extension dentro de limites razona-
bles, pero el banco de datos permite explorar otras alternativas
de interés.

El capitulo se estructura en los siguientes apartados. El prime-
ro describe la localizacion de la inversion a lo largo del perio-
do 1995-2024, diferenciando tres subperiodos, separados por el
inicio y el final de la crisis financiera desencadenada en 2008, a
partir de la cual el esfuerzo inversor ha sido de menor intensidad.
El segundo apartado estudia los cambios en las dotaciones de ca-
pital de las comunidades auténomas y el tercero, las diferencias
mas significativas en la composicion del stock de capital de sus eco-
nomias. El cuarto apartado ofrece una vision panordmica de la
inversion y las dotaciones de capital de las provincias espanolas
hasta 2021, mas sintética que la ofrecida para las comunidades
auténomas por las limitaciones de la informacién para los anos
mas recientes. Finalmente, el quinto apartado analiza el impacto
sobre el stock de capital de las inundaciones en Valencia como
consecuencia de la dana del 29 de octubre de 2024.

4.1. La inversion en las comunidades autonomas entre
1995y 2024

Al analizar la distribucién regional de los flujos de inversién
es importante tener presente que las comunidades autonomas
espanolas son muy distintas en tamano, cualquiera que sea la
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variable considerada para definir este (la superficie, la pobla-
cion o los indicadores basicos de actividad econémica, como
el producto interior bruto [PIB] o el empleo). Las cifras de in-
version de las comunidades también estan relacionadas con su
tamano, y los pesos de la inversion de cada territorio en el total
nacional deben ser valorados teniendo en cuenta esta circuns-
tancia. Esos pesos tienen, fundamentalmente, un valor confir-
matorio de que también en esta variable hay diferencias regio-
nales enormes que, en gran medida, se deben al tamano de las
comunidades.

El grafico 4.1 refleja esa diversidad al mostrar los promedios
del peso de las comunidades en la inversion total de Espana en
tres subperiodos que, como hemos visto en el capitulo 1, se dife-
rencian claramente por el esfuerzo inversor. Recuérdese que el
primer subperiodo corresponde a los anos del boom inmobiliario
que finaliza en 2008, y destaca por la intensidad del esfuerzo in-
versor (en el conjunto de Espana, alcanzé en promedio el 26 %).
El segundo va desde ese ano hasta 2013 y esta marcado por la
Gran Recesion, registrando una notable caida del esfuerzo inver-
sor, que se sitia en un 20 %. El esfuerzo se sitda en niveles ligera-
mente inferiores a los de la crisis en el tercer subperiodo, que se
extiende desde 2014 hasta 2024, abarcando la recuperacion de la
Gran Recesion y los anos de inestabilidad mas recientes, marca-
dos por la covid-19 y la posterior recuperacion.

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

La mitad de la inversion se concentra en las tres mayores comu-
nidades, Comunidad de Madrid, Cataluna y Andalucia, seguidas a
cierta distancia por la Comunitat Valenciana. En cada subperiodo
se observan importantes diferencias en el peso de estas comuni-
dades sobre la inversion total a nivel nacional, lo que refleja una
importante diversidad en su capacidad para atraer inversion. Esas
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GRAFICO 4.1: Inversién nominal. Distribucion por comunidades
auténomas, promedio 1995-2008, 2009-2013 y 2014-2024

(total nacional = 100)
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Nota: Las comunidades auténomas aparecen ordenadas segtin su peso sobre el total de Espana en
el subperiodo 2014-2024.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

diferencias tienen que ver con la orientacion de las inversiones
regionales hacia distintos activos, en especial los inmobiliarios.
La Comunidad de Madrid y el Pais Vasco son dos de las pocas
comunidades cuyo peso en la inversion espanola aumenta entre
el primer y el segundo subperiodo. Madrid aumenta su peso en
1,9 puntos porcentuales (pp), sobrepasando de esta manera a
Cataluna y convirtiéndose en la comunidad auténoma que mas
inversion atrae. Esta primera posicion se consolida en el tercer
subperiodo, en el que atrae un 22,9% de la inversion total, si-
tuandose 4,5 pp por encima de Cataluna. El peso de esta ultima
comunidad permanece estable en torno a un 17,6 % en el primer
y segundo subperiodo, mientras que en el tercero crece cerca de
un punto porcentual. En cambio, Andalucia y Comunitat Valen-
ciana pierden peso sobre el total nacional, alejandose con fuerza
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de Madrid en capacidad de atraer inversion a lo largo de las casi
tres décadas analizadas.

Castilla y Le6n y Galicia atraen porcentajes cercanos —pero
inferiores— al 5% en el tercer subperiodo, mientras que en el pri-
mer subperiodo atraian porcentajes superiores al 5 %. La primera
de estas comunidades experimenta una caida continuada, redu-
ciéndose su participacion en algo mas de 1 pp. En cambio, la parti-
cipacion de Galicia aument6 durante la Gran Recesion, para luego
caer en el tercer subperiodo. La participacion del Pais Vasco siguio
una evoluciéon muy similar a la de Galicia, aumentando durante la
Gran Recesion y disminuyendo en el tercer subperiodo, en el que
registra un peso de 5,1 % sobre el total nacional, peso que es prac-
ticamente idéntico al que exhibia en el primer subperiodo.

De las nueve comunidades restantes, mas pequenas, el cambio
mas relevante es el de Canarias. La reduccion de su participacion
en la inversion total entre el primer y el tercer subperiodo es de 1
pps pasando del 4,1 % al 3,1 %, lo que equivale a una pérdida de
peso cercana al 25 % en términos relativos. En el resto de las co-
munidades las variaciones son mucho menores, destacando que
Illes Balears, La Rioja, Aragon y Pais Vasco son, junto a Comu-
nidad de Madrid y Cataluna, las inicas comunidades cuyo peso
aumenta entre el primery el tercer subperiodo, aunque en el caso
de Aragon y Pais Vasco este aumento es practicamente insignifi-
cante. Por lo tanto, parece que a lo largo del periodo analizado la
inversion ha tendido a concentrarse cada vez mas en las comuni-
dades con mayor renta, destacando Madrid en este sentido.

El cuadro 4.1 ofrece informaciéon mds detallada que el grafico
y en el mismo 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 Recesion.
Los casos mas destacados en ese sentido son los de la Comunitat
Valenciana, Canarias, Castilla y Le6n, Comunidad Foral de Nava-
rra e Illes Balears. En cambio, otras comunidades ganan peso, des-
tacando en ese sentido Comunidad de Madrid, Galicia, Castilla-La
Mancha y Pais Vasco. En segundo lugar, la recuperacion a partir
de 2014 va acompanada de un refuerzo adicional del peso de Ma-
drid y, en menor medida, de Cataluna, y un fuerte descenso del
peso de Andalucia.
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CUADRO 4.1: Inversion nominal. Distribucion por comunidades autonomas,
promedio 1995-2008, 2009-2013 y 2014-2024

(total nacional = 100)

1995-
2008 2009-2013 2014-2024
Cambio con . Cambio con
Cambio con
respecto al respecto al
Peso . Peso respecto al .
Peso (%) | subperiodo . primer
(%) . (%) subperiodo .
anterior . subperiodo
(pp) anterior (pp) )
C. de Madrid 16,18 18,08 1,90 22,89 4,81 6,71
Cataluna 17,59 17,53 -0,06 18,43 0,91 0,84
Andalucia 14,27 14,33 0,06 12,31 -2,02 -1,96
C. Valenciana 9,92 8,65 -1,27 8,42 -0,23 -1,50
Pais Vasco 5,10 5,42 0,33 5,12 -0,30 0,02
Castilla y Leon 6,12 5,59 -0,53 4,81 -0,78 -1,31
Galicia 5,28 5,66 0,38 4,70 -0,96 -0,58
Castilla-La 4,09 4,44 0.34 356 | 0,87 0,53
Mancha
Aragon 3,31 3,35 0,04 3,36 0,01 0,05
Canarias 4,13 3,28 -0,85 3,13 -0,16 -1,01
1. Balears 2,80 2,51 -0,28 3,10 0,59 0,31
R. de Murcia 2,88 2,87 -0,01 2,72 -0,15 -0,16
C.F.de 2,03 1,57 -0,46 1,87 0,30 -0,16
Navarra
Extremadura 1,91 1,84 -0,06 1,67 -0,17 -0,24
P. de Asturias 2,09 2,26 0,18 1,61 -0,66 -0,48
La Rioja 0,84 1,07 0,23 1,11 0,04 0,27
Cantabria 1,26 1,25 -0,02 0,95 -0,29 -0,31
Ceutay
Melilla 0,20 0,31 0,11 0,24 -0,06 0,04
Espana 100,00 100,00 - 100,00 - -

Nota: Las comunidades autonomas aparecen ordenadas seguin su peso sobre el total de Espana en el subpe-
riodo 2014-2024, de mayor a menor.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Las cuotas de participacioén en la inversion nacional no reflejan
per seuna mayor o menor intensidad inversora, aunque esta no es
homogénea entre territorios ni entre subperiodos, como muestra
el grifico 4.2. En Espana el esfuerzo inversor (inversiéon/PIB) se
redujo significativamente en el segundo subperiodo, cayendo 5,7
pp con la llegada de la Gran Recesion, al pasar de un 26 % en el



LAS DOTACIONES DE CAPITAL EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS [ 133 ]

GRAFICO 4.2: Esfuerzo inversor (inversion/PIB). Comunidades autonomas,

promedio 1995-2008, 2009-2013 y 2014-2024

(porcentaje)
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primer subperiodo a un 20,3 % en el segundo. Sin embargo, una
vez superada la Gran Recesion, el esfuerzo inversor ha registrado
una caida adicional, situandose en un 19,4 % en el tercer subpe-
riodo, como consecuencia de que el dinamismo del PIB supera al
de la inversion.

En el boom inmobiliario, la mayoria de las comunidades estan
por encima de la media espanola del subperiodo en esfuerzo in-
versor. Esto es posible porque las que se encuentran por debajo
de la media son Comunidad de Madrid, Cataluna y Pais Vasco:
su elevado nivel de renta reduce la ratio inversiéon/PIB y, por su
tamano, tienen mucho peso en el promedio.

Las diferencias de esfuerzo inversor de las comunidades supe-
ran 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 especialmente relevantes
entre 1995 y 2008 en Comunidad Foral de Navarra, Castilla-La
Mancha, Regién de Murcia, Illes Balears, Castilla y Le6n, La Rioja
y Extremadura. En todas ellas el esfuerzo inversor superaba la me-
dia espanola 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 me-
nores a partir de 2009, y solo La Rioja supera la media nacional
en mas de 5 pp en los dos subperiodos posteriores a 2008. Las
regiones que se encuentran por encima de la media o por de-
bajo de la misma 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 in-
mobiliario habia sido muy intenso, como Canarias y Comunitat
Valenciana.

Las comunidades con una elevada renta per capita que se en-
contraban por debajo de la media en esfuerzo inversor en el pri-
mer subperiodo, Comunidad de Madrid, Cataluna y Pais Vasco,
contintan por debajo en el segundo subperiodo y, consiguiente-
mente, también lo estdn en términos del impulso a la demanda
agregada de su formacion de capital. Sin embargo, tras la recu-
peracion del crecimiento a partir de 2014 se refuerza sustancial-
mente el esfuerzo inversor de Madrid, que pasa a ser la segunda
comunidad con mayor esfuerzo inversor promedio entre 2014
y 2024. Por su parte, en el tercer subperiodo Cataluna se apro-
xima mucho a la media espanola en esfuerzo inversor, aunque
continua por debajo, mientras que el esfuerzo inversor del Pais
Vasco se sitiia 2,7 pp por debajo de la media espanola en el tercer
subperiodo.

Los cambios en la intensidad de las inversiones tienen relacion
con las modificaciones que se han producido entre los subperio-
dos en la composicion de la formacion bruta de capital fijo, por
activos y ramas de actividad. En los activos, en el conjunto de Espa-
na hay un cambio relevante entre el primer subperiodo y los dos
siguientes debido a que el peso de las inversiones inmobiliarias se
desploma, perdiendo cerca de 7 pp del primer al segundo subpe-
riodo y otros 7 pp adicionales entre el segundo y el tercer subpe-
riodo, pasando de representar un 64,8 % de la inversion total en el
primer subperiodo a un 50,8 % en el tercero (grafico 4.3). Ningu-
na comunidad escapa a ese patron, 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 sitia en todas las comunidades por encima del 57 %
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GRAFICO 4.3:

Composicion de la inversion: inmobiliaria vs. no inmobiliaria.

Comunidades auténomas, promedio 1995-2008, 2009-2013 y 2014-
2024

(porcentaje)
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CUADRO 4.2: Composicién de la inversion por sectores de actividad.
Comunidades auténomas

(porcentaje)

a) Promedio 1995-2008

Agyrilf;xsl(t:lra Industria  Construccion 2:“:;23: iel::ll;l::
Espana 1,80 14,68 9,97 61,36 12,19
Andalucta 2,76 11,79 10,07 62,27 13,11
Aragén 5,62 20,04 7,50 51,37 15,47
P. de Asturias 1,80 17,77 9,74 50,71 19,98
1. Balears 0,79 4,65 11,41 75,29 7,86
Canarias 0,82 6,05 12,56 70,79 9,77
Cantabria 1,05 14,56 10,55 55,86 17,98
Castilla y Leén 2,21 16,79 10,26 54,36 16,38
Castilla-LLa Mancha 2,79 15,83 9,83 56,84 14,72
Cataluna 1,09 18,53 9,33 62,02 9,03
C. Valenciana 1,71 15,11 11,23 60,26 11,69
Extremadura 3,67 10,11 8,68 55,14 22,40
Galicia 2,52 14,59 9,12 55,73 18,04
C. de Madrid 0,30 10,41 10,21 70,02 9,07
R. de Murcia 3,98 15,99 11,09 57,51 11,43
C. F. de Navarra 2,20 25,95 8,47 51,97 11,41
Pais Vasco 1,14 22,86 8,62 53,79 13,59
La Rioja 4,64 19,72 8,64 53,57 13,44
Ceuta y Melilla 1,79 3,92 7,63 64,73 21,93

(la Comunidad Foral de Navarra es la region con menor peso de
estos activos), rozando el 70 % en alguna regioén (Cantabria). En
general, en las comunidades ricas las inversiones no inmobiliarias
(equipo de transporte, maquinaria, equipos TIC y no TIC, I+D y
otros inmateriales) pesan mas, entre el 35% y el 40 %. Estas inver-
siones mas productivas ganan peso al finalizar el boom inmobiliario,
superando el 35 % en todas las comunidades excepto Illes Balears
en el subperiodo 2014-2024. Durante este ultimo subperiodo, en
seis comunidades los activos no inmobiliarios son mayoritarios,
mientras que en el segundo subperiodo tan solo lo eran en Madrid.

En suma, tras la crisis inmobiliaria se superponen varios pro-
cesos de cambio en el ambito de la formacién bruta de capital
fijo: por una parte, el esfuerzo inversor es menor en todas las
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CUADRO 4.2 (cont.): Composicién de la inversion por sectores de actividad.
Comunidades auténomas

(porcentaje)

b) Promedio 2009-2013

?f:::;gtum Industria  Construccién ls)i:‘::fl?ss ls)f,:l;‘ﬁzioo:
Espaia 1,87 18,34 3,54 61,72 14,53
Andalucia 2,98 14,98 3,04 62,54 16,45
Aragén 4,15 22,39 5,42 52,04 16,00
P. de Asturias 1,12 21,97 3,98 56,22 16,70
1. Balears 0,62 13,30 3,37 72,19 10,53
Canarias 1,88 11,47 5,99 67,44 13,22
Cantabria 1,27 17,36 5,41 56,81 19,14
Castilla y Leon 4,17 22,39 3,37 51,68 18,39
Castilla-La Mancha 5,16 18,56 1,93 57,75 16,59
Cataluna 0,85 20,93 3,98 60,30 13,94
C. Valenciana 1,72 18,61 4,07 64,14 11,46
Extremadura 3,73 18,29 4,20 43,76 30,02
Galicia 2,68 21,12 2,60 55,29 18,31
C. de Madrid 0,18 15,04 3,17 71,77 9,84
R. de Murcia 92,62 19,93 3,65 60,17 13,64
C. F. de Navarra 2,40 26,67 4,52 51,67 14,74
Pais Vasco 0,93 23,49 2,80 59,06 13,73
La Rioja 2,41 12,562 2,15 58,33 24,59
Ceuta y Melilla 0,04 21,565 1,98 58,03 18,40

comunidades; por otra, la inversion se reorienta hacia activos mas
productivos; y en tercer lugar, se modifica la distribucion territo-
rial de la inversion, ganando peso algunas de las comunidades
con mayor nivel de renta per capita y mayor capacidad de atraer
inversiones en activos y sectores mas productivos.

En cuanto a los sectores, aunque en todos los territorios la in-
version se concentra mayoritariamente en los servicios privados,
seguidos a mucha distancia por la industria y los servicios publicos,
las diferencias ente comunidades en la composicion de la inversion
por ramas productivas son muy significativas (cuadro 4.2). Por el
peso de los servicios privados en las inversiones, sobresalen Cana-
rias, Illes Balears y Comunidad de Madrid, acentuandose a lo largo
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CUADRO 4.2 (cont.): Composicién de la inversion por sectores de actividad.
Comunidades auténomas

(porcentaje)

¢) Promedio 2014-2024

;?f:::;l:tura Industria  Construccion IS’::":;?: IS)ZL‘;iizioo:
Espaa 2,18 20,16 5,05 63,53 9,08
Andalucia 3,82 17,21 5,11 63,48 10,37
Aragén 4,75 26,99 11,16 46,35 10,75
P. de Asturias 1,60 25,84 3,83 60,04 8,69
1. Balears 0,50 6,48 1,36 85,82 5,84
Canarias 0,90 9,96 7,79 72,00 9,35
Cantabria 2,30 23,03 3,41 56,42 14,84
Castilla y Leén 4,80 30,16 2,24 50,32 12,49
Castilla-La Mancha 9,72 27,23 6,66 46,44 9,95
Cataluna 0,91 21,43 5,41 63,25 9,01
C. Valenciana 2,01 28,74 2,54 59,04 7,67
Extremadura 9,29 22,87 4,50 48,59 14,76
Galicia 3,46 27,31 7,04 46,54 15,66
C. de Madrid 0,11 11,24 4,35 78,53 5,78
R. de Murcia 3,54 95,38 18,26 48,46 9,37
C. F. de Navarra 2,02 37,32 3,58 50,34 6,74
Pais Vasco 0,76 25,70 4,77 59,93 8,84
La Rioja 2,57 21,76 2,00 52,35 21,31
Ceuta y Melilla 0,02 10,76 2,53 73,60 13,10

Nota: El sector de servicios publicos no incluye los servicios sociales publicos, que estan clasificados
en el agregado de servicios privados.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

del tiempo en estas dos tltimas comunidades esa concentracion de
la inversion. La industria gana peso en muchas comunidades tras
finalizar el boom inmobiliario, sobresaliendo en el altimo subperio-
do por la importancia de la inversién industrial en sus territorios
Castilla y Le6én, Comunitat Valenciana y Comunidad Foral de Na-
varra, ya que durante la Gran Recesion la inversion en este sector
cae menos de lo que cae en otras ramas de actividad. En cambio,
la inversion en servicios publicos pierde peso a lo largo del tiempo
en casi todos los territorios y también la inversion en construccion.
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4.2. Cambios en las dotaciones de capital de los
territorios

El capital neto de las comunidades es el resultado de la acumula-
cion de inversiones realizadas a lo largo del tiempo y de la depre-
ciacion de los capitales existentes. En el capitulo 2 se comprob6
que los cambios en el ritmo y composicion de las inversiones in-
fluyen en el stock de capital 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 tamano de las economias regio-
nales, las dotaciones territoriales de capital son de muy distinta di-
mension, como se observa en el grafico 4.4, que presenta los pesos
de las comunidades en el capital neto nacional. Como en la ma-
yoria de los graficos de capital de este apartado, no se represen-
tan datos por subperiodos de tiempo, sino los valores de los stocks

GRAFICO 4.4: Capital neto nominal. Distribuciéon por comunidades
auténomas, 1995 y 2024

(total nacional = 100)

C. de Madrid
Cataluna
Andalucia

C. Valenciana
Castilla y Leon
Pais Vasco
Galicia
Castilla-La Mancha
Canarias
Aragén

1. Balears

R. de Murcia

P. de Asturias
Extremadura

C. F. de Navarra
Cantabria

La Rioja

Ceuta y Melilla

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

® 1995 m 2024
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).



[ 140 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

correspondientes a los anos inicial y final del periodo analizado,
1995 y 2024. No obstante, en algunos graficos si se diferencian
los subperiodos para valorar las distintas tasas de variaciéon en los
ritmos de acumulacién de capital de los territorios.

La imagen del grafico 4.4 recuerda bastante a la del grafico 4.1.
En ambos aparecen comunidades de muy diferente dimensién y
ordenadas de forma parecida, pero no idéntica, ni en el ano inicial
(1995) ni en el final (2024). Se debe a que los capitales cambian
mas lentamente que las inversiones porque el stock es una variable
con mucha inercia, en la cual el stock observado en el periodo ante-
rior explica buena parte del stock observado en el periodo presente.
Esa reducida velocidad de cambio afecta mds a las comunidades
en las que el capital esta mas concentrado en activos inmobiliarios.
Prueba de ese menor ritmo de cambio del stock (los capitales) que
del flujo (las inversiones) es que Madrid es desde 2012 la comuni-
dad que mas inversion atrae, pero tan solo logra superar a Cataluna
y situarse como la comunidad con mayor stock de capital neto a par-
tir de 2021, nueve anos después. También ganan peso Andalucia,
Illes Balears, Castilla-LLa Mancha y, ligeramente, Region de Murcia,
La Rioja y Comunidad Foral de Navarra. Por su parte, Cataluna,
Comunitat Valenciana, Castilla y Le6n y Pais Vasco son las comuni-
dades autonomas que registran los mayores descensos de su peso
en el total nacional de stock de capital neto entre 1995 y 2024.

La evaluacion de la intensidad de la capitalizacién de las comu-
nidades en el periodo analizado requiere comparar sus dotacio-
nes al principio y al final del mismo, sus ritmos de crecimiento y
su relacion con las dotaciones de las restantes regiones, teniendo
en cuenta sus tamanos. El grafico 4.5 muestra las tasas de varia-
cion anual real del capital neto y del capital productivo de las
comunidades en los tres subperiodos contemplados al analizar la
inversion. La comparacion de los paneles ay bindica que la inten-
sidad de la acumulacion entre 1995y 2008 practicamente triplico
la del periodo 2008-2013. Entre 2013 y 2024 fue todavia mas baja,
aunque ese dato se ve fuertemente lastrado por la corta pero in-
tensa crisis vivida durante la pandemia.

Las desviaciones por encima de la media en el primer subpe-
riodo fueron sustanciales en Illes Balears, Castilla-La Mancha, Re-
gion de Murcia y La Rioja. Canarias, Castilla y Le6n, Comunidad
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GRAFICO 4.5: Capital productivo vs. capital neto. Tasa de variaciéon media anual
real. Comunidades auténomas, 1995-2008, 2008-2013 y 2013-2024
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Foral de Navarra y Extremadura son algunas de las comunidades
mas severamente afectadas por la Gran Recesion, con ritmos de
acumulacién que en el segundo subperiodo se sitian mas de 0,5
pp por debajo de la media nacional. En el tercer subperiodo son
Principado de Asturias, Cantabria, Canarias, Extremadura y Cas-
tilla y Le6n las que registran una pobre evolucién, mientras que
Comunidad de Madrid e Illes Balears destacan por sus mayores
tasas de acumulacion, 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 cada comunidad en cada periodo.
Es inmediato apreciar que en cada uno de los subperiodos consi-
derados el capital productivo crece en general mas que el neto,
siendo la Comunidad Foral de Navarra la tinica comunidad en la
que el capital neto crece mas que el productivo entre 1995y 2024.

La comparacion por subperiodos de ambas tasas de crecimien-
to muestra diferencias relevantes. Entre 1995 y 2008 el capital
productivo crece mas que el neto en todas las comunidades, sal-
vo Principado de Asturias. Con la llegada de la Gran Recesion
el crecimiento del capital productivo se desacelera en todas las
comunidades y hasta nueve comunidades experimentan un creci-
miento del capital productivo inferior al del capital neto durante
este subperiodo. En el tercer subperiodo se advierte una gran he-
terogeneidad entre comunidades, con algunas de ellas como La
Rioja, la Comunitat Valenciana y Region de Murcia registrando
tasas de variacion de su capital productivo netamente superiores
alas de su capital neto. Por el contrario, Illes Balears presenta una
tasa de variacion de su capital productivo 0,8 pp inferior a la de su
capital neto. No obstante, el capital productivo crece mas que el
neto para el conjunto de Espana en este tercer subperiodo.

Como se senal6 en el capitulo 2, el capital productivo puede
crecer mas que el capital neto por dos motivos diferentes. En pri-
mer lugar, porque ganan peso los activos potencialmente mas pro-
ductivos, que son aquellos con menores vidas medias y mas altos
costes de uso. Y, en segundo lugar, porque el coste de uso de algu-
nos capitales aumenta debido a variaciones en los tipos de interés
o caidas en los precios de los activos. Pero mientras que el primer
motivo apunta a potenciales mejoras de productividad del capital,
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el segundo es posible que refleje dificultades de utilizacién de los
capitales acumulados. El efecto combinado de estos dos motivos
ha operado de distinta forma en cada region a lo largo del tiem-
po, pues la intensificacion de los activos inmobiliarios ha sido dis-
tinta 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
graficos siguientes se comparan las dotaciones de capital neto en
relacion con la poblacién, los ocupados y el PIB generado, mos-
trando en sus paneles tres perfiles de la situacion.

En las dotaciones de capital por habitante de las comunidades
auténomas en cada momento del tiempo existen importantes dife-
rencias, 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 capi-
ta. Un segundo rasgo apreciable son los sustanciales —pero muy

GRAFICO 4.6: Dotaciones de capital neto por habitante. Comunidades auténomas,
1995y 2024

(miles de euros de 2020 por habitante)
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diversos— aumentos de las dotaciones de capital por habitante de
todas las comunidades entre 1995 y 2024, que en algunos casos se
duplican. El tercero es que se han producido significativos cambios
en las ordenaciones regionales, derivados de los distintos ritmos de
crecimiento de los capitales. Entre ellos destaca el avance de posi-
ciones de La Rioja, Comunidad de Madrid y otras comunidades del
centro y norte peninsular y, en sentido contrario, el retroceso de la
Comunitat Valenciana, Cataluna y los dos archipiélagos.

Si se repite la comparacién tomando como referencia de ta-
mano los ocupados de cada comunidad, las relaciones capital/
trabajo del grafico 4.7 muestran rasgos similares a los del grafico
anterior, aunque las diferencias entre comunidades en cada mo-
mento del tiempo no son tan grandes (porque las tasas de empleo
han aumentado en todas), ni los incrementos a lo largo del perio-
do tampoco (porque el empleo ha crecido mds que la poblacién).
Las ordenaciones de 1995 y 2024 presentan, de nuevo, cambios
importantes, destacando los avances en las dotaciones capital/tra-
bajo de algunas de las comunidades con menor dinamismo demo-
grafico, como La Rioja, Castillay Le6on, Aragon, Comunidad Foral

GRAFICO 4.7: Dotaciones de capital real por ocupado. Comunidades auténomas,
1995 y 2024
(miles de euros de 2020 por ocupado)
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de Navarra, Castilla-La Mancha y Galicia, asi como los retrocesos
relativos de aquellas otras que ganan poblacién, como Comunitat
Valenciana, Comunidad de Madrid, Regién de Murcia y Canarias,
y también Cataluna.

El tercer indicador de dotaciones de capital calcula las dotacio-
nes de capital neto por unidad de producto, es decir, la intensidad
en el uso del capital por unidad de valor anadido 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 capitalizacion. Téngase en cuenta que, desde la perspectiva de
la productividad de los capitales, un movimiento ascendente en
el grafico 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 mds eficaces en el aprovechamiento de los capitales. En
segundo lugar, todas las regiones —excepto Extremadura— han

GRAFICO 4.8:

Dotaciones de capital real por unidad de producto. Comunidades
auténomas, 1995y 2024

(euros de 2020 de capital por euro de producto)
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incrementado entre 1995 y 2024 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 de
las inversiones acumuladas. En tercer lugar, el problema de la
baja productividad del capital afecta con mayor intensidad en
la actualidad a las comunidades que aparecen en la parte supe-
rior del grafico (La Rioja, Castilla y Le6n, Castilla-La Mancha,
Extremadura) y se ha acentuado en algunas comunidades en
las que la capitalizacién ha sido muy intensa (La Rioja) o cuya
capacidad de generar valor anadido por habitante ha perdido
fuerza (Illes Balears).

4.3. Diferencias en la composicion de los capitales
regionales en 2024

Las comunidades autéonomas difieren por sus dotaciones agrega-
das de capital, pero también por la composiciéon del mismo por
activos y por la asignacion de los capitales a las distintas ramas
de actividad. Ambas composiciones del capital estan relacionadas,
pues los sectores concentran mas sus inversiones en unos activos
que en otros. Pero estos patrones admiten matices regionales,
porque la especializacion intrasectorial de las distintas comunida-
des hace que en un mismo sector puedan existir diferencias en el
peso de cada activo.

Este tercer apartado analiza los rasgos mas importantes de las
diferencias regionales en ambos sentidos, sin descender al detalle
por existir una gran diversidad posible de aproximaciones. Prime-
ro se estudian las diferencias de peso de los activos y a continua-
cion las diferencias de las ramas de actividad.

En el analisis del caso espanol en el capitulo 2 se comprobo
que, dada la inercia que arrastra la estructura de los capitales de-
bido 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 correspon-
dientes a 2024 para ofrecer la imagen mds proxima a la situacion
actual y aprovechar la informacion generada por los ejercicios de
nowcasting realizados.



LAS DOTACIONES DE CAPITAL EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS [ 147 ]

El panel a del grafico 4.9 muestra el peso de los activos inmobi-
liarios en el capital de las distintas comunidades autbnomas, com-
probandose que es muy mayoritario en todas, siempre por encima
del 84 %. Pese a todo, hay diferencias regionales, existiendo cierta
tendencia a que el peso de estos activos sea menor en comuni-
dades ricas, como Madrid, La Rioja y Navarra. Por su parte, los
paneles by ¢ del grafico 4.9 dan cuenta del peso de las viviendas
y de otras construcciones, respectivamente, observandose que la
orientacién hacia cada una de las dos categorias de activos inmo-
biliarios no es la misma por comunidades auténomas.

El peso de la vivienda oscila entre un 64,6 % en Illes Balears y
un 43,8% en Extremadura. Precisamente en esta ultima comu-
nidad es donde mayor peso tienen las otras construcciones en el
capital, con un 45,7 %, muy por encima del 27,1 % que represen-
tan en Madrid. En las primeras posiciones del panel 4 del gréfico,
destacan por el peso de la vivienda en su stock, junto a Illes Balears,
otras comunidades con importante actividad turistica y potentes
dindmicas demogrdficas, como Comunitat Valenciana, Andalucia
y Madrid. El panel ¢ del grafico muestra que el agregado otras
construcciones tiene mayor peso en comunidades con mas impor-
tancia de la inversién industrial y menor densidad de poblacion,
como Extremadura, Aragén y Castilla y Leon.

Los activos no inmobiliarios tienden a tener un mayor peso en
comunidades con un nivel de renta per cdpita relativamente ele-
vado (grafico 4.10, panel ). Sin embargo, dentro de ese agregado
existen diferencias que reflejan las especializaciones productivas,
tanto industriales como en servicios mds o menos avanzados. En
2024 el peso medio a nivel nacional de la maquinaria no TIC y
los equipos de transporte fue del 7,9 %, aunque este varia entre
el 10,5 % de La Riojay el 5,6 % de Illes Balears, 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 auténomas es
solo del 4,1 %, pero las diferencias regionales si se asocian en este
caso con el nivel de renta: representan el 6,6 % del capital de la Co-
munidad de Madrid, situandose también por encima de la media
en La Rioja, Cataluna, Pais Vasco y Comunidad Foral de Navarra.
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GRAFICO 4.9:

Composicion del capital neto por activos. Peso de los activos

inmobiliarios sobre el total. Comunidades auténomas, 2024
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GRAFICO 4.10: Composicion del capital neto por activos. Peso de los activos no
inmobiliarios sobre el total. Comunidades auténomas, 2024

(porcentaje)
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Salvo Aragon, Galicia y Region de Murcia, situadas por debajo de la
media pero por encima del 3,5 %, las nueve regiones restantes no
alcanzan esta cifra y el peso de estos activos basados en el conoci-
miento es menos de la mitad que en Madrid (grafico 4.10, panel ¢).

El grafico 4.11 muestra las correlaciones entre los pesos de los
activos inmobiliarios (panel @) y los activos mas intensivos en co-
nocimiento (panel b) con el PIB por habitante. Las relaciones en-
tre los pares de variables considerados son en ambos casos estadis-
ticamente significativas, teniendo notable capacidad de explicar
las diferencias en PIB per capita de las comunidades auténomas,
especialmente la orientacion de los capitales hacia los activos del
conocimiento. El efecto de esta orientacion sobre el PIB per capi-
ta es positivo, mientras que el de la intensificacion de las inversio-
nes en activos inmobiliarios es negativo.

En cuanto a la composicién del capital por ramas de actividad,
en 2024 es muy mayoritario el peso de los servicios privados en to-
dos los territorios. Si se tiene en cuenta el enorme porcentaje que
representan y se relaciona con el elevado peso de los activos inmo-
biliarios, se concluye que una gran parte de estos se ha invertido
en los servicios privados (no solo en viviendas, por las actividades
inmobiliarias, sino también en oficinas, locales comerciales, naves
y almacenes, etc., utilizados por otros sectores de servicios).

Alrededor de una media nacional de capital concentrado en
servicios privados que alcanza el 68,5 % en 2024, hay un rango de
26 pp de diferencia entre regiones, los que separan a la comuni-
dad en la que menos concentrado esta el capital en los servicios
privados, Extremadura, de la que mas, Illes Balears (grafico 4.12).
El porcentaje del capital acumulado por el sector servicios supera
el 75 % tanto en esta tltima comunidad como en Madrid, mientras
que cinco regiones no llegan al 60 % (Extremadura, Aragon, Gali-
cia, Comunidad Foral de Navarray Castilla-LLa Mancha). La correla-
cién entre concentracion de capital en los servicios y nivel de renta
no es nitida, pues se sitian por encima de la media regiones ricas
—como Comunidad de Madrid y Cataluna— y también otras con
una fuerte especializacion turistica, como Illes Balears, Canarias y la
Comunitat Valenciana, que no sobresalen por su renta per capita.

Las demas ramas de actividad —agricultura, industria, cons-
truccion, servicios publicos— tienen un peso mucho menor en
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GRAFICO 4.11: Relacion entre el peso del capital por activos y el PIB per
capita. Comunidades auténomas, 2024
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Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025), INE (CRE, CNE, ECP) y elaboraciéon
propia.

el capital de las regiones, pero la rama cuyo peso muestra ma-
yor relacion (inversa) con los servicios privados es la de servicios
publicos (grafico 4.13). En promedio, estos pesan un 10,1 % en el
capital espanol, pero en Extremadura alcanzan el 17,7 % mientras
que en Comunidad de Madrid e Illes Balears no llegan al 7%.
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GRAFICO 4.12:
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Con frecuencia, el peso de los capitales dedicados a los servicios
publicos es mayor en las regiones del norte peninsular y menor en
las del Mediterraneo y los archipiélagos.

Las comunidades del norte peninsular también sobresalen por
el peso de la industria en sus capitales. En promedio el capital
acumulado por los sectores industriales representa el 11% del
stock, pero en Comunidad Foral de Navarra el porcentaje alcanza
€1 20,6 %, en Pais Vasco el 15,2 % y en Aragon, Castillay Le6n y Ex-
tremadura supera el 14 %. En cambio, en Comunidad de Madrid,
Illes Balears y Canarias no alcanza el 8 % (grafico 4.14). En la ac-
tualidad, la orientacion industrial de los capitales no guarda una
relacion definida con el nivel de renta, un dato a tener en cuenta
para matizar las afirmaciones que asocian mas industrializacion
con mas desarrollo.

La heterogeneidad entre regiones todavia es mayor en el peso
de las dotaciones de infraestructuras en sus capitales (grafico
4.15), pues el rango va del 17,9 % del Principado de Asturias al

GRAFICO 4.14: Composicion del capital neto por ramas de actividad. Peso de la
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GRAFICO 4.15: Composicion del capital neto. Peso de las infraestructuras sobre el
total. Comunidades auténomas, 2021

(porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

5,8 % de Illes Balears. El peso medio de las infraestructuras en el
capital es del 10,4 %, pero en Principado de Asturias, Extremadu-
ra, Castilla y Leon, Castilla-La Mancha y Aragén su peso supera
el 15 %, mientras que en Illes Balears, Comunidad de Madrid y
Canarias no alcanza el 9 %. En este caso, el peso de las infraestruc-
turas es mayor en las regiones montanosas y extensas —pero no
siempre— y menor en las mas densamente pobladas y turisticas.

4.4. Un apunte sobre las dotaciones de capital de las
provincias

La dificultad de estimar las dotaciones de capital de las provincias
en los anos mas recientes, dadas las limitaciones de la informacion
para realizar ejercicios de nowcasting, explica por qué los datos so-
bre capitalizacién de las provincias ofrecen las evidencias basicas
sobre los rasgos mas estructurales de la misma en 2021, actualizan-
do en un ano los datos publicados en ediciones anteriores.
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Las provincias espanolas son diferentes en tamano (super-
ficie, poblacion, empleo o PIB), aunque menos que las comu-
nidades auténomas, debido en parte a que algunas son pluri-
provinciales y otras uniprovinciales. Para tener en cuenta que
esta diversidad puede ser distinta segun la variable de tamano
considerada, se ofrecen tres indicadores de capitalizacion (ca-
pital neto real/poblacion, capital neto real/ocupados, capital
neto real/PIB) y aquellos de composicion del capital que en el
analisis regional muestran una mayor asociacién 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 pro-
ducto respectivamente. En la visiéon general que ofrecen se ob-
serva que las comunidades pluriprovinciales no son siempre
homogéneas en dotaciones de capital, coexistiendo dentro de

MAPA 4.1: Dotaciones de capital neto real por habitante. Provincias, 2021
(Espana = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2025), INE (ECP) y elaboracién propia.
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MAPA 4.2: Dotaciones de capital neto real por ocupado. Provincias, 2021
(Espana = 100)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025), INE (CRE, CNE) y elaboracion propia.

la misma comunidad auténoma provincias con dotaciones de
diverso nivel.

En el mapa 4.1 se constata una clara division norte-sur en la
dotacion de capital neto por habitante, con las provincias del sur
—especialmente las de Andalucia y Extremadura— exhibiendo
niveles claramente inferiores a las del norte peninsular. Esta dife-
rencia entre las provincias del norte y del sur es menos acusada
cuando se consideran las dotaciones de capital neto por traba-
jador, destacando en este caso la elevada heterogeneidad inter-
provincial que presentan comunidades como Galicia y Castilla-La
Mancha (mapa 4.2).

La divisién norte-sur desaparece por completo cuando se con-
sideran los niveles de capital neto por unidad de producto a nivel
provincial (mapa 4.3). En este caso las provincias con niveles mas
bajos de esta ratio tienden a ser las de mayor nivel de renta per
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MAPA 4.3: Dotaciones de capital neto real por unidad de producto.

Provincias, 2021
(Espania = 100)
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Fuente: Fundacién BBVA-Ivie (2025), INE (CNE, CRE) y elaboracién propia.

capita —por ejemplo, Madrid y Bizkaia—, mientras que entre las
provincias con mayor nivel de capital neto por unidad de produc-
to —y consiguientemente menor productividad del capital— se
encuentran tanto provincias con una densidad de poblacion rela-
tivamente 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 inmobiliarios y los activos intensivos en conoci-
miento (TIC, I+D y otros activos inmateriales). El rango de las
diferencias interregionales en el peso de los activos inmobiliarios
es de 9,6 pp y el de los activos basados en el conocimiento es de
4,8 pp, pero debe tenerse en cuenta que el peso de unosy otros es
muy distinto, de modo que, en términos relativos, la heterogenei-
dad interregional es mayor en los ultimos.
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GRAFICO 4.16:
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Los paneles del grafico 4.17 muestran las correlaciones en-
tre esos pesos y el PIB por habitante, aprovechando que en las
provincias el nimero de observaciones es muy superior al de las
comunidades. Al igual que en el analisis por regiones, las relacio-
nes entre los pares de variables son estadisticamente significativas
para las dos agrupaciones de activos consideradas y tienen nota-
ble capacidad de explicar las diferencias en PIB per capita de las
provincias, especialmente la orientacion de los capitales hacia los
activos del conocimiento. El efecto del peso de estos activos en
el capital sobre el PIB per cdpita es positivo mientras que el de
la intensificacion de las inversiones en activos inmobiliarios es
negativo.

Los paneles del grafico 4.18 presentan el peso de los sectores
de servicios privados, servicios 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 alcanzoé los 34,9 pp, con la
media situada en un 67,6 %. El capital acuamulado por los servi-
cios privados sobrepasa el 50 % del total en todas las provincias
salvo en Soria, Huesca y Teruel, tres provincias con problemas
de despoblamiento; en otras cinco, en su mayoria fuertemente
turisticas (Illes Balears, Malaga, Santa Cruz de Tenerife, Madrid y
Alicante) supera el 74 %. Las diferencias todavia son mas impor-
tantes —en términos relativos— en la industria, con Castellon
como la provincia mas destacada con un peso del 28,4 %, seguida
por Navarra con un 21 %. Granada, Malaga y Santa Cruz de Tene-
rife destacan en el extremo contrario con un peso de la industria
en el stock total de capital por debajo del 4 %. También son muy
acentuadas las diferencias de peso de los capitales publicos en el
stock de las provincias, con tres provincias escasamente pobladas
donde estos suponen mas del 20 % del stock total (Soria, Lugo y
Huesca), mientras que la mayoria de las provincias mas pobladas
se sitian por debajo de la media. No obstante, la composicion
sectorial de los capitales —con este nivel de desagregacion— no
resulta significativa para explicar las diferencias provinciales de
renta per cdpita.
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GRAFICO 4.17: Relacion entre el peso del capital por activos y el PIB per
capita. Provincias, 2021
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Nota: Entre paréntesis el estadistico & Los cédigos utilizados en el grafico son los siguientes: Alme-
ria (AL), Cadiz (CA), Cérdoba (CO), Granada (GR), Huelva (H), Jaén (J), Mdlaga (MA), Sevilla
(SE), Huesca (HU), Teruel (TE), Zaragoza (Z), Asturias (O), Illes Balears (IB), Las Palmas (GC),
Santa Cruz de Tenerife (TF), Cantabria (S), Avila (AV), Burgos (BU), Leon (LE), Palencia (P),
Salamanca (SA), Segovia (SG), Soria (SO), Valladolid (VA), Zamora (ZA), Albacete (AB), Ciudad
Real (CR), Cuenca (CU), Guadalajara (GU), Toledo (TO), Barcelona (B), Girona (GI), Lleida
(L), Tarragona (T), Alacant/Alicante (A), Castell6/Castellon (CS), Valeéncia/Valencia (V), Ba-
dajoz (BA), Caceres (CC), A Coruna (C), Lugo (LU), Ourense (OU), Pontevedra (PO), Madrid
(M), Murcia (MU), Navarra (NA), Araba/Alava (VI), Bizkaia (BI), Gipuzkoa (SS), La Rioja (LO),
Ceuta (CE), Melilla (ML).

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025), INE (CRE, CNE, ECP) y elaboracion propia.
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GRAFICO 4.18: Composicion del capital neto por ramas de actividad. Provincias, 2021
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4.5. El impacto sobre el stock de capital de las
inundaciones en Valencia

El 29 de octubre de 2024, y como consecuencia de una dana,
Valencia sufrié unas grandes inundaciones que afectaron a
buena parte del territorio de la provincia (mapa 4.4). Los tér-
minos municipales de ochenta y nueve municipios y algunas
pedanias de la capital resultaron significativamente afectados.
Quedaron inundados mas de 500 km? de un territorio inten-
samente antropizado. El mismo esta integrado por espacios
muy densamente poblados que, sin contar la capital, son la re-
sidencia de un millén de habitantes. En ellos trabajan mas de
410.000 personas, se ubican mas de 63.000 empresas y 136.000
viviendas, y sobre los mismos se despliega una densa red de
infraestructuras publicas, viarias, ferroviarias y urbanas, funda-
mentalmente.

El principal impacto econémico de la catastrofe ha sido la
subita destruccion de una parte muy significativa del stock de
capital de la provincia de Valencia y la Comunitat Valenciana.
Las inundaciones han tenido un impacto directo muy severo
sobre numerosos activos materiales que han quedado total o
parcialmente destruidos: viviendas, locales comerciales, naves,
equipamiento y maquinaria de todo tipo, medios de transpor-
te individual y colectivo, infraestructuras de transporte viario y
ferroviario, de suministro y saneamiento, infraestructuras urba-
nas, educativas, sanitarias, administrativas, culturales, deporti-
vas, etc.

Las cifras estimadas en el banco de datos Fundacion BBVA-
Ivie para 2024 no recogen el efecto de la destruccion de acti-
vos padecida sobre el stock de capital neto o productivo, porque
los criterios con los que se estiman estas variables no computan
el consumo de capital fijo extraordinario que se produce como
consecuencia de desastres naturales (Uniéon Europea 2013; Co-
mision Europea et al. 2016). Dada la elevada dimension de este
retiro de activos extraordinario, las estimaciones de 2024 debe-
ran ser revisadas cuando se disponga de informacién adecuada
para hacerlo, con ejercicios similares a los realizados en otros
paises. Apuntamos a continuacion algunos datos que indican la
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MAPA 4.4: Zona afectada por la inundacion
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Fuente: Zornoza (2024).

importancia del shock y justifican la necesidad de abordar esta
tarea.”

Las dificultades para realizar la correccion son de dos tipos.
En primer lugar, se necesita contar con datos de stock territoriali-
zados con mayor detalle espacial que el que contempla el banco
de datos Fundaciéon BBVA-Ivie sobre inversion y stock de capital,
que desciende a nivel provincial en sus estimaciones. La segunda
dificultad es conocer con precision el nivel de afectacion de las di-
ferentes dotaciones de capital de los distintos municipios; aunque
existen estimaciones del dano en algunos de los activos, prove-
nientes de fuentes diversas,” no son completas ni sus criterios de
valoracion bien conocidos todavia.

# En circunstancias similares, algunos paises han realizado estimaciones del im-
pacto macroeconémico de distintos desastres naturales. Los documentos explicativos
de esos analisis dejan constancia de las dificultades de su medicién (véanse Alstadt, Han-
son y Nijhuis 2022; Klomp y Valckx 2014; Weinkle e al. 2018; Joseph 2022; Noy 2009).

# Camara Valencia (2024) ha realizado estimaciones de los danos causados por la
dana en los capitales de las empresas, clasificando los municipios afectados en tres gru-
pos segun el impacto (alto, moderado, bajo), y con dos grados de afectacion (extrema
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Para ofrecer una primera referencia sobre el alcance de los
ajustes a realizar en el futuro, se presentan a continuacion algu-
nas estimaciones sobre el stock de capital localizado en las zonas
afectadas, es decir, sobre la dimensiéon maxima de los capitales
danados. En 2021 el valor del capital acumulado en la provincia
de Valencia era de 247.168 millones de euros y de 475.329 millo-
nes en la Comunitat Valenciana, y su composicion por activos la
que recoge el cuadro 4.3. En el caso de la provincia de Valencia,
el 97 % de esos activos son materiales y, por consiguiente, suscep-
tibles de resultar afectados por inundaciones. E1 60 % de estos son
viviendas y el resto corresponden a actividades econémicas (otras
construcciones, material de transporte, maquinaria y bienes de
equipo).

Si suponemos que las zonas afectadas representan un porcen-
taje de las dotaciones de capital de la provincia proporcional a su
peso en la poblacién en el caso de las viviendas y a su peso en la
actividad econoémica (VAB) en el caso del resto de activos, el stock
de capital ubicado en las zonas inundadas seria el siguiente:

— Viviendas: 56.295 millones de euros
— Otros activos materiales: 29.605 millones de euros

Asi pues, los activos ubicados en los 89 municipios de las zonas
inundadas ascienden, seguin esta estimacion, a 85.900 millones
de euros, el 35,7 % del stock de capital material de la provincia
de Valencia y el 18,5 % del ubicado en la Comunitat Valenciana.
Son cifras muy importantesy, si los porcentajes de afectacién son
elevados —las estimaciones de las instituciones empresariales dis-
ponibles superan los 16.000 millones de euros, es decir, un 20 %

y muy grave). Utilizando informacion del tamano de la empresa (superficie industrial),
el dano por metro cuadrado industrial, cuantifican los danos directos en 10.506,6 mi-
llones de euros para la industria, construccion y algunos servicios. La estimacion para
el comercio que ha realizado Cdmara Valencia (2024) asciende a 1.797,7 millones de
impacto directo, que incluye reparacion, limpieza, reposicion de activos e inventarios
perdidos en comercios, locales y mercados. La que ha realizado AVA-ASAJA (2024)
para el sector primario estima dafios por 729 millones en infraestructuras. La cifra total
de pérdidas en el stock de capital de las empresas segtin estos calculos es de 13.024 mi-
llones de euros. Por otra parte, se estima que han quedado inservibles mas de 120.000
vehiculos y muy importantes infraestructuras de transporte viario y ferroviario.
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CUADRO 4.3: Stock de capital neto por tipo de activo. Valencia y Comunitat
Valenciana, 2021

Valencia S;:;u:il;?; Valencia S:]Iel;uc‘il;:
Millones de euros Estructura porcentual
Total 247.168 475.329 100 100,00
Activos materiales 240.416 463.227 97,27 97,45
Viviendas 140.737 277.655 56,94 58,41
Otras construcciones 80.385 146.029 32,562 30,72
Material de transporte 4.420 8.653 1,79 1,82
Vehiculos de motor 2.715 5.494 1,10 1,16
Otro material de transporte 1.706 3.159 0,69 0,66
Magquinaria y bienes de equipo 14.478 30.075 5,86 6,33
Productos metalicos 2.634 5.997 1,07 1,26
Maquinaria y equipo mecanico 7.948 17.032 3,22 3,68
Equipo de oficina y hardware 583 1.012 0,24 0,21
Otra maquinaria y equipo 3.312 6.034 1,34 1,27
Comunicaciones 1.228 2.166 0,50 0,46
gf":‘;’f‘“inaria y equipo 2.084 3.868 0,84 0,81
Activos cultivados 395 815 0,16 0,17
};‘t‘;‘lt‘:t:f; dela propiedad 6.752 12.102 2,73 2,55
Software 2414 4.676 0,98 0,98
Otros activos inmateriales 4.338 7.426 1,75 1,56
1+D 3.321 5.670 1,34 1,19
Resto de activos inmateriales 1.017 1.756 0,41 0,37

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

del stock estimado—, supondran retrocesos del capital neto de la
provincia y la comunidad significativos. Llevara anos de mayor
esfuerzo inversor recuperar el stock estimado para 2024 sin contar
los danos de las inundaciones, tanto publico como privado.

En cuanto a los activos publicos, dentro del epigrafe que agru-
pa los activos de otras construcciones, cerca de un tercio son infraes-
tructuras de diversos tipos, que se detallan en el cuadro 4.4. A las
mismas cabria anadir otros activos publicos que se incluyen junto
a los privados en sus correspondientes epigrafes, como los centros
educativos, sanitarios, deportivos o culturales. El valor total de las
categorias de infraestructuras que recoge el cuadro y se localizan
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en la provincia de Valencia alcanza los 23.821 millones de euros.
Esta cifra total representa el 4,8 % del stock de infraestructuras de
Espana, un porcentaje inferior al peso de Valencia en la poblacién
(5,5%) o el PIB nacional (5%). En el caso particular de las infraes-
tructuras hidraulicas publicas —resenables por estar directamente
relacionadas con la magnitud del desastre considerado—, las lo-
calizadas en la provincia de Valencia tienen un valor estimado de
5.533 millones de euros, un 5,8 % del total de Espana.

Las categorias de infraestructuras viarias, hidrdulicas, ferrovia-
rias y urbanas se han visto afectadas por las inundaciones, pues una
parte importante de sus dotaciones se encuentran en las zonas que
han quedado anegadas. No lo han sido las aeroportuarias ni las por-
tuarias. La valoracion de qué parte de esos activos publicos de in-
fraestructuras de la provincia se ubica en las zonas inundadas y, por
ello, puede haberse visto afectada es mas dificil de estimar que otras
variables que pueden considerarse probablemente proporcionales a
la poblaci6n o al PIB. Por consiguiente, en el caso de las infraestruc-
turas serd mas razonable esperar a poder contar con las evaluaciones
que las administraciones vayan realizando de los danos constatados
y el coste de la reposicion de los servicios. En todo caso, por la cerca-
nia de una parte de las zonas afectadas a la capital, es probable que
la densidad de capital acumulado en las mismas sea mayor.

CUADRO 4.4: Stock de capital neto en infraestructuras publicas. Valencia y
Comunitat Valenciana, 2021

Valencia S:lmm'litat Espana % Valencia
enciana sobre
Millones de euros Espana
Infraestructuras publicas 23.821 43.800 498.526 4,78
Infraestructuras viarias 6.929 15.063 199.633 3,47
;‘;fglaiii‘:m“m hidrdulicas 5.533 9.384 94.957 5,83
Infraestructuras ferroviarias 6.387 10.545 114.907 5,566
Infraestructuras aeroportuarias 332 872 14.948 2,22
Infraestructuras portuarias 2.179 3.197 26.173 8,32
Infraestructuras urbanas de 9 461 4739 47.907 5.14

CC. LL.

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).
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Utilizando la distribucion del VAB por sectores de actividad
estimada para las zonas inundadas, podemos hacer una aproxima-
cioén a los activos por ramas de actividad localizados en las mismas,
si bien por el momento no es posible precisar cuantos de ellos se
han visto efectivamente afectados. La estimacion se basa en supo-
ner que la relacién capital/producto de cada sector en la zona
afectada es la misma que la media de la region. Partiendo de esta
hipotesis, el cuadro 4.5 ofrece, en su primera columna, la distri-
bucién del stock de capital de la provincia de Valencia por sectores
de actividad y, en la segunda, la distribucién correspondiente a la
zona afectada. E1 53 % corresponden a las actividades inmobilia-
rias, el 10% a la industria y cerca de esa cifra se encuentran los
sectores de la construccion (9 %), el comercio, transporte y hoste-
leria (8,9 %) y el sector publico (8,5 %).

El resultado es que en las zonas afectadas se localizan activos
del sector privado (incluyendo la parte publica de sanidad y edu-
cacion que no podemos separar de la privada) por valor de 84.658

CUADRO 4.5: Stock de capital neto por ramas de actividad. Valencia y zona
afectada, 2021

Zona afectada

Valencia (89 municipios)

Total 247.168 85.900
Sector privado 226.074 84.658
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2.551 -

Industria 25.685 12.606
Construccion 22.232 7.635
Comercio, transporte y hosteleria 22.035 7.595
Informacién y comunicaciones 3.059 661
Actividades financieras y de seguros 3.194 1.137
Actividades inmobiliarias 131.928 51.231
Actividades profesionales 5.402 1.047
Otros servicios 9.988 2.747
Sector publico 21.093 1.242
Administracién publica 17.809 -

Educacion y sanidad 3.285 1.242

Nota: La estimacion del stock de capital sectorial de la zona afectada (89 municipios) no incluye el
sector de agricultura y pesca, nila AA. PP.
Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025), INE (CRE, ECP, DIRCE) y elaboracién propia.
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millones de euros. El 60,5 % del sector privado corresponde a ac-
tividades inmobiliarias que incluyen el stock de capital residencial.
Le siguen en importancia la industria (14,9 % del total), la cons-
truccion (9 %) y el transporte, comercio y hosteleria (9 %).

Estos datos confirman, de manera muy preliminar, que los
ajustes que puede estar justificado hacer en el futuro en las dota-
ciones de capital de la provincia de Valencia y la Comunitat Valen-
ciana seran importantes. Si tras la destruccion de activos padecida
se produce una intensificaciéon del esfuerzo inversor, publico y
privado, el shock sera paulatinamente compensado a lo largo del
tiempo, dependiendo su velocidad de los incrementos de nueva
formacioén bruta de capital fijo.

4.6. Conclusiones

Este capitulo ha revisado un conjunto de datos basicos territoria-
lizados sobre la inversion y el stock de capital de las comunidades
auténomas y las provincias espanolas entre 1995 y 2024 (2021 en
el caso de las provincias). Los mensajes a destacar de las informa-
ciones presentadas son los siguientes.

Entre 1995 y 2024 la inversion se encuentra fuertemente con-
centrada en las cuatro comunidades autonomas mas pobladas,
Andalucia, Cataluna, Comunidad de Madrid y Comunitat Valen-
ciana, tendiendo a aumentar la concentracion debido al notable
aumento del peso de Madrid en la inversion total. Esta comuni-
dad experiment6 una de las menores caidas en la intensidad de
su esfuerzo inversor con la llegada de la Gran Recesion, cuando
este indicador se desplomo para el promedio de las comunidades
desde un promedio del 26 % entre 1995 y 2008 a un 20 % entre
2008 y 2013. Esta caida fue especialmente acusada en comunida-
des como Canarias, Illes Balears o la Comunitat Valenciana, don-
de la construccién y los activos inmobiliarios tenian un peso sobre
el total todavia mas importante.

El final de la Gran Recesion no conlleva un repunte del esfuerzo
inversor, situandose este en un 19,4% en promedio entre 2014 y
2024. Si que supuso, sin embargo, un cambio en la orientacion de la
inversion, por activos y por ramas. En cuanto a los activos, pierden
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peso los inmobiliarios, que dejan de ser mayoritarios en seis comu-
nidades entre 2014 y 2024. Al mismo tiempo gana peso la inversion
en activos intensivos en conocimiento como las TIC y la I+D, espe-
cialmente en regiones con mayor renta per capita como Comuni-
dad de Madrid, Pais Vasco o La Rioja. Como consecuencia de esta
transformacion de la estructura de la formacién bruta de capital,
pierden peso las ramas de actividad mas intensivas en activos inmo-
biliarios, como la construccion y los servicios publicos, mientras que
gana peso la industria. Los servicios privados ganan peso en aque-
llas comunidades orientadas al turismo —como Canarias e Illes Ba-
lears— u orientadas a los servicios avanzados —como Comunidad
de Madrid y Pais Vasco—, tendiendo a perderlo en las demas.

El stock de capital neto experimenta cambios analogos a los
de la inversién en cuanto a su composiciéon por ramas y por
activos, aunque son menos intensos debido a la elevada inercia
de esta variable. Asi, los activos inmobiliarios continuan siendo
mayoritarios, representando mas de 84 % del stock de capital en
todas las comunidades, mientras que los activos intensivos en
conocimiento ganan peso en todas las comunidades, aunque
con grandes diferencias entre ellas. Por ramas, los servicios pri-
vados son mayoritarios en todas las comunidades mientras que
los servicios publicos y la construccion pierden peso de manera
notable.

Fruto de este cambio en la composicion del stock de capital
hacia activos mas productivos entre 1995y 2024, 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, pues el cociente
entre el stock de capital neto y el PIB —Ila inversa de la productivi-
dad del capital— aument6 entre 1995 y 2024 en todas las comu-
nidades excepto una. El stock de capital neto por trabajador y por
ocupado creci6 en todas las comunidades durante este periodo,
aunque hay grandes diferencias entre regiones. Esta heterogenei-
dad regional refleja patrones similares a los observados en el caso
de la inversion, estando muy concentrado en Andalucia, Catalu-
na, Comunitat Valenciana y Comunidad de Madrid. Esta ultima
comunidad es la que concentra el mayor stock de capital neto des-
de el ano 2021, cuando supero a Cataluna.
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Por provincias la heterogeneidad es todavia mayor si cabe.
Atendiendo al stock de capital neto per capita se advierte una clara
divisiéon norte-sur, con las primeras exhibiendo niveles claramente
superiores a los del sur peninsular. La division norte-sur se atenda
cuando atendemos al stock de capital por ocupado. En este caso
son aquellas provincias con problemas de despoblacién, como So-
ria y Teruel, las que registran los mayores valores. Las provincias
con una elevada renta per capita tienden a presentar valores re-
lativamente bajos de capital neto por unidad de producto, lo que
indica una mayor productividad del capital en estas provincias.
En parte puede ser explicada porque en las provincias con mayor
renta per capita los activos inmobiliarios suelen tener un peso in-
ferior sobre su stock de capital y los activos TIC e inmateriales un
peso mayor. Por el contrario, la composicion 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 ele-
vado. Por su parte, el peso de la industria presenta una heteroge-
neidad muy alta, representando desde un 3 % del stock de capital
de Malaga hasta un 28 % del stock de capital de Castellon.

Las cifras estimadas en el banco de datos Fundacion BBVA e
Ivie para 2024 no recogen el efecto de los desastres naturales so-
bre el stock de capital, como el sufrido por la provincia de Valencia
como consecuencia de las grandes inundaciones que afectaron a
buena parte de su territorio el 29 de octubre de 2024 (89 munici-
pios y varias pedanias de la capital). El principal impacto econé-
mico de esta catdstrofe fue la sabita destruccién de una parte muy
significativa del stock de capital de la provincia de Valencia y la
Comunitat Valenciana y numerosos activos materiales quedaron
total o parcialmente destruidos.

Para ofrecer una primera referencia sobre el alcance de los
ajustes a realizar en el futuro, se han realizado algunas estimacio-
nes sobre las dotaciones de capital localizadas en las zonas afecta-
das. Asi, en 2021, del total del stock de capital de la provincia de
Valencia (247.168 millones de euros), 85.900 millones de euros
corresponden al capital ubicado en las zonas inundadas (56.295
millones de euros en activos residenciales y 29.605 millones en el
resto de activos materiales), que representan el 35,7 % del stock de
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capital material de la provincia de Valencia y el 18,1 % del de la
Comunitat Valenciana. Desde el punto de vista sectorial, el valor
de los activos del sector privado de las zonas afectadas se estima
en 84.658 millones de euros, de los cuales el 60,5 % corresponde
a actividades inmobiliarias, seguido a cierta distancia de la indus-
tria (14,9 %), la construccion (9%) y el transporte, comercio y
hosteleria (9%).

Estos datos confirman la importancia de los ajustes que habra
que hacer en el futuro en la estimacion de las dotaciones de capi-
tal de la provincia de Valencia y la Comunitat Valenciana. Si tras
la destruccion de activos padecida se produce una intensificacion
del esfuerzo inversor, publico y privado, el shock serd paulatina-
mente compensado a lo largo del tiempo, dependiendo su veloci-
dad de los incrementos de las nuevas inversiones.






5. Conclusiones

EstE capitulo sintetiza las principales conclusiones del analisis
realizado, destacando los mensajes mas importantes de la tultima
edicion del banco de datos Fundacion BBVA e Ivie sobre inversion
y stock de capital, asi como del analisis realizado sobre el grado de
utilizacion de la capacidad instalada en Espana y sus efectos.

El analisis se centra en el periodo 1995-2024, y a lo sucedido en
ese mismo periodo se refieren también las conclusiones. Ponen el
foco en los aspectos cualitativos, limitando las referencias cuanti-
tativas a las imprescindibles, 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 capitulos.

Los cambios en el patron inversor de la economia espanola
La primera conclusion general es que la inversion realizada en
Espana entre 1995 y 2024 presenta cuatro rasgos relevantes ilus-
trativos de los cambios que han tenido 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 de los ultimos
treinta anos; b) la composiciéon de la formacioén bruta de capital
fijo, por activos y ramas de actividad, presenta cambios sustanti-
vos; ¢) la trayectoria de la inversion publica experimenta variacio-
nes sustanciales al alza y a la baja, y cuando se reduce lo hace tanto
que no garantiza durante buena parte del periodo la inversion de
reposicion del capital publico acumulado; y d) el grado de utiliza-
cién de la capacidad productiva (capital y trabajo) ha tenido un
marcado comportamiento ciclico en Espana, lo que hace necesa-
ria su inclusion en el analisis de los indicadores de productividad

[173]
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a corto plazo, aunque no tiene consecuencias en su tendencia a
largo plazo.

En relaciéon con el primero de los cambios, es sabido que la
inversion es el componente de la demanda agregada que mas
fluctia, siendo en buena medida responsable del perfil ciclico
de la actividad econémica. Esta caracteristica, comun a todas las
economias, se observa en Espana con mas intensidad que en otros
paises durante la primera parte del periodo analizado. Entre 1995
y 2014 se produce un ciclo inversor completo de enorme intensi-
dad, protagonizado por el sector de la construccién y el inmobilia-
rio, tanto en la parte de estas ramas que se dedican a la edificacion
de viviendas como en las especializadas en otras construcciones,
privadas y publicas.

En el valle final de dicho ciclo, durante la Gran Recesion, Espa-
na se sitda en niveles de esfuerzo inversor en el entorno del 20 %,
similares a los de los paises desarrollados occidentales. En ese nivel
permanece en la actualidad, lejos de los niveles cercanos al 30 %
que alcanzo6 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 tltima década a la evolucion del PIB
y del empleo que en la década anterior. Esto ha favorecido que
las oscilaciones sean menos intensas, salvo en el pico de la crisis
de 2020, provocado por las restricciones mas severas debidas a la
covid-19.

La composicion de la inversion por activos
Ademads de las oscilaciones de la inversion agregada, a lo largo
de las tres ultimas décadas la economia espanola ha modificado
significativamente la composicion de sus inversiones por tipos de
activos y por ramas de actividad. Tras estos cambios se ocultan
trayectorias muy diferentes de los componentes de la formacion
bruta de capital fijo y de la evolucion de los precios de los activos
a lo largo del periodo.

La evolucion de la inversion en los activos inmobiliarios respon-
de muy bien al perfil ciclico del agregado porque su elevado peso
es determinante para la trayectoria de la inversion total. En buena
medida, la formacion bruta de capital fijo en términos reales es
ciclica porque la inversion en viviendas y otras construcciones lo
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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 inversion fluctiia me-
nos como porque los precios tampoco lo hacen. Existe un tercer
grupo de activos en los que no hay fluctuaciones sino crecimiento
continuado de la inversién nominal, y mucho mas de la real, por-
que los precios son bastante estables y algunos incluso decrecien-
tes (activos TIC, I+D y otros activos inmateriales).

Esas distintas trayectorias de la inversiéon suponen un impor-
tante cambio de su composicion a lo largo del tiempo. Compa-
rando los anos iniciales con los finales se aprecia una acusada
pérdida de peso de los activos inmobiliarios —que en 2024 ape-
nas superan el 50 % del total mientras que en el boom alcanzaban
el 65 %—, que se convierte en ganancias de importancia de los
activos TIC —en especial, el software—, la I+D y otros activos in-
materiales. Juntos, estos activos intensivos en conocimiento repre-
sentan ya mas del 20 % de la inversién en la actualidad. Apoyados
por la inversién en maquinaria y otros activos productivos, que
también ganan peso, las inversiones en capitales no inmobiliarios,
con mayor contenido tecnolégico y mas productivos, han aumen-
tado significativamente su peso en la formacién bruta de capital
fijo, representando cerca de la mitad de la inversion total en la
actualidad, casi el doble que en el boom inmobiliario.

Como consecuencia de estos cambios, Espana ha dejado de ser
una anomalia tanto en el volumen como en la composicién de sus
inversiones por tipos de activos en comparaciéon con otros grandes
paises occidentales: ha reducido significativamente la concentra-
cion de la formacion bruta de capital fijo en activos inmobiliarios
y reforzado el peso de la maquinaria, los equipos TIC y no TIC y
la inversion en I+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 aproxima a
los grandes paises europeos.

La composicion de la inversion por actividades
Un segundo cambio en la orientaciéon de la inversion espa-
nola en el periodo analizado se produce en la distribucion de la
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formacion de capital entre las distintas ramas de actividad. Mien-
tras que 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
—Ila propia rama de la construccion, los servicios privados tradi-
cionales y los servicios puiblicos—, durante la Gran Recesion estos
sectores pierden dinamismo al tiempo que lo gana la inversion
en servicios privados avanzados y en la industria. Desde el inicio
de la recuperacion, en 2014, algunos sectores como los servicios
tradicionales y los servicios puiblicos ganaron peso en la inversion,
aunque lejos de los niveles previos a 2008. Otros como la cons-
truccion o la agricultura siguieron en niveles relativamente bajos
mientras que el peso de los servicios avanzados en la inversién ha
moderado su crecimiento, registrando incluso un ligero retroceso
en los ultimos anos.

Mas alla del perfil ciclico de la inversion en el sector de la cons-
truccion —que fue la rama que mas se resintio durante la Gran
Recesion, seguida de la de servicios publicos—, el ciclo inversor
asociado al boom inmobiliario se refleja de manera muy notable
en los servicios privados tradicionales. La doble razon es que su
tamano es muy grande y sus inversiones muy elevadas en activos
de la construccion como viviendas, naves, locales comerciales y
oficinas. Las fuertes oscilaciones de la inversiéon en servicios pri-
vados tradicionales se deben, al menos, a dos causas diferentes.
En primer lugar, dentro de dicha rama se engloban las empresas
inmobiliarias propiamente dichas, que concentran la mayor parte
de la inversion residencial. En segundo lugar, muchas otras ra-
mas del terciario realizan inversiones importantes en inmuebles
comerciales y de servicios de almacenamiento, distribucion y lo-
gistica. De hecho, tras el fuerte retroceso de la inversiéon en los
servicios privados tradicionales a raiz de la Gran Recesion, estas
inversiones han vuelto a repuntar con intensidad a partir de 2015,
aunque sin alcanzar los niveles maximos anteriores a 2008.

Por su parte, las ramas de servicios privados avanzados ganan
peso en las ultimas décadas en el PIB y su inversion crece de ma-
nera continuada, impulsada por el incremento del consumo de
servicios avanzados y por la segmentacion de las cadenas de pro-
duccion.
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Una trayectoria muy diferente a la evolucion ciclica de los ser-
vicios tradicionales es la de la industria, pues crece de manera
sostenida a lo largo del periodo analizado, aunque su peso en la
inversion total se resiente en algunos periodos —especialmente
durante el boom inmobiliario— 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 inversiéon es marcadamente
ciclico es la de los servicios publicos, siendo la causa principal de esa
trayectoria la inversion en infraestructuras. A esta ultima contribu-
yen, ademas de las administraciones publicas, los agentes privados
proveedores de infraestructuras de transporte (como ADIF, Renfe,
autopistas de peaje, etc.). Los proveedores privados ganaron peso
durante el boom inmobiliario, pero se contrajeron al producirse los
ajustes en los mercados financieros y en el gasto publico al llegar la
crisis, acentuando el perfil ciclico de estas inversiones.

La inversién bruta real de los agentes participantes en la provi-
sion de infraestructuras publicas se doblé durante el boom inmobi-
liario y cay6 con mas intensidad que la de cualquier otra rama en
la crisis posterior, reduciéndose mas del 60 %. Solo en los Gltimos
anos estas inversiones han repuntado, pero siguen por debajo de
los niveles alcanzados a finales de la primera década del siglo xxi,
sin cubrir la reposicién de la depreciacién de muchos de estos ca-
pitales. De la expansion de la inversion en infraestructuras duran-
te el boom participan todos los activos, y en especial los utilizados
en las inversiones ferroviarias.

Dos respuestas diferentes frente a las crisis por parte de la inversion

publica

La inversion publica también se vio afectada por las dos gran-
des crisis de la economia mundial: la Gran Recesion a partir de
2008 y la pandemia en 2020. La respuesta a la primera fue la aus-
teridad, con caidas importantes de la inversion, que retrocedio
casi un 40 % hasta 2013. En cambio, la respuesta a la crisis de la
covid-19 fue radicalmente distinta, gracias al Programa Europeo
de Reconstruccion Next Generation EU, que supuso un impulso
relevante para la inversion publica.
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Esta trayectoria anticiclica de la inversion publica en los anos
mas recientes es mas deseable que su version prociclica de las cri-
sis anteriores, reflejo de una gestion presupuestaria que respon-
dia mas a las circunstancias del corto plazo. La inversion publica
deberia regirse por objetivos de largo plazo que abran nuevas po-
sibilidades de crecimiento y mejora del bienestar de los ciudada-
nos, y también por objetivos de estabilizacion que amortigiien las
fluctuaciones. Sin embargo, es frecuente que resulte dominada
por las exigencias derivadas de los desequilibrios financieros pu-
blicos, y que en los ajustes se recurra mas a reducir la inversién
que los gastos corrientes, debido a las mayores dificultades de
ajustar estos ultimos.

En este sentido, la evolucion de la inversion publica en ambas
crisis es radicalmente diferente. Por un lado, respondiendo al pa-
trén de respuesta de las politicas de ajuste, en la Gran Recesion
practicamente todos los componentes de la inversion se desplo-
maron y la prolongacion de esas reducciones ha puesto en peligro
el mantenimiento de las dotaciones de capital publico, al no llegar
a cubrir la inversion nueva siquiera la inversion de reposicion. Por
el contrario, en la crisis de la covid-19 las respuestas atendieron a
objetivos estabilizadores y de largo plazo, y la inversién publica se
dispar6, aumentando todos sus componentes sin excepcion. Ello
fue resultado del énfasis en «inversion y reformas», los dos leitmo-
tiv del Next Generation EU. La experiencia reciente nos ensena que
el cambio de estrategia ha resultado decisivo para mantener la co-
hesion de la UE y poner los cimientos de un crecimiento basado
en fundamentos mads s6lidos y solidarios.

Sin embargo, a otros componentes de la inversion publica no
les ha llegado el impulso de la UE. Las recientes inundaciones
de Valencia han puesto de relieve ejemplos dramdticos de algu-
nas de las implicaciones de esa intensa y duradera caida de las
inversiones publicas, en particular de infraestructuras hidraulicas
que deberian cumplir funciones de prevencién o mitigaciéon de
las inundaciones.

LEvolucion de las dotaciones de capital
Las conclusiones sobre la trayectoria de la inversion dejan abier-
tas dos preguntas: en qué medida los cambios en la formacion de
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capital han afectado a la evolucién y composicion del stock de ca-
pital, y a su productividad.

En relacién con la primera pregunta, la evolucién de las dota-
ciones de capital es el resultado de la intensidad de la inversion
bruta, pero también de la parte de esta que absorbe la deprecia-
cion de los capitales previamente acumulados. Esta ultima varia-
ble es muy importante en un pais como Espana, pues en 2024 el
consumo de capital fijo absorbe cerca de tres cuartas partes de la
inversion bruta. Pese a ello, el stock de capital acumulado aumen-
ta un 101 % a lo largo del periodo, un 2,4 % anual en promedio,
aunque crece a un ritmo mayor hasta 2007 y mas lentamente des-
pués.

Durante el boom inmobiliario la acumulacién de capital neto
avanzo a la par que la creacion de empleo, de manera que la dota-
cién de capital por trabajador apenas aumento ligeramente. Pero
durante la Gran Recesion cambian las cosas: tiene lugar una in-
tensa destruccion de empleo y el proceso de acumulacion de capi-
tal se frena —pero el stock no llega a retroceder—. El resultado es
una significativa elevacion de la ratio capital/trabajo. En la etapa
de crecimiento posterior esta tendencia se revierte parcialmente,
pero al final del periodo el capital por trabajador es claramente
mayor que al principio.

Por su parte, el crecimiento del capital corre parejo al del PIB
hasta la llegada de la crisis financiera, de manera que la relacién
capital/producto se mantiene estable. A partir de 2007 esa rela-
cion experimenta un fuerte repunte que se prolonga hasta 2013.
Desde entonces la relaciéon capital/producto sigue una tendencia
descendente que solo se ve interrumpida en 2020, con la crisis de
la covid-19. Con todo, en 2024 Ia relacion capital/producto es su-
perior ala de 1995, lo que implica que la productividad del capital
desciende en el periodo considerado.

El retroceso de la productividad del capital significa que la in-
tensa acumulacion de capital llevada a cabo por la economia espa-
nolano haido acompanada de un adecuado aprovechamiento del
esfuerzo inversor en forma de generacion de valor anadido. Las
caidas de la productividad del capital se producen sobre todo en
los periodos de crisis, debido a que en ellos el PIB retrocede y par-
te de los capitales acumulados son solo parcialmente utilizados,



[ 180 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

como muestra el analisis del grado de utilizacion de la capacidad
productiva en esos periodos. Sucedi6 claramente durante la Gran
Recesion, y ha vuelto a suceder —con menor intensidad y durante
menos tiempo— en la crisis de la covid-19.

En el caso espanol el grado de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva es menor que en otros paises y, por consiguiente, el apro-
vechamiento del esfuerzo inversor es menor que en sus econo-
mias. La intensidad del problema es variable a lo largo del ciclo,
aumentando en las fases de baja actividad. Pero la limitada utiliza-
cioén de la capacidad aparece a lo largo de todo el ciclo con mayor
fuerza que en otras economias, lo que se traduce en una menor
productividad de los capitales acumulados y constituye una debili-
dad estructural de la economia espanola.

Composicion del capital por activos

Parte de la baja productividad agregada de los capitales se
debe a que la composicion de los mismos esta muy orientada a los
activos inmobiliarios y poco a la maquinaria y el resto de activos
de mayor contenido en conocimiento. Esa orientacién aumento
en Espana durante el boomy sus efectos negativos se hicieron visi-
bles al llegar la crisis en 2008. Al caer el PIB y el empleo, quedo6
parcialmente inutilizado buena parte del stock de capitales que
son muy duraderos, como las viviendas, las naves, los locales co-
merciales y los almacenes. En paralelo, sus precios caian, gene-
rando pérdidas en el valor de los activos que aumentaban el coste
de uso del capital.

La digestion del empacho inmobiliario llega en buena medi
da hasta nuestros dias, debido a las largas vidas medias de las vi-
viendas (80 anos) y las otras construcciones (50 anos), aunque
en la actualidad merezcan mas atencion las senales de escasez de
viviendas e incrementos de precios en algunas zonas. La enorme
duracion de los activos inmobiliarios acumulados a principios del
siglo xx1 los mantendra vivos hasta mas alla de 2050, y aquellos
que por su localizacién o caracteristicas no son utilizados seguiran
suponiendo costes sin generar ingresos. Ese lastre se refleja en
el peso que siguen teniendo en la actualidad los activos inmobi-
liarios en el capital neto espanol, mayor que el que tienen en las
economias occidentales desarrolladas de mayor tamano.
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Sin embargo, 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 generacion de
valor anadido, como consecuencia del limitado aprovechamiento
de parte de todos los capitales, sobre todo durante las recesiones,
pero también en el resto del periodo.

La larga duracién de los activos inmobiliarios hace que los sig-
nificativos cambios en la composicion de la inversion de la ulti-
ma década incidan en la composicion del capital lentamente. Por
otra parte, como los demds activos tienen vidas medias mucho
menores se deprecian rapidamente, reduciendo el ritmo de creci-
miento del capital neto acumulado en esos activos mas producti-
vos y frenando el crecimiento de 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 I+D— han crecido el do-
ble que la vivienda o las otras construcciones, apenas han ganado
peso en el stock de capital.

Composicion 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 construccién y en los servicios publi-
cos retroceden tras la llegada de la Gran Recesion. Las inversiones
brutas cayeron tanto en esas ramas productivas que no cubrian la
depreciacion, y la inversiéon neta se hizo negativa. Esa situacion se
revierte al volver el crecimiento a partir de 2015 en el sector de la
construccion, pero en el sector publico solo se corrige a partir de
2019, gracias principalmente a los fondos NGEU.

El stock de capital neto de la agricultura también fluctia a lo
largo del periodo considerado, pero muestra una tendencia gene-
ral ascendente. Por su parte, el stock de capital neto de la industria
y 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 registra un mayor creci-
miento en su stock de capital neto a lo largo del periodo considera-
do. En la industria y los servicios avanzados el crecimiento de los
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activos de capital TIC e inmateriales es mds intenso que en el resto
de las ramas. Pese a estos progresos, en perspectiva comparada
con otros paises, Espana sigue retrasada en cuanto a peso de los
activos intensivos en conocimiento.

En los servicios publicos la inversion ha sido hasta muy reciente-
mente la variable de ajuste mas utilizada para el control del déficit,
y solo a partir de 2019 el stock de capital publico se recupera, gracias
al impulso de las inversiones financiadas con recursos provenien-
tes de la UE. En las infraestructuras, las diferencias en los ritmos
de crecimiento del stock de capital neto y el capital productivo son
sustanciales. Durante la etapa expansiva inicial, el crecimiento es
mucho mayor en las infraestructuras aeroportuarias, ferroviarias,
portuarias y urbanas que en las viarias e hidraulicas. En las portua-
rias, urbanas e hidraulicas los retrocesos posteriores a la llegada de
la crisis son mas acusados. Como ya se ha subrayado, los retrocesos
de las infraestructuras hidraulicas han tenido consecuencias dra-
maticas en 2024, al no haberse realizado inversiones en obras pu-
blicas que hubieran podido frenar las desastrosas consecuencias de
las intensas riadas que han tenido lugar en la provincia de Valencia.

El papel del grado de utilizacion de la capacidad productiva

Aunque el grado de utilizaciéon de la capacidad productiva, y
en especial del capital, es de particular relevancia para entender
la dindmica en la economia, suele asumirse que es constante. Esta
hipétesis conduce a que las medidas de capital, y también del tra-
bajo, consideradas en el analisis de la productividad a lo largo del
ciclo contengan errores de medicién cuando la utilizacién real
de la capacidad no es completa, pues lo relevante para medir la
eficiencia productiva no es solo el capital del que se dispone, sino
también el uso que se hace del mismo.

Disponer de una medida de ese grado de utilizaciéon permite
distinguir los cambios de la productividad que se deben a mejoras
en la gestion de costes por la mayor intensidad con la que se usan
los factores de produccion a lo largo del ciclo, de los que se deri-
van de desplazamientos de la funcion de produccion, asociados al
progreso técnico en el largo plazo.

En el caso de Espana, la utilizaciéon de la capacidad instala-
da sigue un comportamiento marcadamente ciclico durante el
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periodo 1995-2023: los primeros anos el porcentaje de utilizaciéon
se situaba por encima del 80 %, pero la Gran Recesién supuso un
descenso de mas de 5 pp. La recuperacion de la actividad econé6-
mica permitié aumentar la utilizacién de factores hasta antes de
la crisis sanitaria, en 2019, con un porcentaje del 83 %, pero sin
alcanzar el maximo de 2007. La crisis asociada a la covid-19 supu-
so una caida de practicamente cuatro puntos en la utilizaciéon de
la capacidad productiva, y en 2023 todavia no se habia alcanzado
el nivel previo a la pandemia.

Por otro lado, el grado de utilizacion de la capacidad en Espana
esta por debajo del correspondiente a la EU-28 y sus principales
paises, tanto en el caso de las manufacturas como de los servicios.
Este resultado implica unos mayores costes unitarios de las empre-
sas espanolas, pues en ellos repercuten también los costes de uso
de sus capitales no utilizados y, por tanto, el volumen de produc-
cion efectivamente obtenido podria obtenerse con menor capital
si todo el stock fuera aprovechado.

Diferencias sectoriales en el grado de utilizacion de la capacidad

En todos los grandes sectores de actividad se observa una evo-
lucién temporal similar en términos generales, aunque hay di-
ferencias de nivel, destacando los servicios como los que mayor
grado de utilizacion de sus factores presentan. Este es el agregado
sectorial que presenta menor intensidad en sus oscilaciones cicli-
cas, mientras que en la industria las variaciones en el indicador de
utilizacién son mayores.

Si se desciende en el detalle sectorial, se observan mayores
diferencias. En promedio, en el periodo 1995-2023, destacan los
sectores de telecomunicaciones, otros servicios, tecnologias de la
informacién y actividades artisticas, recreativas y deportivas con
los porcentajes de utilizacion de sus factores productivos mas ele-
vados, por encima del 86 %, todas ellas actividades de servicios. En
cambio, por debajo del 75 % de utilizacién se sitdan dos sectores
manufactureros: la industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
y la de productos manufactureros diversos.

La variabilidad a lo largo de los anos es mayor en buena parte
de los sectores industriales y menor en los de servicios. Los sec-
tores en los que los movimientos ciclicos son mas intensos son
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los del caucho, plastico y otros productos minerales no metalicos;
el de telecomunicaciones, que pertenece a los servicios, y otros
cuatro industriales (industrias manufactureras diversas; metalur-
gia y fabricacion de productos metalicos; maquinaria y equipo; y
la madera, corcho, papel y artes graficas). La intensidad de estas
variaciones a lo largo del ciclo tendra impacto para la medicién
de la productividad, pues se estara atribuyendo a variaciones de
productividad lo que en realidad corresponde a cambios en la
intensidad con la que se usan los factores.

Contribucion de la utilizacion al crecimiento del VAB

En el conjunto del periodo 1995-2023, la aportaciéon del grado
de utilizacion al crecimiento del VAB es muy reducida. En el total
de la economia apenas genera 0,005 puntos porcentuales de creci-
miento al ano y la consideraciéon de un mayor detalle por sectores
de actividad tampoco cambia este resultado. Este hecho senala que
la mejora en la utilizacion de la capacidad no esta siendo un factor
de crecimiento a largo plazo, pues en un periodo tan dilatado, en
el que se han sucedido varios ciclos, la utilizaciéon de la capacidad
productiva ha aumentado en las expansiones y disminuido en las
recesiones, siendo su contribucion acumulada reducida.

Sin embargo, al analizar el ciclo econémico si se observa una
contribucion de la utilizacion mas relevante, segin esta se adapta
al alza o a la baja a las circunstancias econémicas. En las etapas ex-
pansivas la utilizacién aumenta y tiene una contribucion positiva,
mientras que en las etapas recesivas sucede lo contrario, pues las
empresas reducen la utilizacioén de su capacidad, lo que contribu-
ye a reducir el VAB.

Lfectos de la utilizacion sobre la medicion de la productividad

Asi pues, las variaciones de la produccion no solo van acompa-
nadas por mayor o menor demanda de factores, sino que las em-
presas los utilizan mas intensivamente cuando tienen que incremen-
tar la produccion y a la inversa cuando reducen su actividad. Estas
variaciones suponen que los indicadores de productividad estaran
sesgados a corto plazo si no se controla por el grado de utilizacion,
particularmente cuando se asocia la productividad a su componente
de progreso técnico, derivado del desplazamiento de la funcion de
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produccion. En general, los ejercicios llevados a cabo en esta mono-
grafia con los indicadores de utilizacion de la capacidad productiva
muestran que la mejora de la productividad se sobrevalora cuando la
utilizacién aumenta, pues se le atribuye a aquella lo que es, en reali-
dad, un mejor aprovechamiento de los factores de produccion ya dis-
ponibles, ocurriendo lo contrario cuando la utilizacion disminuye.

En las etapas expansivas el capital y el trabajo contratados por
las empresas se utilizan de forma mds intensiva, por lo que incre-
mentan su produccién no solo utilizando mads cantidad de fac-
tores, sino logrando un mayor rendimiento de los que ya tienen
instalados. En las recesiones sucede lo contrario, produciéndose
una reduccién del aprovechamiento del capital y el trabajo por la
menor utilizaciéon de las cantidades de los factores que tienen en
el balance. No tener en cuenta este aspecto genera un sesgo en los
indicadores de productividad.

Inversion por comunidades autonomas: Comunidad de Madrid

refuerza su atractivo

El volumen de inversion de las comunidades auténomas es
muy diferente porque su tamano y su capacidad de atraer capi-
tales también lo son y, por lo tanto, presentan perfiles regionales
distintos, desde varios puntos de vista: a) en los volimenes de in-
version; b) en la intensidad del esfuerzo inversor; ¢) en la compo-
sicién 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
alo largo del tiempo, como muestran las diferencias en las cuotas
captadas de la inversion total. En cada subperiodo las diferencias
en el peso de la inversion localizada en las comunidades son muy
grandes debido a su distinto tamano y, aunque el ciclo econémico
influye sobre la inversion regional, no lo hace de igual modo en
todos los territorios.

Entre 1995y 2024, en promedio, Andalucia, Cataluna, la Comu-
nidad de Madrid y la Comunitat Valenciana captaron un 60 % de
la inversion total. Pero las participaciones de cada region experi-
mentan cambios significativos entre los subperiodos. Madrid gana
peso en la inversion total a partir de 2008, avanzando 6,7 pp hasta
concentrar un 22,9 % de la inversion bruta nominal de Espana.
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Cataluna también gana peso, pero apenas 0,8 pp, por lo que Ma-
drid pasa a ser la comunidad que mas inversion concentra. Anda-
lucia y Comunitat Valenciana evolucionan en sentido contrario:
pierden participacion en la inversion al finalizar la etapa en la que
la inversion en construcciéon es particularmente intensa, sobre
todo la segunda. Un patrén similar 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 formacién de capital tiene en su PIB— re-
flejan una distinta capacidad de impulsar la actividad mediante la
formacion de capital. Esas diferencias indican que las contribucio-
nes de la inversion a la demanda agregada son bastante mayores en
unas regiones que en otras. En el primer subperiodo fueron mas
elevadas en Comunidad Foral de Navarra, Castilla-LLa Mancha, Re-
gion de Murcia, Illes Balears, Castillay Le6n y La Rioja. Las ventajas
de algunas comunidades en capacidad de atraer inversiones dismi-
nuyen durante la Gran Recesion para volver a crecer entre 2014 y
2024, un periodo en el que el esfuerzo inversor nacional se reduce.
La Rioja sobresale por ser la inica comunidad cuyo esfuerzo inver-
sor entre 2014y 2024 fue superior al que registré entre 1995y 2008.

Reorientacion de la inversion hacia activos mds productivos

La caida de la inversion tras la crisis inmobiliaria en las comuni-
dades va acompanada de un cambio de orientacion de la inversion
en todas ellas hacia activos mas productivos (maquinaria, equipos
TIC y no TIC, I+D). Este cambio se produce con mds 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 la inversion. En cambio, en el periodo 2014-2024,
los activos no inmobiliarios superan el 40 % de sus inversiones en
todas las comunidades, menos dos. En Cataluna y la Comunidad
de Madrid, que ya antes de la Gran Recesion tenian una estructu-
ra de sus inversiones mas intensiva en conocimiento, las inversio-
nes no inmobiliarias son las mayoritarias durante la dltima déca-
da, aunque también en otras comunidades como La Rioja, Region
de Murcia, o Galicia.
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Estos cambios en la composiciéon de la formacion de capital
tienen también reflejo en la orientacion de la inversiéon por ramas
productivas: en el subperiodo mads reciente pierden importancia
en todas las comunidades las ramas en las que los inmuebles tie-
nen mayor peso en sus inversiones, como la construccién y los
servicios publicos. Pero en muchas regiones también pierde peso
la inversion en servicios privados tradicionales, en la que los in-
muebles —residenciales en algunos sectores y no residenciales en
mas actividades— tienen mucha importancia. No obstante, hay
excepciones importantes en este sentido, como la Comunidad de
Madrid y el Pais Vasco, economias en las que los servicios avan-
zados son mas relevantes y sus inversiones en el terciario son me-
nos inmobiliarias y mas tecnolégicas. Es asimismo destacable que
gana presencia la inversién industrial en todas las comunidades,
en ocasiones sustancialmente.

Dotaciones regionales de capital

Al contrario de lo que sucede con la inversion, que fluctia
mucho y presenta tasas de variacion 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 autonomas:
crecimiento generalizado, pero no de la misma intensidad, en es-
pecial en los distintos subperiodos.

La intensidad media de la acumulacién de capital neto en Espa-
na entre 1995-2008 mas que dobl6 la registrada durante los anos de
la Gran Recesion vy triplicé la de 2014-2024. Pero las desviaciones
por encima de la media en el primer periodo fueron sustanciales
en Illes Balears, Castilla-La Mancha, Regién de Murcia y La Rioja.
Durante la Gran Recesion destacan por sus ritmos de acumulacion
muy inferiores a la media Canarias, Extremadura, Comunidad Fo-
ral de Navarra y Castilla y Le6n. La intensidad media de acumu-
lacion ha continuado cayendo entre 2013 y 2024 para la mayoria
de comunidades. Entre aquellas cuyo ritmo de acumulaciéon no
cae, destacan Illes Balears, Navarra y la Comunidad de Madrid. La
primera present6 la mayor tasa de variacion del capital neto en-
tre 2013 y 2024, mientras que Madrid logra desbancar a Cataluna
como la comunidad con el mayor stock de capital.
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En las dotaciones de capital de las comunidades se constatan
importantes diferencias, cualquiera que sea el indicador de ta-
mano de la regién considerado. En dotaciones de capital por ha-
bitante, la comunidad mas dotada (La Rioja) casi dobla a la que
menos lo esta (Andalucia) en 2024 y la ordenacion esta positiva-
mente relacionada con la renta per cdpita porque las dotaciones
de capital son un importante soporte de la generacion de ac-
tividad y renta. La relacion capital/trabajo muestra diferencias
territoriales de menor rango, porque las regiones con mayores
dotaciones de capital por trabajador tienden a tener tasas de
empleo superiores. Las ordenaciones de 1995 y 2024 constatan
cambios importantes, destacando los avances en las dotaciones
capital/trabajo de La Rioja, Castilla y Leon, Castilla-La Mancha
y Aragonm, y los retrocesos de Canarias, Comunitat Valenciana y
Regién de Murcia.

Por dltimo, en la intensidad de capital por unidad de produc-
to, las regiones con mayor nivel de renta aparecen en la parte baja
porque logran mas productividad de sus capitales. Pero en todas
esta presente el problema de bajo aprovechamiento de parte de
la capacidad productiva instalada. El problema afecta mas a algu-
nas comunidades en las que la capitalizaciéon es muy intensa (La
Rioja) o cuya capacidad de generar valor anadido por habitante
ha perdido fuerza (Illes Balears).

Diferencias de composicion de los capitales en 2024

Al final del periodo analizado, el peso en el capital de los ac-
tivos inmobiliarios sigue siendo muy mayoritario en todas las co-
munidades, siempre por encima del 84 %. En ese marco general,
hay diferencias regionales que muestran cierta tendencia a que
el peso de estos activos sea menor en las comunidades m4s ricas,
como Madrid, La Rioja y Navarra.

De manera complementaria, en el peso de los activos inten-
sivos en conocimiento (TIC, I+D y otros activos inmateriales) las
diferencias regionales son relevantes y se asocian con el nivel de
renta. Representan el 6,6 % del capital de la Comunidad de Ma-
drid, situandose también por encima de la media en otras cuatro
regiones ricas: La Rioja, Pais Vasco, Cataluna y Navarra. Salvo Ara-
gon, Galicia y Murcia, situadas en una posicion intermedia, en las
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regiones restantes el peso de los activos basados en el conocimien-
to en sus capitales representa menos de la mitad que en Madrid.

En cuanto a la composicion del capital por ramas de actividad,
en todos los territorios es muy mayoritario el peso de los servicios
privados, aunque hay un rango notable de valores regionales. En
los capitales de estas ramas tienen un peso sustancial los activos in-
mobiliarios, pues gran parte de estos se han invertido en oficinas,
locales comerciales, naves y almacenes.

Los capitales acumulados en la rama de servicios publicos tam-
bién tienen una importancia muy distinta por regiones. En pro-
medio representan un 10,1 % del capital, pero en Extremadura
alcanzan el 17,7 % y en Madrid e Illes 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 Mediterra-
neo y los archipiélagos. La heterogeneidad todavia es mayor en
el peso de las dotaciones de infraestructuras, publicas y privadas.
Su peso medio es del 10,4 %, pero en Asturias, Extremadura, Cas-
tilla y Le6n, Castilla-La Mancha y Aragén superan el 15 %, mien-
tras que en Cataluna, Comunitat Valenciana, Murcia, Canarias,
La Rioja y Navarra no llegan al 10 %, y en Illes Balears y Madrid
no alcanzan el 6 %. El peso de las infraestructuras es, en general,
mayor en las regiones montanosas y extensas y menor en las mas
densamente pobladas y turisticas.

Capitalizacion de las provincias

Si la heterogeneidad de las dotaciones de capital y su compo-
sicién es un rasgo caracteristico de las regiones espanolas, en las
provincias la diversidad todavia es mayor. El rango de las dotacio-
nes provinciales de capital neto por habitante y por ocupado es
elevado, tendiendo a ser mas elevado en las provincias del norte
peninsular. 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 composicion de los
capitales por tipos de activos y a su asignacion a las ramas produc-
tivas. Los inmobiliarios son muy mayoritarios en todas las provin-
cias y el peso de los activos basados en el conocimiento es mucho
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menor. Los pesos de unos y otros son estadisticamente significa-
tivos para explicar las diferencias en PIB per capita de las provin-
cias, aunque con signo opuesto: la orientaciéon de los capitales
hacia los activos inmobiliarios tiene un efecto negativo sobre el
PIB por habitante y la de los activos del conocimiento tiene uno
positivo. Teniendo en cuenta el limitado peso de estos ultimos, su
relevancia para impulsar al alza la productividad de los capitales
hace que deban ser considerados como verdaderos catalizadores
de la eficiencia productiva.

Los pesos en los capitales acumulados por los servicios priva-
dos, 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 (Illes 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 puiblicos. En tres provincias escasamente po-
bladas pesan mas del 20 % (Soria, Lugo y Huesca), mientras que
en la mayoria de las mds pobladas el peso de esos activos estd por
debajo de la media. Las diferencias relativas todavia son mas im-
portantes en el peso de los capitales invertidos por la industria,
con Castellén y Navarra por encima del 19 %, mientras que en
Granada, Malaga y Santa Cruz de Tenerife su peso se encuentra
por debajo del 4 %.

Las cifras estimadas en el banco de datos de la Fundacion-Ivie
no recogen el efecto de los desastres naturales sobre el stock de
capital. Cuando esos impactos son importantes, como el sufrido
por la provincia de Valencia como consecuencia de las graves
inundaciones que afectaron a buena parte de su territorio el 29
de octubre de 2024, es conveniente realizar una valoracion de di-
chos impactos, una tarea que estd previsto abordar en préximas
ediciones. Como primera referencia de los ajustes a realizar en el
futuro, se ha hecho una estimacion del stock de capital ubicado
en las zonas inundadas tras la dana y que, en parte, ha quedado
destruido. El stock que por su localizacion puede haber resultado
potencialmente afectado asciende a 85.900 millones de euros y
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representa el 35,7 % del stock de capital material de la provincia de
Valenciay el 18,1 % del de la Comunitat Valenciana. La valoracion
que debera realizarse es qué porcentaje del total se ha depreciado
efectivamente.

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

— La inversion en Espana entre 1995 y 2024 ha sido intensa, pero
sigue un perfil marcadamente ciclico a lo largo del wltimo cuarto
de siglo, sobre todo entre 1995 y 2009. En la segunda mitad
del periodo analizado el esfuerzo inversor se modera y su
perfil ciclico también.

— Los cambios de composicion de la inversion 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
maquinaria, los equipos TIC y no TIC y la I+D, los sectores
de servicios avanzados y la industria.

— Las transformaciones que el proceso inversor ha experimentado en
Espania en la wltima década la aproximan a las economias occi-
dentales desarrolladas. Estas se caracterizan por procesos de
inversiéon mas maduros: menos intensos, menos ciclicos y
mas productivos.

— Las respuestas de politica economica dadas por la UE a las dos
crisis padecidas en el siglo xxi1 han tenido consecuencias muy dis-
tintas sobre la inversion. Los ajustes durante la Gran Recesion
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 Espania desde 1995 hasta la actualidad ha crecido sustancial-
menle, tanto en términos absolutos como por trabajador,
pero al crecer también las dotaciones de capital por uni-
dad de producto la productividad de los capitales se ha
reducido.
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El aprovechamiento de la capacidad instalada es mas bajo en Es-
parnia que en otras economias avanzadas, lo que supone para
las empresas soportar un mayor coste de capital por unidad
producida y debilita la productividad de sus activos.

El refuerzo del peso en el stock de los activos basados en el co-
nocimiento —auténticos catalizadores de la productividad del ca-
pital— avanza lentamente por la larga duracion de los activos
inmobiliarios. Los activos mas productivos pesan mas en la
industria y las ramas de servicios avanzados.

La capacidad de atraccion de inversion de las regiones es dispar y
cambiante en el tiempo. El fin del boom inmobiliario ha debili-
tado la inversion en las zonas costeras y turisticas y reforza-
do la atraccion de inversiones de las regiones mas desarro-
lladas, en especial de la Comunidad de Madrid.

La Comunidad de Madrid ha reforzado su potencial tras la Gran
Recesion, superando a Cataluriia en dotaciones de capital desde
2021. Su capacidad de atraer capitales se ve reforzada por
la mayor concentracion de sus inversiones en activos y acti-
vidades basadas en el conocimiento.

Las regiones con mayor nivel de renta por habitante sobre-
salen 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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A.1. Metodologia

Despe mediados de los afios noventa del pasado siglo estan dispo-
nibles las series de capital para la economia espanola elaboradas
por la Fundacién BBVA y el Ivie*. Las series espanolas tienen dos
caracteristicas que las distinguen de las de otros paises. La primera
es la importancia que otorgan a las dotaciones de capital publico.
La segunda, la amplia desagregacion territorial que ofrecen de la
informacion a escala de comunidades autbnomas y provincias.
Las estimaciones de la Fundaciéon BBVA vy el Ivie han seguido
tres etapas diferentes, marcadas por las recomendaciones meto-
dologicas de organismos internacionales y, especialmente, de la
OCDE. En las publicaciones realizadas antes de 2005, las estimacio-
nes seguian la metodologia de la OCDE (1992), que a su vez tenia
como punto de partida Ward (1976). La OCDE (1992) considera
dos versiones de las dotaciones de capital: el stock de capital bruto
y el stock de capital neto. El procedimiento de estimacion es el mé-
todo del inventario permanente (MIP) que obtiene las series de
stock a partir de la acumulacion de los flujos pasados de FBCEF. Las
estimaciones para la economia espanola se referian exclusivamente
al stock de capital neto, aunque en Mas y Pérez (2000) se ampliaron
las series espanolas, incluyendo también estimaciones del stock de
capital bruto, con el fin de homogeneizarlas con las de los paises
desarrollados que proporcionaban este tipo de informaciones en
ese momento, contenidas en la base de datos STAN de la OCDE.
En el ano 2005 se publico el estudio El stock y los servicios del
capital en Esparia (1964-2002). Nueva metodologia (Mas, Pérez y Uriel
2005), basado en la importante revision metodologica llevada a

# Puede acceder a la base de datos en https:/ /www.fbbva.es/bd/ elstock-y-los-servicios-
del-capital-en-espana/
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cabo por la OCDE en 2001. En ese ano se publicaron los dos Ma-
nuales (OCDE 2001a, 2001b) en los que se encuentran las reco-
mendaciones metodolégicas para la estimacion de las series de
capital en los Estados miembros.

Las recomendaciones contenidas en OCDE (2001a, 2001b)
supusieron una importante renovacion de las series de capital es-
timadas hasta el momento. Una explicacion detallada de la me-
todologia seguida aplicando estas recomendaciones aparece en
Mas, Pérez y Uriel (2005) y una version mads resumida en Mas,
Pérezy Uriel (2006).

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodologia OCDE
(1992) ponian el énfasis en la desagregacion sectorial, para el ca-
pital privado, y funcional, para el ptiblico. Sin embargo, el concep-
to de capital productivo (también denominado indice de volumen de
los servicios del capital), nucleo teérico de las nuevas aportaciones,
esta asociado al concepto de activos homogéneosy no a los sectores
productivos. Intuitivamente, la razén para el cambio de enfoque
es la siguiente. En el proceso productivo se utilizan muchos tipos
de bienes de capital de caracteristicas diferentes. Las diferencias
en las caracteristicas implican también diferencias en el flujo de
servicios que proporcionan. Desde la perspectiva de la teoria de
la produccion, lo que importan son estos flujos de servicios y no
el valor de mercado de los bienes de capital.

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

En 2009 aparecié un nuevo Manual (OCDE 2009) que revisa-
ba, y matizaba, las recomendaciones de 2001, pero mantenien-
do los rasgos basicos que obligaron a modificar la metodologia
de 1992. La revision de 2001 hundia sus raices en los trabajos
pioneros de Jorgenson y Griliches en los anos sesenta (1967).
Las propuestas contenidas en OCDE (2001a, 2001b, 2009) dis-
tinguen tres versiones distintas del stock de capital: bruto; neto
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(denominado también capital riqueza); y productivo, aunque el
interés del primero se circunscribe al ambito de la Contabilidad
Nacional (CN):

1) El stock de capital bruto (KG) es el resultado de la acumu-
lacion de inversiones (FBCF), a las que se les han deduci-
do los retiros que han tenido lugar a lo largo del periodo.
El capital bruto valora los activos a precios «como si fueran
nuevos».”

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

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

En la desagregacion por tipos de activos, las estimaciones Fun-
dacion BBVA e Ivie consideran 19 tipos distintos de bienes de in-
version. Merece la pena destacar que se ha mantenido el maximo
detalle de las infraestructuras priblicas de la metodologia previa y, tam-
bién, que se consideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC)
(software, hardware y telecomunicaciones). Esta nueva informacion
es muy relevante, puesto que las TIC han sido identificadas en nu-
merosos estudios como las responsables del crecimiento econémi-
co en los anos noventa del pasado siglo en la mayoria de las econo-
mias avanzadas. Disponer de la misma ha permitido comenzar a
estudiar este asunto con rigor en el caso espanol (Mas et al. 2005).
Ademas, de acuerdo con los cambios que supuso la implantacion

# El concepto de capital bruto es especialmente interesante desde la perspectiva de
la Contabilidad Nacional.
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del Sistema Europeo de Cuentas (SEC) 2010, las estimaciones Fun-
dacion BBVA e Ivie también incluyen un nuevo activo inmaterial,
el gasto en I+D, que desde la publicacién del nuevo SEC ha pasado
a clasificarse como inversion en lugar de consumo intermedio. La
consideracion de los activos inmateriales en la base de datos tam-
bién le proporciona un valor anadido, pues dichos activos estdn
adquiriendo mucha importancia en los analisis del crecimiento y la
productividad de los paises y regiones en los tltimos anos.”

A continuacién se describe el procedimiento de estimacion
del stock de capital neto, productivo y los servicios del capital uti-
lizado en la presente edicion de la base de datos siguiendo las re-
comendaciones de la OCDE (2009). Como se ha mencionado en
esta monografia, los dos conceptos basicos de capital contenidos
en la base de datos de Fundacion BBVA e Ivie son el capital neto
(KW)y el capital productivo (KP).

A.1.1. Capital neto

El stock de capital neto, valorado a precios constantes de un activo
ien la rama de actividad jy en el momento ¢, (KW, ), se calcula a
partir de (A.1.1):

KW, =KW, +IR, ~d, - (IR /2+KW,) (A.1.1)

siendo /R la inversion en términos reales, y d la tasa de deprecia-
cién que se supone distinta entre activos pero no entre ramas de
actividad. La inversion real IR se define como:

IR, =IN, /P, (A1.2)

it

siendo P, el precio del activo i e INla inversion nominal. El precio
del activo al comienzo del periodo P’ se define como:

* Labase de datos de Fundacion BBVA e Ivie (https://www.fbbva.es/bd/el-stock-y-
los-servicios-del-capital-en-espana/) solo considera los activos inmateriales incluidos en
las Cuentas Nacionales (SEC 2010), si bien en la actualidad existen diversas iniciativas
dedicadas a cuantificar otro tipo de inversiones intangibles (véanse EU KLEMS [Bonta-
dini et al. 2023, consulta de la base de datos 2023]; Mas y Quesada 2019, 2023).
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Pl=(P,+P, )/2 (A.1.3)
y la tasa de depreciacién como:
d=R/T (A.1.4)

siendo 7, la vida media del activo i1y R la denominada declining ba-
lance rate. Las recomendaciones de OCDE (2009) se inclinan pues
—y a diferencia de OCDE (2001b), que se decantaba por una fun-
cion de depreciacion hiperbolica— por una tasa de depreciacion
geomeétrica (véase cuadro A.9).

El stock de capital neto a precios corrientes, (KWY), se calcula
de acuerdo con (A.1.5):

KWy =KW, - P, (A.1.5)
Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios constantes
se define como:

CCF,=d,- (IR].].{/Q + KW]_]_H) (A.1.6)
Y a precios corrientes (CCI™):

CCFY = CCF,, - P, (A.1.7)

ijt it

A.1.2. Capital productivo y valor de los servicios del
capital

Cuando se utiliza, como ocurre con las estimaciones OCDE
(2009), una tasa geométrica de depreciaciéon en sustitucion de
las funciones de supervivencia y de edad-eficiencia utilizadas de
acuerdo con OCDE (2001b), bajo ciertas condiciones las estima-
ciones de capital neto y productivo coinciden.” La diferencia mas
sustantiva entre ambos conceptos en términos numeéricos es que

# 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 (v. OCDE 2009).
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mientras que el capital neto se valora a final de ano, en el cierre
del ejercicio contable, el capital productivo no esta ligado a un
momento concreto del ano sino al promedio del mismo. Por esta
razon, el capital productivo a precios constantes se define como:

KP,=IR,/2+ KW, | (A.1.8)

Obsérvese que en (A.1.8), y a diferencia de lo que ocurria
en (A.1.1), al stock de capital productivo no se le deduce la de-
preciacion, 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 4, en la rama jy en el
momento ¢ (VCSl.ﬂ) viene dado por (A.1.9):

VCS, =, - KP, (A.1.9)
siendo pu, el coste de uso del activo ien el momento 7. En términos
generales, y si no tenemos en cuenta la influencia de variables
fiscales, el coste de uso viene dado por:

w,=P-(1+p) - (r+d(1+qf)-qh (A.1.10)

donde res el tipo de interés real, que se supone constante e igual
al 4% en las ramas de actividad de mercado y al 3% en las ramas
de no mercado; g, es la tasa de variacion anual en ¢ del nivel gene-
ral de precios o tasa de inflacion; y ¢/ es la tasa de variacion real
del precio del activo i en ¢, es decir, la tasa de variacion del precio
del activo i corregida por la tasa de inflacion:

. Pt
4 - Pﬂ—l/ -1 ALl
t (1+5,) (11D

La estimacion del coste de uso del capital es importante por-
que juega un papel principal en el cdlculo de los servicios que
el capital presta al sistema productivo. El volumen de dichos
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servicios viene recogido en el denominado indice de volumen del
capital productivo o indice de volumen de los servicios del capital, varia-
ble incluida en la base de datos de Fundacion BBVA e Ivie. Dicho
indice es el resultado de aplicar al afio base (igual a 100) las tasas
de variacion del capital productivo calculadas de acuerdo con el
indice de Tornqvist (véase siguiente apartado), es decir,

n(KP) — n(KP_) =¥0,5 [0, + v, 1[In(KP) — in(KP, )] (A.1.12)

it-1

2

Ei=1l‘iz KP,

u; KP,

siendo v, = s, =P (L+p) - (r+d(1+ g% -qd

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital productivo agre-
gado a precios constantes se calcula como la media ponderada de
las tasas de crecimiento del capital productivo de los activos indi-
viduales, siendo las ponderaciones las participaciones del valor
de los servicios del capital proporcionados por cada activo sobre
el valor total de los servicios del capital. Obsérvese que, de esta
forma, se estan teniendo en cuenta no solo las tasas de variacion
del capital, sino también las modificaciones que se producen en la
composicion del agregado como consecuencia de las variaciones
en los costes de uso de los distintos activos.

A.1.3. 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
embargo, pese a su relevancia practica, pocas veces se hace explicita
la forma en la que las tasas de crecimiento son calculadas. Para el
stock neto, KW, a precios constantes (de un ano base), se utilizan
habitualmente las tasas de crecimiento que se derivan de los indices
de Laspeyres. La expresion del indice de Laspeyres (IL) para el stock
neto y n tipos de activos ¢ entre anos adyacentes viene dada por:

)

Ic
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E?:lKVV”

IL(KW,) = =
i=1 -1

(A.1.13)

Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por (A.1.14) puede
también escribirse como:

KW, KWy -1

ILEw)=" o - - siendo Di-1= o o

( t) El=1 . Kmt_lswno it—1 :L=1KVVit—l
(A.1.14)

Por lo tanto, el indice de Laspeyres, aplicado a variables expre-
sadas en términos reales, calcula la tasa de crecimiento agregado
a partir del crecimiento de cada uno de sus componentes y los
pondera por el término @, ,
de cada uno de los elementos que integran el stock de capital en

siendo este igual a la participacion

el agregado, medidos todos ellos a precios constantes (los del ano
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, experimen-
tan bruscas variaciones de precios en periodos de tiempo relativa-
mente reducidos. Desde luego, aunque las ecuaciones se han for-
mulado 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 composiciéon que resultan de las variaciones en los
precios relativos es utilizar indices con ponderaciones flexibles.
El indice de Tornqvist 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 (véa-
se ecuacion [A.1.12]).

Para el calculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF y el
capital neto (KW), en la base de datos Fundacion BBVA e Ivie se
utiliza también la expresion (A.1.12), pero en este caso las ponde-
raciones vienen dadas por los pesos de cada activo en la FBCF y el
capital neto agregados.
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Mas concretamente, las tasas de crecimiento de las magnitu-
des agregadas en términos reales se han calculado de la siguiente
forma:

In(x) —In(x, ) =% 0,5[v_+v, 1[In(x)-In(x, )] (A.1.15)
donde x, representa cualquier variable (FBCE, KW) expresada en
términos reales, i es el nimero de activos y v son las participaciones
promedio de las variables en términos nominales.*® Asi, si indica-
mos con el supraindice Nlos valores de las variables en términos
nominales:

FBCFYN KW

v L= gy = ——
FBCF, » UKW

La utilizacion de indices de Toérnqvist (referidos al agregado)
lleva implicita el uso de diferencias logaritmicas cuando se calcu-
lan las tasas de crecimiento de un unico activo. Por esta razon, en
los resultados que se presentan a lo largo del informe, se utiliza-
ran indices de Tornqvist en el computo de las tasas de crecimiento
de las magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas para los
activos individuales.

A.1.4. Técnicas de nowcasting

Desde la edicion de 2023 de la base de datos de inversion y stock
de capital de Fundaciéon BBVA e lvie, se ha incorporado el uso de
una metodologia novedosa, de nowcasting, que permite acortar
el retraso en la informacién disponible. La implementacién de
técnicas de nmowcasting tiene como objetivo poner a disposicion
de los usuarios informaciéon que, aunque no esté contrastada y
confirmada, ofrezca una imagen actual de las variables econémi-
cas relevantes para guiar los procesos de decision. En las variables

* Como ya se ha visto anteriormente, en el caso del capital productivo (KP) las
ponderaciones vienen dadas por el valor de los servicios del capital y no por el valor de
las variables en términos nominales.
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que proporciona la base de datos Fundacion BBVA e Ivie, aplicar
el nowcasting a las series de inversion es la base para extender tem-
poralmente los procedimientos para el calculo del stock de capital
con la metodologia MIP.

Segun el Rapid Estimates Glossary de Eurostat (2012), el now-
casting consiste en una evaluacién rapida, realizada durante el
periodo de referencia actual T (el presente), de una variable eco-
nomica de interés que no es observada en el mismo periodo de
referencia 7. El nowcasting hace uso del flujo de informacién en
tiempo real disponible en 7; y se diferencia de la prediccion en
sentido estricto por el hecho de que esta ultima evalia el valor
futuro de variables cuyos resultados reales atin no se han pro-
ducido y se utilizan variables que anticipan lo que puede llegar
a suceder. En el nowcasting, en cambio, los resultados ya se han
producido, aunque todavia no han sido observados, pero existe
evidencia indirecta del fenémeno que se estudia a través de otras
variables.

La informaci6n de la inversion por activos y sectores publicada
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) permite estimar en
esta edicion del proyecto Fundacion BBVA e Ivie de inversion y
stock de capital las series hasta el ano 2022. A partir de esta in-
formacion el nowcasting se plantea para los anos 2023 y 2024.#
Es decir, el procedimiento desarrollado permite avanzar dos anos
mas la informacién. 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 Trimestral de Espana ya ofre-
ce informacién para algunos agregados de activos. Sin embargo,
en el caso de las comunidades auténomas el nowcasting se lleva
a cabo unicamente para los grandes agregados, tanto de activos
como sectoriales (cuadro A.4.1), dado que la informacion a escala
regional es mas limitada.

# Aunque la informacién de la base de datos sobre inversién y stock de capital
Fundacion BBVA e Ivie se ofrece también por provincias, se ha optado por realizar el
nowcasting inicamente para la desagregacion de las comunidades autéonomas, pues la
disponibilidad de predictores en el ambito provincial es muy reducida.
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CUADRO A.1.1: 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

2.2.1. 1+D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

Otras agrupaciones de activos:

Magquinaria, equipo y otros activos no TIC (1.3, 1.4 (excl. 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 05-09 y 35-39
2.2. Manufacturas 10-33

3. Construccion 41-43
Servicios totales 4596

9. Administracion publica, educacion y
sanidad publica

Resto de servicios

84,85 (P) y 86 (P)

45-82, 85 (P), 86 (P), 87-88'y 90-96

Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con mads de una rama de actividad

seleccionada para el nowcasting. La denominacién de los sectores, asi como su numeracion, coinci-

de con la de la base de datos que acompana a este informe.

Fuente: Elaboracion propia.

Existen distintas metodologias de nowcasting que permiten re-

ducir la demora en la disponibilidad de las estadisticas. En gene-

ral, todos los procedimientos tienen en comun el uso de informa-

cién contemporanea de otras variables, generalmente de mayor

frecuencia (trimestral, mensual o diaria), para pronosticar la va-

riable de interés. Sin embargo, las metodologias difieren en la
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cantidad de variables utilizadas, como se procesa esta informacion
auxiliar, la forma en que se integran las diferentes frecuencias, y la
técnica de pronéstico utilizada.

En general, 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 estimacién y con la que mantiene una
relacion estrecha. Los valores anticipados se proyectan utilizando
ratios de transferencia, que miden la relacion pasada entre las dos
variables (estructuras porcentuales, tasas de variacion o cocientes
entre las variables). En general, las ratios de transferencia tienen
la ventaja de ser faciles de implementar. Sin embargo, su desven-
taja es que no captan cambios en las tendencias o en las varia-
bles subyacentes. Ademas, no utiliza explicitamente toda la infor-
macién 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 so-
licitudes de patentes internacionales del Tratado de cooperacion
en materia de patentes (PCT) en la Oficina Europea de Patentes
(OEP) utilizando la proporcién entre las solicitudes regionales y
las internacionales.

2. Analisis 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 ecuacion simple (tendencia lineal con
tasas de crecimiento constantes, decrecientes o crecientes, cur-
vas de saturacion, etc.), o métodos de suavizado de datos (me-
dias moviles aritméticas, medias moéviles exponenciales, filtros de
Hodrick-Prescott, etc.). Ademas del anadlisis puro de tendencia,
frecuentemente se utiliza el enfoque no estructural de Box-Jen-
kins, conocido como modelos ARIMA (medias moviles integradas
autorregresivas). Este enfoque, implementado en los programas
X-13 del Census Bureau norteamericano o el TRAMO-SEAT, per-
miten identificar el proceso estocastico generador de los datos y
estimar el modelo mds adecuado para su prediccion. En general,
todas estas técnicas requieren series temporales largas, y tienen
el inconveniente de que Unicamente miran al comportamiento
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pasado de la variable a predecir, sin tener en cuenta el efecto que
variables adicionales pueden tener sobre ellas.

3. Métodos econométricos. Estos métodos se basan en la proyec-
cion de las variables objetivo en un conjunto de variables expli-
cativas o exégenas. Por lo tanto, la informacién relevante para la
prediccién la proporcionan las variables exégenas contempora-
neas al periodo del nowcasting. Es decir, incorporan la informa-
cion mas actualizada de variables adicionales que se encuentran
estrechamente relacionadas con la que se va a pronosticar. A dife-
rencia de la prediccion clasica, en el caso del nowcasting las varia-
bles ex6genas suelen tener frecuencias diferentes, y/o no estan
todas disponibles en el momento de realizar la prediccion. La li-
teratura proporciona una amplia variedad de modelos (véase, por
ejemplo, la encuesta de Castle, Hendry y Kitov 2017) adaptados al
propésito especifico del nowcastingy a la variable de interés.

Es importante tener en cuenta que el nowcasting que se realiza
en este proyecto tiene algunas caracteristicas especificas que dan
forma a la metodologia y la diferencian de otros enfoques en la
literatura. El primer elemento distintivo es que el objetivo es pu-
blicar iinicamente datos anuales referentes a 2023 y 2024. Por el
contrario, las metodologias de nowcasting suelen estar disenadas
para actualizar las estimaciones mensual o trimestralmente, incor-
porando nueva informacion publicada en el interin. Estas actua-
lizaciones se realizan de forma continua hasta que se publican los
datos oficiales de las variables a predecir. Esta particularidad hace
que en este proyecto no sean necesarias estadisticas mensuales o
trimestrales, ya que la estimaciéon puede basarse en datos anuales
o de menor frecuencia anualizados. Esto implica que los habitua-
les problemas en el nowcasting asociados a diferentes frecuencias
de datos no estdn presentes aqui. Ademads, no es necesario corre-
gir por factores estacionales.

Los datos de inversion incluidos en la base de datos del stock de
capital ofrecen informacién que en muchos casos esta disponible
desde el ano 1964. Sin embargo, el marco de referencia para las
estimaciones es 1995-2022. Se renuncia a utilizar los datos ante-
riores por dos motivos. En primer lugar, porque es complicado
disponer de series tan largas de los predictores utilizados en las es-
timaciones. En general, las estadisticas utilizadas y consultadas no
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suelen abarcar un periodo tan largo como el que potencialmente
se dispondria en los datos de inversion. En segundo lugar, aunque
se pudiera utilizar la informacién de un nimero importante de
regresores desde 1964, estimar modelos de regresion para todo el
periodo implicaria que los parametros que relacionan la variable
dependiente con las independientes son constantes durante todo
el periodo. Dadas las numerosas e importantes transformaciones
y circunstancias que la economia espanola ha vivido durante todo
ese periodo, ese supuesto parece muy exigente.

Teniendo en cuenta todo lo senalado, se utilizan modelos eco-
nométricos en los que la variable dependiente es la inversion en
cada activo o sector en cada ambito geografico (nacional o en
cada region). El modelo general se basa en la definicion de la
siguiente ecuacion para cada sector o para cada activo:

Y,=a+0,X +¢, (A.1.16)
donde Y, representa la inversion en el activo o sector i, en un
ambito geografico j (total nacional o una CC. AA. concreta) en un
ano £ X, es una matriz de predictores o variables independientes
para un determinado activo/sector, J, son los parametros a esti-
mar, y £, es un ruido blanco. Las series de inversion 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 (se-
naladas por D).

D- Ky,:a+5ng')(zj,+€g; (A.1.17)

El modelo definido por la ecuacién (A.1.17) 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 diferencias,
se contrasta la existencia de correlacion serial de primer orden
mediante el contraste de Breush-Godfrey. En el caso de que exista
autocorrelacion de primer orden se utilizan definiciones alterna-
tivas de las variables explicativas y, si es necesario, se incluye en la
estimacion una tendencia o, en su defecto, un término autorre-
gresivo —AR(1)—, esto es, la variable dependiente retardada un
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periodo. En todos los modelos finalmente seleccionados se recha-
za la autocorrelacion de primer orden.”

La seleccion de las variables dependientes viene condicionada
por la disponibilidad de informacién para todo el periodo 1995-
2024. El cuadro A.1.2 sintetiza el listado de regresores utilizados
en las estimaciones, distinguiendo las estimaciones por sectores y
por activos, y detallando entre estos ultimos el caso particular de
las infraestructuras. En general se utilizan indicadores como el
tipo de interés, el valor anadido o el empleo, bien del sector que
se estima o del sector productor del activo,” indices de produc-
cion industrial, la propia formaciéon bruta de capital fijo en algin
agregado superior disponible.” En algunos activos se utilizan va-
riables especificas muy relacionadas con la inversion, como los
presupuestos de los visados o certificados de obra, o las importa-
ciones de bienes de equipo TIC.*

En las distintas pruebas elaboradas para disenar la metodologia
se observo que, en general, la variabilidad de la inversion (en pri-
meras diferencias) era mayor que el resultado que se obtenia de
los modelos. Por ello, se opt6 por introducir en las estimaciones
una variable adicional que captase esta variabilidad. Este factor
de volatilidad utilizado se construye a partir de la extraccion del
primer factor de un modelo factorial de las siguientes variables: la
variacion de existencias, el indice de sentimiento econémico de
la Comision Europea para Espana, y la tasa de variacién del activo
mas cercano que esté disponible (por ejemplo, Maquinaria y bie-
nes de equipo para Equipo de oficina y hardware).

Ademis, en algunos casos se introducen variables ficticias para
algin ano concreto asociadas a shocks en las series de inversion
que requieran analisis de intervencion. Se incluye también una

# Los cuadros A.1.3 y A.1.4, que mds adelante describen las variables incluidas en
la estimacion de cada modelo, indican los casos en los que se incluye una tendencia o
un término AR(1).

* Por ejemplo, en el activo viviendas se selecciona el VAB del sector de la cons-
trucciéon como predictor.

# En el nowcasting del software o de la I+D se utiliza la FBCF de los activos inmate-
riales agregados publicada por el INE en la Contabilidad Nacional Trimestral, o en la
magquinaria no TIC se utiliza la FBCF en maquinaria y bienes de equipo.

% Véase Pérez, Mas y Fernandez de Guevara (2023) para un mayor detalle de las
variables explicativas utilizadas.
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CUADRO A.1.2: Variables explicativas para la estimaciéon de FBCF

Nowcasting Variables independientes

IPRI (indice de Produccion Industrial) de sectores

productores/usuarios del activo

Empleo del sector productor/usuario del activo

VAB (Valor Anadido Bruto) del sector productor/usuario
Nowcasting Exportaciones/Importaciones relacionadas con el activo
ACTIVOS A . - : .

gregado superior de FBCF ya disponible en la

Contabilidad Trimestral

Variables relacionadas con la construccion de edificios
(visados, etc.)

Tipo de interés a largo plazo

VAB sectorial

Empleo sectorial
IPRI sectoriales

Variables relacionadas con la construccion de edificios
Nowcasting (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 Construccion
VAB sector Construccion

Variables relacionadas con la construccion de edificios
Nowcasting (visados, etc.)
INFRAESTRUCTURAS Agregado superior de FBCF ya disponible en la
Contabilidad Trimestral
FBCF del sector publico (IGAE)

Tipo de interés a largo plazo

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 ano 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 tltimos meses/trimestres disponibles en el momento de realizar los
ejercicios de nowcasting.

Fuente: Elaboracién propia.

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 procedi-
miento iterativo que combina todos los posibles predictores de
la inversion considerados, y se selecciona el modelo que mejor
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capacidad predictiva tiene. Para ello, en las estimaciones se utili-
za el periodo 1995-2020 como muestra de entrenamiento en la que
se estiman los modelos, y se realizan predicciones para los anos
2021-2022 para valorar la capacidad predictiva —muestra de con-
traste— a la luz 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 selec-
cionado el mejor modelo, se reestima para todo el periodo de
analisis y se obtienen las predicciones para los anos objetivo.

La seleccion del mejor modelo no se fia inicamente a la capa-
cidad predictiva. Habitualmente la estrategia de separar la mues-
tra total en el grupo de entrenamiento y el grupo de control ten-
dra propiedades robustas cuando el nimero de observaciones
que hay en cada grupo sea suficiente para garantizar que cual-
quier fenémeno atipico que potencialmente pudiera suceder en
alguno de estos anos no sesgue la seleccion del mejor modelo.
Dado que la muestra de control que se esta utilizando considera
unicamente 25 anos, con tres variables explicativas y, ademas, por
ejemplo, un término AR(1), una variable ficticia y la constante,
unicamente se dispondria de 19 grados de libertad en las estima-
ciones.

Ademis, solamente se consideran dos anos para la muestra de
contraste, por lo que cualquier observacion atipica en los datos de
contraste podria sesgar la seleccion del modelo. Para mitigar este
riesgo se utiliza un doble criterio en la seleccién del mejor mode-
lo para cada activo o sector. En primer lugar, se emplea un criterio
basado en la bondad de ajuste del modelo estimado para los anos
1995-2020. Para cada modelo calculamos la raiz de los errores cua-
draticos 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 evalda la capacidad
predictiva del modelo. Esta se valora a partir de la raiz de los erro-
res cuadraticos medios de prediccion, calculados para la muestra
de contraste (RMSEpred). Este segundo procedimiento permite
medir el rendimiento del modelo para hacer predicciones fuera
de la muestra. Nuestro modelo puede ajustarse perfectamente a
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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 (RMSEtotal ), como suma del error cuadra-
tico de ajuste y el de prediccion:

RMSEtotal = RMSEadj + RMSEpred (A.1.18)

Se selecciona el modelo con el RMSEtotal més bajo.

En los cuadros A.1.3 y A.1.4 se muestra la descripcion de los
mejores modelos seleccionados segtn el criterio basado en el RM-
SEtotal minimo.** Cada cuadro muestra, para cada serie, las varia-
bles finalmente consideradas en las estimaciones. En los cuadros
también se especifica si se incluyeron variables ficticias en algin
ano, se informa del método de estimacion (Minimos cuadrados
ordinarios simple (MCO), o la estimacion incluyendo un térmi-
no 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 RMSEadj y RMSEpred. El cuadro
A.1.3 muestra esta informacion para las estimaciones por activos,
y el A.1.4 por sectores.

Dado que todos los modelos se estiman en primeras diferen-
cias, es necesario recuperar los niveles o valores absolutos de las
variables. Para ello se obtienen los incrementos estimados (pri-
meras diferencias) para 2023 y 2024 mediante los procedimientos
descritos anteriormente. Estos incrementos se aplican a los valores
originales de las variables del ultimo ano disponible en los datos
de inversion (2022) para obtener los valores por el procedimiento
de nowcasting. Una vez que la inversion se ha calculado para cada

* Como alternativa al proceso de seleccién de modelos, se contrasté la metodo-
logia compardndola con los resultados obtenidos utilizando en las predicciones la re-
gresion de LASSO (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator) (véase, por
ejemplo, Tibshirani 1996), que esta particularmente indicada 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 valo-
res lo menor posible, para asi seleccionar las variables relevantes, rechazando el resto
bien porque no aportan capacidad explicativa o porque son redundantes (multicoli-
nealidad). Las predicciones finales con la regresion de LASSO son muy similares a las
presentadas por nuestro procedimiento.
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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
informacién publica ya disponible. Con el enfoque descrito hasta
ahora estas dos condiciones no estan garantizadas. 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 materiales, o activos de la propiedad
intelectual, por ejemplo) se calculan por agregacion de los activos
individuales.
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A.1.5. Clasificacion de la FBCF por tipos de activos y
ramas de actividad

CUADRO A.1.5. 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 metdlicos

1.4.2. Maquinaria y equipo mecdnico
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. o. p.
1.5. Activos cultivados

2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software

2.2. Otros activos inmateriales

2.2.1. +D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

b) Infraestructuras publicas

1. Infraestructuras viarias

2. Infraestructuras hidrdulicas publicas
3. Infraestructuras ferroviarias

4. Infraestructuras aeroportuarias

5. Infraestructuras portuarias

6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales

Fuente: Elaboracion propia.
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Clasificacion de la FBCF nacional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacién

01-96 0. Total ramas

01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05-39 2. Industria

05-09, 35-39  2.1. Energia

05-09 2.1.1. Industrias extractivas

35-39 2.1.2. Energl’a eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y gestion
de residuos

35 2.1.2.1. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado

36-39 2.1:2.‘2. Suministro de. agu.a’; actividades de saneamiento, gestion de
residuos y descontaminacion.

10-33 2.2. Manufacturas

10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco

18-15 2.2.2. Industria textil, confecciéon de prendas de vestir e industria del
cuero y del calzado

16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes
graficas

19 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo

20-21 2.2.5. Industria quimica; fabricaciéon de productos farmacéuticos

99_93 2.2.6. Fabricz}cién de produc/tgs de caucho y pldsticos y de otros
productos minerales no metdlicos

24-25 2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metélicos

96-97 228 Fabricacion de productos informaticos, eléctricos, electronicos y
opticos

28 2.2.9. Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. o. p.

29-30 2.2.10. Fabricacién de material de transporte

31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas

41-43 3. Construccién

45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria

45-47 4.1. Comercio y reparacion

49-53 4.2. Transporte y almacenamiento

55-56 4.3. Hosteleria

58-63 5. Informacién y comunicaciones

58-60 5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion

61 5.2. Telecomunicaciones

62-63 5.3. Tecnologias de la informacion (TI) y otros servicios de informacion

64-66 6. Actividades financieras y de seguros

68 7. Actividades inmobiliarias

69-82 8. Actividades profesionales

69-75 8.1. Actividades profesionales, cientificas y técnicas
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CUADRO A.1.6. (cont.): Clasificacion de la FBCF nacional por ramas de

actividad
CNAE-2009 Denominacion
77-82 8.2. Actividades administrativas y servicios auxiliares
84-88 9. Administracion publica, sanidad y educacion
84 9.1. Administracion publica
85(P) 9.2. Educaciéon publica
85(P) 9.3. Educacion privada
86(P) 9.4. Sanidad publica
87-88(P) 9.5. Servicios sociales publicos
86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados
90-96 10. Otros servicios
90-93 10.1. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento
94-96 10.2. Otros servicios n. c. o. p.

Nota: La P indica que existen c6digos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad
de la Fundacion BBVA y el Ivie.
Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRO A.1.7. Clasificacién de la FBCF regional por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacién

01-96 0. Total ramas

01-03 1. Agricultura, ganaderta, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria

05-09, 35-39 2.1. Energia

05-09 2.1.1. Industrias extractivas

35-39 2.1.2. Energia‘ eléctrica, gas y agua; actividades de saneamiento y
gestion de residuos

10-33 2.2. Manufacturas

10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco

15-15 2.2.2. Industria textil, confeccion de prendas de vestir e industria del
cuero y del calzado

16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria del papel y artes
graficas

19-91 2.2.4. Coquerias y ref}no. de petrdleo; Industria quimica; fabricacion
de productos farmacéuticos

99_93 2.2.5. Fabrica}cién de produc‘tc‘)s de caucho y plasticos y de otros
productos minerales no metdlicos

24-25 2.2.6. Metalurgia y fabricacién de productos metalicos

96-97 2.?.7.. Fabricacién de productos informaticos, eléctricos, electrénicos
y 6pticos

28 2.2.8. Fabricacién de maquinaria y equipo n. c. o. p.

29-30 2.2.9. Fabricacion de material de transporte

31-33 2.2.10. Industrias manufactureras diversas

41-43 3. Construccion

45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria

45-47 4.1. Comercio y reparacion

49-53 4.2. Transporte y almacenamiento

55-56 4.3. Hosteleria

58-63 5. Informacion y comunicaciones

64-66 6. Actividades financieras y de seguros

68 7. Actividades inmobiliarias

69-82 8. Actividades profesionales

84-86 (P) 9. Administracion publica, sanidad y educacién publicas

84 9.1. Administracion publica

85 (P) 9.2. Educacion publica

86 (P) 9.3. Sanidad publica

2?_(;2,’ 9853_2)?’ 10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen c6digos de la CNAE relacionados con mas de una rama de actividad
de la Fundacion BBVA y el Ivie.
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO A.1.8. Clasificacion de la FBCF provincial por ramas de actividad

CNAE-2009 Denominacién

01-96 0. Total ramas

01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria

05-09, 35-39 2.1. Energia

10-33 2.2. Manufacturas

41-43 3. Construccion

45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria

45-47 4.1. Comercio y reparacion

49-53 4.2. Transporte y almacenamiento

55-56 4.3. Hosteleria

58-63 5. Informacion y comunicaciones

64-66 6. Actividades financieras y de seguros

68 7. Actividades inmobiliarias

69-82 8. Actividades profesionales

84-86 (P) 9. Administracion publica, sanidad y educacién publicas
84 9.1. Administracién publica

85 (P) 9.2. Educacion publica

86 (P) 9.3. Sanidad publica

85 (P), 86 (P), 87-88, 90-96

10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen c6digos de la CNAE relacionados con mds de una rama de actividad

de la Fundacion BBVA y el Ivie.
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO A.1.9. Vidas medias (en afos) y tasas de depreciacion geométrica

Vidas Declining Tasas de
medias balance rates depreciacion

a. Activos individuales

1. Activos materiales - - -
1.1. Viviendas 80 0,91 0,0114
1.2. Otras construcciones 50 1,60 0,0320

1.3. Material de transporte - - -

1.3.1. Vehiculos de motor 8 2 0,2500
1.3.2. Otro material de transporte 20 2 0,1000
1.4. Maquinaria y bienes de equipo - - -

1.4.1. Productos metdlicos 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 equipo n. c. o. 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 - - -

2.2.1. 14D 10 2 0,2000
2.2.2. Resto de activos inmateriales 7 0,917 0,1310

b. Infraestructuras publicas

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

40 0,80 0,0200
locales

Fuente: Elaboracion propia.
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A.3. Fichas regionales



[ 260 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1005-2024)

Andalucia

AT

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Andalucia Espaa (%)
PIB (miles de €) 211.806.568 13,7
Poblacién (personas) 8.645.335 17,7
Ocupados (personas) 3.264.380 15,2
Superficie (km?) 87.595 13,7
PIB per cdpita (€ por hab.)  24.500 75,3
i (R
f);;fc/la]iﬁ; poblacién 08,7 1023
Tasa de ocupacion (%) 80,9 93,0
Tasa de paro (%) 19,1 146,7

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Andalucia

Espana (%)
Capital neto
(miles de €) 791.313.283 13,9
Capital neto / poblacion
(miles de € por hab.) 9L5 783
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 2424 9.4
Capital neto / superficie
(miles de € por km?) 9.033.,8 80,1
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,7 103,9

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita L4

Tasa
ocupacion

Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo

Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Andalucia estd alejada de la media espanola 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 destruccion de
empleo en esta region y, aunque en los dltimos anos
la tasa de paro se ha reducido, sigue siendo la

mas alta de todas las regiones, solo por detrds de
Ceuta y Melilla.

La capitalizacion de la region ha avanzado en

el periodo, pero la dotacion de capital por habitante
y por empleado es inferior a la media. Asi pues, el
capital es escaso en relacion con el tamano de la
region. La intensidad de capital por unidad de pro-
ducto es superior a la media espanola, padeciendo la
regién un problema de retroceso de la productividad
del capital entre 1995 y 2024.

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 region por sectores de actividad,
Andalucia sobresale en la rama de agricultura y
pesca y tiene las mayores debilidades en industria y
servicios privados.
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o ) Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto
Composicion del capital por ACTIVOS, 2024 espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Andalucia En relacion a

(miles de €)  Espana (%) Viviendas o
Otras :
Capital neto residencial 455.744.944 14,8 construcciones °®
|
i Equipo de
Capital neto enotras 50 010 000 13,5 trgnsgorte ®
construcciones
TIC Y

Capital neto en o
maquinaria no TIC y 53.085.784 11,8 Maquinaria y otros °

equipo de transporte activos no TIC ‘

. Total [ ]
Capital neto en TIC 10.148.439 8,6 ) )
) 0 5 10 15 20 25
Capiial neto en 1Dy 1 991 99g 10,1 2024 #1995
otros activos inmateriales
Estructura del capital por activos. Andalucia, 2024 Estructura del capital por activos. Espana, 2024

Magquinariano  TIC 1%
TICy equipo de
transporte 7%

Maquinaria no TIC 2% )
TIC y equipo de \ 1+D y otros activos
transporte 8 % inmateriales 2 %

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras Otras Viviendas 54 %
construcciones construcciones
Viviendas 58 %
33% ? 34%

mposicién del capital por SECTORES DE Evolucion del peso de Andalucia en el capital neto
TVIDAD, 2024 espanol. Principales sectores (porcentaje)
5 2

Andalucia En relacién a Agricultura P
(miles de €)  Espaiia (%) Y pesca |
Capital Industria [ ]
e 16.193.366 21,7 |
g ¥ pes Construccion [ ]
. I
Capital neto en
indpustria 70.295.760 11,2 Servicios privados o
I
Yapi Servicios publicos [ )
Capital neto en TAGSTTAT 144 P
construccion |
Total [}
Capital neto en - -
servicios privados 540.827.786 138 0 5 10 15 20 25
2024 1995
Capital neto en 89.388.624 15,5
servicios publicos
Estructura del capital por sectores. Andalucia, 2024 Estructura del capital por sectores. Espana, 2024
pital p pital p P
Agricultura y pesca Agricultura y pesca
. - o .. PR o
Scmcul)i %ubhcos Industria 9% SCMC“{S %“bh“” Industria 11 %
Construccion 10
onstrucein 10% Construccion 9 %
Servicios privados Servicios privados
68 % 69 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).




[ 262 ] EL STOCK DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES AUTONOMAS (1995-2024)

Aragén

¢

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Aragon

Espana (%)
PIB (miles de €) 49.293.502 3,1
Poblacién (personas) 1.348.612 2,8
Ocupados (personas) 633.517 2,9
47.721 9,4

Superficie (km?)
PIB per cdpita (€ por hab.)  36.551 112,4

Productividad del trabajo 77.809 105,6

(€ por ocupado)

Densidad de poblacion B B
(hab, / ki) 28,3 99,3
Tasa de ocupacion (%) 90,4 103,4
Tasa de paro (%) 9,6 73,8

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Aragén

Espana (%)
Capital neto
(miles de €) 182.714.482 3.2
Capital neto / poblacion
(miles de € por hab.) 1355 1158
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 288,4 1088
Capital neto / superficie .
(miles de € por km?) 3.828.8 339
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,7 103,1

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

Aragon en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espana = 100)

PIB per
capita

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

Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Aragén presenta una renta per capita 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 y Cantabria.

Las dotaciones de capital de Aragén han aumentado
en el periodo analizado y son mas abundantes en
relacién con su poblacion que en otras comunidades,
en parte por el importante declive demograco
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
espanola. La capacidad de Aragén de atraer a la
region 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 ptblicos y
construccién, presentando menos capacidad de
atraccion en servicios privados.
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o ) Evolucion del peso de Aragon en el capital neto
Composicion del capital por ACTIVOS, 2024 espaiiol. Principales activos (porcentaje)

Aragon  En relacion a

(miles de €)  Espana (%) Viviendas | o
Otras
Capital neto residencial ~ 80.863.317 2,6 construcciones
Capital net f Maquinaria no TIC y
o teciones 77.201.556 4,0 equipo de transporte
construcciones \
TIC (]

Capital neto en . |
magquinaria no TIC y 17.511.723 3,9 I+D y otros activos Py

equipo de transporte inmateriales i

. Total ()
Capital neto en TIC 3.924.163 3,3 )

) 0o 2 4 6 8 10 12
Capitalneto cn IiDy = 5913799 97 2024 1995
otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Aragon, 2024 Estructura del capital por activos. Espana, 2024

Magquinariano TIC2 % . Magquinaria no TIC2% .
TICy equipo de \ I+Dy otros activos 1 y equipo de \ 1+D y otros activos

transporte 10 % inmateriales 2 % transporte 8 % inmateriales 2 %

Otras Otras Viviendas 54 %
construcciones construcciones
Viviendas 44 %
12 % N 34%

mposicién del capital por SECTORES DE Evolucion del peso de Aragon en el capital neto
TVIDAD, 2024 espanol. Principales sectores (porcentaje)
5 2

Aragon En relacion a Agricultura y pesca [ ]
(miles de €)  Espaiia (%) |
Capital neto e Industria [ ]
apa neeen 6.319.717 85 Lo
& ¥ pes Construccion
. I
Capital neto en p .
indpustria 26.433.001 4,2 Servicios privados ‘
I
Yapi Servicios publicos [ ]
Capital neto en 21.021.539 40 P
construccion !
Total [ ] ‘
Capital neto en -
servicios privados 103.752.751 27 o 2 4 6 8 10 12
2024 1995
Capital neto en 95.187.474 44
servicios publicos
Estructura del capital por sectores. Aragon, 2024 Estructura del capital por sectores. Espana, 2024
Agricultura y pesca Agricultura y pesca
- P 3% .. . o
Servicios piblicos Industria 14% Servicios piblicos Industria 11%
Construccién 12
onstruceion 12% Construccion 9%
Servicios privados Servicios privados
57% 69 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).
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Principado de Asturias

> o

Contexto econémico, Principado de Asturias

Principado En relacién a
de Asturias  Espana (%)

PIB (miles de €) 29.643.083 1,9
Poblacién (personas) 1.010.058 2,1
Ocupados (personas) 407.497 1,9
Superficie (km?) 10.606 2,1
PIB per cdpita (€ por hab.)  29.348 90,2
?;;:.K/ld]iri; poblacién 05.9 08,7
Tasa de ocupacion (%) 87,5 100,6
Tasa de paro (%) 12,5 96,1

Capitalizacion relativa, 2024

Principado En relacion a
de Asturias  Espana (%)

Capital neto

(miles de €) 119.565.858 2,1
Capital neto / poblacion

(miles de € por hab.) 1184 101,2
Capital neto / empleo

(miles de € por ocupado) 2934 10,7
Capital neto / superficie .

(miles de € por km?) 11.273.8 99,9
Capital neto / PIB

(€ de capital por € de 4,0 112,2

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
czilfita L4

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

Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

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 capitalizacion de esta region
es superior a la media nacional respecto a la
poblacion, y especialmente si se considera el empleo
o la produccién. Esto ultimo significa que la
productividad del capital es inferior a la media
espanola, 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 region, seguidas de las
viviendas. En cambio, la regién 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 region en Espana en las dotaciones de
capital neto de la industria y la agricultura y pesca.
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Principado de Asturias En relaciéon a

(miles de €)  Espana (%)

Capital neto residencial ~ 62.182.268 2,0
Capital neto en otras 146.998.049 94
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 7.399.522 1,6
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.534.585 1,3
Capital neto en I+D y 1.591.434 13

otros activos inmateriales

Estructura del capital por sectores. Principado de
Asturias, 2024

TIC 2%

Magquinaria no
TIC y equipo de
transporte 6 %

1+D y otros activos
inmateriales 1 %

Otras
construcciones

39 % Viviendas 52 %

Principado de Asturias En relacion a
(miles de €)  Espana (%)

Capltal neto en 1.155.291 15
agricultura y pesca
Capital neto en 16.641.442 2.7
industria
Capital neto en 9.708.949 1,9
construccion
Capital neto en 76.885.177 20
servicios privados
Capital neto en 15.174.999 26

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Principado de
Asturias, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

1 ia 14
139 ndustria 14 %

Construccion 8 %

Servicios privados

64 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas [ ]
I
Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC

I+D y otros activos
inmateriales

Total [ )

0 1 2 3 4
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024
TIC2% .
\ 1+D y otros activos
inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34 %

Evolucion del peso de Principado de Asturias en el
capital neto espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

[ ]
Industria [ ]
Construccion
Servicios privados o
Servicios pblicos o

Total ([ J

2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca
(J

Servicios ptblicos Industria 11%

10%

Construccion 9%

Servicios privados

69 %
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Illes Balears

N

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Illes Balears Espaiia (%)
PIB (miles de €) 45.742.797 2,9
Poblacién (personas) 1.239.143 2,5
Ocupados (personas) 555.045 2,6
Superficie (km?) 4.992 1,0

PIB per capita (€ por hab.)  36.915 113,5

Productividad del trabajo 89.413 11,8

(€ por ocupado)

Densidad de poblacion oaa o
(hab. / km?) 248,2 257,3
Tasa de ocupacion (%) 89,4 102,8
Tasa de paro (%) 10,6 81,5

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Illes Balears

Espana (%)
Capital neto
(miles de €) 176.295.377 3,1
Capital neto / poblacion 142.3 191.6

(miles de € por hab.)

Capital neto / empleo 214 @
(miles de € por ocupado) 817.6 19,8
Capital neto / superficie
(miles de € por km?) 35.317,7 813,8
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,9 107,2
producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

Illes Balears en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espana = 100)

PIB per J

capita

Tasa °
ocupacion
(]

Productividad
del trabajo
Capital neto / PY
poblacién
Capital neto /
empleo

Capital neto /
PIB o

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Illes Balears presenta una renta per capita, una
productividad del trabajo y una tasa de ocupacién
por encima de la media nacional. La capitalizacion
de Illes 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 Espana, lo que indica un problema de
productividad del capital todavia mas intenso.

El activo con mayor peso en el capital de Illes Balears
es el residencial, como consecuencia de la fuerte
especializacion turistica de la region. El peso de la
region en el total nacional de estos activos supera al
de los demads y se ha intensificado desde 1995. La
region 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 agricolay el
industrial, y también en los de servicios publicos.
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Composicion del capital por TVOS, 2024

Illes Balears En relacién a

(miles de €)  Espana (%)

Capital neto residencial 113.848.676 3,7
Capital neto en otras 47.961.960 95
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TIC y 9.864.629 2,2
equipo de transporte

Capital neto en TIC 3.045.513 2,6
Capital neto en I+D y 1.574.600 13

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Illes Balears, 2024
TIC 2%

Maquinaria no
TIC y equipo de
transporte 6 %

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

7% Viviendas 64 %

mposicion del capital

TIVIDAD, 2024

Illes Balears En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)
CaPltal neto en 700.939 09
agricultura y pesca
Capital neto en 6.631.244 11
industria
Capital neto en 13.312.471 2,6
construccion
Capital neto en 144.944.269 3,7
SErviclos peradOS
Capital neto en 10.707.154 1,9

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Illes Balears, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

6% Industria 4 %

Construccion 8 %

Servicios privados

82%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Evolucion del peso de Illes Balears en el capital neto
espanol. Principales activos (porcentaje)

0 1 2 3 4
2024 1995

Viviendas

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte
TIC

I+D y otros activos
inmateriales

Total

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Illes Balears en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

([ ]
Industria ()

Construccion [

Servicios privados [

Servicios ptblicos [}

Total [

0 1 2 3 4
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

- P o
Servicios ptblicos

10% Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Canarias

Contexto econémico, 2024

Canarias En relacion a
Espana (%)
PIB (miles de €) 58.596.606 3,7
Poblacién (personas) 2.247.927 4,6
Ocupados (personas) 917.574 43
Superficie (km?) 7.446 1,5
PIB per cépita (€ por hab.)  26.067 80,2
P s
?;;i“}ﬁﬁ;‘ poblacion 301,9 313,0
Tasa de ocupacion (%) 82,4 94,7
Tasa de paro (%) 17,6 135,3

Capitalizacion relativa, 2024

c as En relacion a
Espana (%)

Capital neto
(miles de €) 201.704.076 3,5
Capital neto / poblacion
(miles de € por hab.) 89,7 767
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 2198 829
Capital neto / superficie . .
(miles de € por km?) 27.090,4 240,1
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,4 95,7

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita L4

Tasa
ocupacion

Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo
Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Canarias es una de las regiones con menor

renta per capita en 2024. También presenta

tasas de ocupacion y de productividad del trabajo
alejadas de la media y alcanza una de las tasas de
paro mas elevadas de las regiones espanolas, solo
superada por Andalucia, Extremadura y Ceuta

y Melilla.

La capitalizacion 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
especializacion turistica de la region, los sectores en
los que las dotaciones de capital neto respecto a
Espana son mayores son la construccién y los
servicios privados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Canarias En relacion a
(miles de €)  Espana (%)

Capital neto residencial 104.394.118 34
Capital n§10 en otras 74.675.015 39
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TIC y 16.424.174 3,6
equipo de transporte

Capital neto en TIC 3.892.552 3,3
Capital neto en I+D y 9.318.917 20

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Canarias, 2024

Magquinariano  TIC 2%
TICy equipo de

transporte 8 %

I+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

379% Viviendas 52 %

omposicion del capital por SECTORES DE

TVIDAD, 2024

Canarias En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)
Ca}?ual neto en 1.955.577 17
agricultura y pesca
Capital neto en 11.172.539 1.8
industria
Capital neto en 95.071.622 48
construccion
Capital neto en 147.386.582 3.8
SErvicios prlvados
Capital neto en 16.817.755 29

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Canarias, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

8% Industria 6 %

Construccién 12%

Servicios privados
73 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas ([ ]

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC (]

I+D y otros activos
inmateriales

Total

o 1 2 3 4 5 6 7
2024 1995

Estructura del capital por activos. Esparia, 2024
Magquinaria no TIC2%

TICy equipo de \
transporte 8 %

I+D y otros activos
inmateriales 2 %

Otras Viviendas 54 %

construcciones
34%

Evolucion del peso de Canarias en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

[ J
Industria
Construccion [ )
Servicios privados

Servicios ptblicos [

Total

0o 1 2 3 4 5 6 7
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

TSP, 1%

Servicios ptblicos Industria 11%
10%

Construccion 9 %

Servicios privados
69 %
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Cantabria

-

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Cantabria

Espana (%)
PIB (miles de €) 17.582.304 1,1
Poblacién (personas) 591.481 1,2
Ocupados (personas) 239.619 1,1
Superficie (km?) 5.330 1,1
PIB per cépita (€ por hab.)  29.726 91,4
?;;i“}ﬁﬁ;‘ poblacion 111,0 115,0
Tasa de ocupacion (%) 90,4 104,0
Tasa de paro (%) 9,6 73,4

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Cantabria

Espana (%)
ﬁi;inlictjldr;eg; 68.708.553 1,2
s Cporvay 1162 3
Capital neto / empleo 986,7 108,2

(miles de € por ocupado)

CaPllal neto / supc;rﬁac 19.890,4 14,3
(miles de € por km?)

Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,9 108,7
producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

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

Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Cantabria presenta una renta per capita por debajo
de la media nacional y una productividad del trabajo
similar a la del conjunto del territorio, mientras que
su tasa de ocupacion es superior a la media y su tasa
de paro es una de las mas bajas de todas las regiones,
solo por detras del Pais Vasco.

La capitalizacion de la region es algo inferior a la
media nacional respecto a la poblacion, 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
Espana 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
construccion. Las menores dotaciones relativas
corresponden a la agricultura y pesca, y los servicios
privados.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Cantabria En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial ~ 38.599.245 1,3
Capital neto en otras 93 .841.858 1.9
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 4.290.870 1,0
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.034.945 0,9
Capital neto en I+D y 941.636 0.8

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Cantabria, 2024

Magquinariano  TIC 2%
TICy equipo de

transporte 6 %

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

35% Viviendas 56 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Cantabria En relacion a

(miles de €)  Espaiia (%)
CaPltal neto en 652.404 0.9
agricultura y pesca
Capital neto en 7.988.838 13
industria
Capital neto en 6.350.024 1,2
construccion
Capital neto en 43.866.760 11
SErviclos peradOS
Capital neto en 0.850.598 17

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Cantabria, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

4% Industria 12 %

Construccion 9 %

Servicios privados
64 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte
TIC

I+D y otros activos
inmateriales

Total

[ ]
I
[
([ ]
[
([ ]
0 014 018 112 1,6 2
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras
construcciones

34%

Evolucion del peso

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Viviendas 54 %

de Cantabria en el capital neto

espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria
Construccion
Servicios privados
Servicios ptblicos

Total

0 04 08 12
2024 1995

16 2

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Servicios public

10%

Agricultura y pesca
0

o8 Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Castilla y Le6n

Contexto econémico, 2024

Castillay En relacion a

Leon Espana (%)

PIB (miles de €) 74.964.183 4,7
Poblacién (personas) 2.390.573 4,9
Ocupados (personas) 1.023.717 4.8
Superficie (km?) 94.219 18,6
PIB per capita (€ por hab.) ~ 31.358 96,4
Py g
?;;;lc}d]?rris poblacién 954 2.3
Tasa de ocupacion (%) 90,1 103,6
Tasa de paro (%) 9,9 76,2

Capitalizacion relativa, 2024

Castillay En relacion a

Leon Espana (%)

Capital neto

(miles de €) 317.095.256 5,6
Capital neto / poblacién

(miles de € por hab.) 132,6 1134
Capital neto / empleo -
(miles de € por ocupado) 8097 1168
Capital neto / superficie P
(miles de € por km?) 3.365.5 298
Capital neto / PIB

(€ de capital por € de 4,2 117,6

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

Castilla y Leon en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espana = 100)

PIB per
capita

Tasa
ocupacion
Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo
Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Castilla y Le6n tiene una renta per cdpita 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 capitalizacion relativa de la regién ha crecido
con fuerza en el periodo analizado y es superior a la
media en proporcion a la poblacién y, sobre todo, al
empleo y la produccion. Este ultimo dato implica
que la region presenta una de las productividades
del capital mas bajas de todas las regiones espanolas,
solo por detras de La Rioja.

Las mayores cuotas de capital captadas por Castilla y
Leo6n corresponden a los activos de otras
construcciones. El resto de activos tienen pesos mads
modestos que ademas se han reducido desde 1995,
siendo las mayores debilidades en activos TIC y en
los de I+D y otros activos inmateriales. Por sectores,
las cuotas de las dotaciones de capital neto de la
region son superiores en agricultura, industria y
servicios publicos, y mas débiles en servicios privados
y construccion.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Castillay Le6n  En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial 152.228.159 4,9
Capital neto en otras 131.941.997 6.8
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 24.935.783 55
equipo de transporte

Capital neto en TIC 4.109.753 3,5
Capital neto en I+D y £580.963 3.9

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Castilla y Leén, 2024
TIC 1%

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8%

1+D y otros activos
inmateriales 2 %

Otras
construcciones

41% Viviendas 48 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Castillay Leén En relacion a

(miles de €)  Espania (%)
Capital neto en 7.498.566 10,0
agricultura y pesca
Capital neto en 45.779.534 73
industria
Capital neto en 98.919.734 5.4
construccion
Capital neto en 190.474.622 49
SEervicios peradOS
Capital neto en 45.192.799 78

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Castilla y Leon, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

4% Industria 15 %

Construccion 9 %

Servicios privados

64 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas [ ]

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC (]

I+D y otros activos
inmateriales

Total ?
0O 2 4 6 8 10 12
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

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

Agricultura
y pesca

Industria [ ]
Construccion [ ]
Servicios privados [ ]

Servicios ptblicos ®

Total +

0 2 4 6 8§ 10 12
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

- P o
Servicios ptblicos

10% Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Castilla-La Mancha

Contexto econémico, 2024

Castilla-La En relacion a

Mancha Espana (%)

PIB (miles de €) 56.658.061 3,6
Poblacién (personas) 2.108.763 4,3
Ocupados (personas) 771.268 3,6
Superficie (km?) 79.464 15,7
PIB per cdpita (€ por hab.)  26.868 82,6
et TR
?}i?[juja]:iﬂi‘; poblacion 9.5 975
Tasa de ocupacion (%) 85,4 98,2
Tasa de paro (%) 14,6 112,3

Capitalizacion relativa, 2024

Castilla-La En relacion a

Mancha Espana (%)

Capital neto
(miles de €) 229.734.831 4,0
Capital neto / poblacién
(miles de € por hab.) 108,9 93,1
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 297.9 124

Capital neto / superficie

(miles de € por km?) 2.891,0 25,6
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 4,1 112,7

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita L4

Tasa
ocupacion

Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo ®
Capital neto /
PIB P
0 25 50 75 100 125 150

2024 =2023 1995

Castilla-La Mancha presenta una renta per capita y
una tasa de ocupacion inferior a la media nacional y
una productividad del trabajo similar a la media. Su
tasa de paro es superior a la media nacional.

La capitalizacién de la region ha aumentado, pero
es inferior a la media en capital por habitante, y
mayor que la media respecto a la ocupacién y
también a la produccion, 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 en otras construcciones, y menor en los
activos TIC y en I+D y otros activos inmateriales. La
participacién en el conjunto espanol 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
tamano econémico de la regién y ha aumentado
desde 1995. También tienen un peso mayor los
capitales en la industria y los servicios publicos. El
capital acumulado por los servicios privados es el
que muestra menor peso relativo en Espana.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Castilla-La Mancha En relacién a
(miles de €)  Espana (%)

Capital neto residencial 122.488.566 4,0
Capital neto en otras 89793418 13
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TIC y 19.439.114 4,3
equipo de transporte

Capital neto en TIC 2.693.093 2,3
Capital neto en I+D y 9.390.640 20

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Castilla-La
Mancha, 2024

Magquinariano  TIC 1%
TICy equipo de

transporte 9%

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

36% Viviendas 53 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Castilla-La Mancha En relacion a

(miles de €)  Espania (%)
Capital neto en 9.160.764 12,3
agricultura y pesca
Capital neto en 31.206.056 53
industria
Capital neto en 93.462.016 45
construccion
Capital neto en 137.777.961 35
SEervicios peradOS
Capital neto en 98.198.035 19

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Castilla-La
Mancha, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

195, Industria 14 %

Construccion 10 %

Servicios privados

60 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas

|
Otras

construcciones

. . |

Maquinaria no TIC y

. ‘
®
I
equipo de transporte o
I
TIC o

I+D y otros activos
inmateriales

Total °

0 2 4 6 8 10 12 14
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

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

Agricultura
y pesca

Industria
Construccion
I
Servicios privados (]

Servicios ptblicos ()

Total .‘

0 2 4 6 8 10 12 14
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca
0

Servicios ptblicos Industria 11%

10%

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Cataluna

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Cataluna Espaiia (%)
PIB (miles de €) 298.788.034 18,8
Poblacién (personas) 8.067.989 16,5
Ocupados (personas) 3.847.851 17,9
32.112 6,3

Superficie (km?)
PIB per cdpita (€ por hab.)  37.034 113,9

Productividad del trabajo 77,651 105.4

(€ por ocupado)

Densidad de poblacion on1 o o
(hab. / km?) 251,2 260.5
Tasa de ocupacion (%) 90,0 103,5
Tasa de paro (%) 10,0 76,5

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Cataluna

Espana (%)
ﬁiri)licljldr:g; 1.018.263.620 17,7
et G
Capital neto / empleo 263.3 99,3

(miles de € por ocupado)

CaPllal neto / supc;rﬁac 31.554.0 979.7
(miles de € por km?)

Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,4 94,3
producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

Cataluna en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espana = 100)

PIB per ‘

capita

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

Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Cataluna supera a la media nacional en renta per
capita, tasa de ocupacién 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 similar en
capital por ocupado. La relacién capital/producto
es inferior a la media espanola, indicando que no
solo el capital es abundante, sino que su
productividad es mas alta.

Las dotaciones de capital de Cataluna 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 TICy en I+D y
otros activos inmateriales, poniendo de relieve el
mayor peso de la regién en los activos mas basados
en el conocimiento. Los sectores en los que Cataluna
pesa mas en el capital espanol son la industria, la
construccién y los servicios privados. En cambio,
presenta debilidades en sus cuotas de capital publico
y capital agricola.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Cataluna En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial ~ 62.182.268 2,0
Capital neto en otras 46.928.049 94
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 7.399.522 1,6
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.534.585 1,3
Capital neto en I+D y 1.591.434 13

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Cataluna, 2024
TIC 2%

Maquinaria no
TICy equipo de

transporte 8%

1+D y otros activos
inmateriales 3 %

Otras
construcciones

34% Viviendas 53 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Cataluna En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)
CaPltal neto en 1.155.201 15
agricultura y pesca
Capital neto en 16.641.442 27
industria
Capital neto en 9.708.949 1,9
construccion
Capital neto en 76.885.177 20
servicios privados
Capital neto en 15.174.999 26

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Cataluna, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

9% Industria 12 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Evolucion del peso de Cataluna en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Viviendas

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte
TIC

I+D y otros activos
inmateriales

Total [

0 5 10 15 20 25
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Cataluna en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ )
Construccion o
Servicios privados [

Servicios ptblicos ()

Total [

0 5 10 15 20 25
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca
0

Servicios ptblicos Industria 11%

10%

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Comunitat Valenciana

¥ 4
v

Contexto econémico, 2024

Comunitat  En relacién
Valenciana a Espaia (%)

PIB (miles de €) 147.972.814 9,3
Poblacién (personas) 5.360.637 11,0
Ocupados (personas) 2.175.688 10,1
Superficie (km?) 23.265 4,6
PIB per cépita (€ por hab.) 27.604 84,9
P gy g
?;;;liafrﬁj poblacion 230,4 2389
Tasa de ocupacion (%) 86,7 99,7
Tasa de paro (%) 13,3 102,0

Capitalizacion relativa, 2024

Comunitat  En relacion
Valenciana a Espaia (%)

Capital neto

(miles de €) 568.556.957 10,0
Capital neto / poblacion

(miles de € por hab.) 106,1 90,7
Capital neto / empleo .

(miles de € por ocupado) 261,3 98,6
Capital neto / superficie

(miles de € por km?) 24.437,8 216,6
Capital neto / PIB

(€ de capital por € de 3,8 106,8

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

Tasa
ocupacion
Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo
Capital neto /
PIB

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

En la Comunitat Valenciana, la renta per capita y la
productividad del trabajo son inferiores a la media
espanola, 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 capitalizacion de la Comunitat Valenciana es
inferior a la media nacional en relacién con la
poblacion y el empleo y superior en relacién a la
produccion (lo que indica una inferior
productividad del capital). La regién ha perdido
cuota de participacién respecto a Espana 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
TICy 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.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Comunitat ;e
. En relacion a
Valenciana Espafia (%)
(miles de €) P! g
Capital neto residencial 338.105.252 11.0
Capital neto en otras 170.644.436 8.8
construcciones
Capital neto en
maquinaria no TICy 42.335.259 9.4
equipo de transporte
Capital neto en TIC 8.817.464 7.5
Capital neto en I+D y 8.654.547 73

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Comunitat
Valenciana, 2024

TIC 2%

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 7%

I+D y otros activos
inmateriales 2%

Otras
construcciones

30% Viviendas 59 %

SECTORES DE

Comunitat
Valenciana

En relacion a

(miles de €) Espanal(%)
Capltal neto en 1.155.291 15
agricultura y pesca
Capital neto en 16.641.442 2.7
industria
Capital neto en 9.708.949 1,9
construccion
Capital neto en 76.885.177 20
servicios privados
Capital neto en 15.174.999 26

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Comunitat
Valenciana, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

8% Industria 12%

Construccién 9%

Servicios privados

70 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Evolucion del peso de Comunitat Valenciana en el
capital neto espanol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas ®

Otras
construcciones
Magquinaria no TIC y
equipo de transporte
TIC

I+D y otros activos
inmateriales

Total [ ]
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2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024
TIC2%

\ I+D y otros activos
inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8%

Otras Viviendas 54 %

construcciones

34 %

Evolucion del peso de Comunitat Valenciana en el
capital neto esparol. Principales activos (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ ]

Construccion

Servicios privados e
Servicios puiblicos [ ]

Total [ ]

0 2 4 6 8 10 12 14
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

.. B . 0
Servicios publicos

0% Industria 11 %

Construccién 9%

Servicios privados

69 %
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Extremadura

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Extremadura
PIB (miles de €) 26.085.184
Poblacién (personas) 1.051.810
Ocupados (personas) 405.953
Superficie (km?) 41.634
PIB per cdpita (€ por hab.)  24.800
Pt
Densidad dF poblacién 95.3
(hab. / km?) ’
Tasa de ocupacion (%) 82,7
Tasa de paro (%) 17,3

Espana (%)
1,6
2,2
1,9
8,2

76,3
87,2
26,2

95,1

132,9

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Extremadura

Capital neto

(miles de €) 103.267.955

Capital neto / poblacion

(miles de € por hab.) 98,2
Capital neto / empleo

(miles de € por ocupado) 254.4
Capital neto / superficie .
(miles de € por km?) 2.480,4
Capital neto / PIB

(€ de capital por € de 4,0

producto)

Espana (%)

1,8

83,9

96,0

22,0

110,1

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)

e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita ®

Tasa
ocupacion

Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo

Capital neto /

PIB ) ) ) ?

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

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

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

Extremadura pierde peso en el capital

espanol 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 tamano
econémico. Estos resultados reflejan la limitada
capacidad de atraccion de inversiones privadas de la
region, en especial en los servicios, un sector decisivo
por su gran dimension.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Extr dura En relacion a
(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial ~ 45.236.421 1,5
Capital neto en otras 47.198.052 94
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 8.111.642 18
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.608.445 1,4
Capital neto en I+D y 1.113.394 0.9

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Extremadura, 2024

TIC 1%

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8%

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

16% Viviendas 44 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Extr dura En relacion a
(miles de €)  Espaia (%)

CaPltal neto en 4.331,451 5.8
agricultura y pesca
Capital neto en 14,521,393 2,3
industria
Capital neto en 8,176,420 16
construccion
Capital neto en 57,965,711 15
servicios privados
Capital neto en 18,972,980 3.9

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Extremadura, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

1 ia 14
189 ndustria 14 %

Construccion 8 %

Servicios privados

56 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Evolucion del peso de Extremadura en el capital
neto espanol. Principales activos (porcentaje)

Viviendas [ ]

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC [ J

inmateriales

Total P
o 1 2 3 4 5 6
2024 1995

I+D y otros activos +

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Extremadura en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

[ ]
Industria [ ]
Construccion
Servicios privados
Servicios ptblicos [ ]

Total F

0 1 2 3 4 5 6
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca
0

Servicios piblicos Industria 11 %

10%

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Galicia

=

Contexto econémico, 2024

Galicia
PIB (miles de €) 81.477.096
Poblacién (personas) 2.706.643
Ocupados (personas) 1.135.306
Superficie (km?) 29.584

PIB per capita (€ por hab.)  30.103

Productividad del trabajo

(€ por ocupado) 71767
Densidad de poblacion 915
(hab. / km?) ’

Tasa de ocupacion (%) 89,0
Tasa de paro (%) 11,0

En relacién a
Espana (%)

5,1
55

53
58

92,6

97,4

94,8

102,3

84,7

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a
Espana (%)

Galicia
Capital neto
(miles de €) 281.157.034
Capital neto / poblacion
(miles de € por hab.) 1039
Capital neto / empleo . X
(miles de € por ocupado) 247,6
Capital neto / superficie
(miles de € por km?) 9.503,7
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 35
producto)

4,9

88,8

93,4

84,2

95,9

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)

e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

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

Capital neto /
PIB
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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 capitalizacion de
la region es mas baja que la media nacional en
términos de poblacion 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 espanoles en general. Sobresale por
el elevado peso de las dotaciones de la region de
construccién no residencial, mayores que su peso
econémico y demografico, y también de la
maquinaria no TIC y equipo de transporte y las TIC,
aunque han reducido su peso. Pero los activos en
los que la cuota de la region es menor son los de
I+D y otros activos inmateriales. Por sectores,
tnicamente la industria y los servicios ptuiblicos han
aumentado su peso. En estos tltimos y en el sector
agricola la capacidad de atraccién de inversiones
privadas de la region es mas elevada que en los
estantes.
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Composicion del capital por TVOS, 2024

Galicia En relacién a

(miles de €) Espaia (%)

Capital neto residencial 128.347.809 4,2
Capital neto en otras 116.809.123 6.0
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 25.214.481 5,6
equipo de transporte

Capital neto en TIC 6.116.130 5,2
Capital neto en I+D y 4.669.499 3.9

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Galicia, 2024
TIC 2%

Maquinaria no
TIC y equipo de
transporte 9%

Otras
construcciones
41%

ion del capital

2024

Galicia En relacion a

(miles de €)  Espaiia (%)
CaPltal neto en 5.733.707 77
agricultura y pesca
Capital neto en 38.692.688 6,0
industria
Capital neto en 99.897.298 5,6
construccion
Capital neto en 163.385.013 5.2
SErviclos prlvados
Capital neto en 43.948.399 3.9

servicios publicos

1+D y otros activos
inmateriales 2 %

Viviendas 46%

Estructura del capital por sectores. Galicia, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

1 ia 14
6% ndustria 14 %

Construccion 10 %

Servicios privados

58%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas ([ ]
|
Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC ®
I+D y otros activos }

inmateriales

Total ([ ]

0 2 4 6 8
2024 ©1995

10 12

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Galicia en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ ]

Construccion
Servicios privados [ ]

Servicios ptblicos ([ ]

Total ([ ]

0 2 4 6 8 10 12
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

- P o
Servicios ptblicos

10% Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Comunidad de Madrid

A

Contexto econémico, 2024

En relacién a

Comunidad de Madrid
PIB (miles de €) 311,960,039
Poblacién (personas) 7,056,184
Ocupados (personas) 3,879,598
Superficie (km?) 8,027
PIB per cdpita (€ por hab.) 44,211
Productividad del trabajo 80,410
(€ por ocupado)
Densidad de poblacion
(hab. / km?) 879,0
Tasa de ocupacion (%) 88,8
Tasa de paro (%) 11,2

Espana (%)
19,7
14,5
18,0

1,6

911,83

102,1

86,1

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

Comunidad de Madrid

Capital neto

(miles de €) 1,053,778,001

Capital neto / poblacién

(miles de € por hab.) 149,
Capital neto / empleo 271 6
(miles de € por ocupado) ’
Capital neto / superficie .
(miles de € por km?) 131.276,7
Capital neto / PIB

(€ de capital por € de 3,4

producto)

Espana (%)

18,5

127,7

102,5

1.163,6

93,9

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)

e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

Tasa
ocupacion

Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo

Capital neto /
PIB
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La Comunidad de Madrid presenta la renta per
capita mas alta de todas las regiones espanolas y una
de las productividades del trabajo mas elevadas.
Ademas, tiene una tasa de paro inferior a la media
espanola. La capitalizacion de la region es algo
superior a la media espanola en términos de
ocupacion y la mas alta, tras La Rioja, en términos
de poblacion. La relacion 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
1+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 construccion no residencial. Por
sectores destaca su elevado peso en los servicios
privados y el peso inferior de los servicios publicos,
la industria y, especialmente, la agricultura.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Comunidad de Madrid En relacién a

(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial 605.870.142 19,6
Capital neto en otras 985.641.018 148
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 92.964.227 20,6
equipo de transporte

Capital neto en TIC 36.057.887 30,7
Capital neto en I+D y 33.944.798 98.0

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Comunidad de
Madrid, 2024

Magquinariano  TIC 3%
TICy equipo de

transporte 9%

1+D y otros activos
inmateriales 3 %

Otras
construcciones

97% Viviendas 58 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Comunidad de Madrid En relacion a

(miles de €)  Espania (%)

Capital neto en 1.302.596 17
agricultura y pesca
Capital neto en 74.157.762 118
industria
Capital neto en 84.606.825 16,3
construccion
Capital neto en

Hal nete 829.387.330 21,0
SEervicios anadOS
Capital neto en 71.323.489 12,4

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Comunidad de
Madrid, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

na Industria 9 %

Construccion 10 %

Servicios privados

68 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Evolucion del peso de Comunidad de Madrid en el
capital neto espanol. Principales sectores (porcentaje)

Viviendas [ ]

Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC [ ]

I+D y otros activos
inmateriales

I
Total [ ) ‘ ‘
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0 5

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Comunidad de Madrid en el
capital neto espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ ]
Construccion [ )

Servicios privados [ ]
I

Servicios ptblicos

Total

0

5
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2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

10%

o

Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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Region de Murcia

Region de Murcia aEl;;:::i((;l)
PIB (miles de €) 42,718,073 2,7
Poblacién (personas) 1,576,912 3,2
Ocupados (personas) 671,968 3,1
Superficie (km?) 11,316 2,2
PIB per cépita (€ por hab.) 27,090 83,3
e EE
?}f;;i(}aﬁri‘; poblacion 139.4 1445
Tasa de ocupacion (%) 86,4 99,4
Tasa de paro (%) 13,6 104,2

Capitalizacion relativa, 2024

52 q En relacién

Region de Murcia a Esparia (%)
Capital neto
(miles de €) 157.051.877 2,8
Capital neto / poblacién
(miles de € por hab.) 99,6 85,2
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 233,7 88,2
Capital neto / superficie
(miles de € por km?) 13.878,5 112,0
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,7 102,2

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
e INE (CRE, EPA, ECP).

Region de Murcia en el contexto nacional.
Resumen de indicadores (Espana = 100)

PIB per
capita

Tasa
ocupacion
Productividad
del trabajo

Capital neto /
poblacién
Capital neto /
empleo
Capital neto /
Y T
0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

La Region de Murcia presenta una renta per capita
y una productividad inferiores a la media nacional,
mientras que su tasa de paro es superior. La
capitalizacion de la region es inferior a la media
nacional considerando la poblacién o la ocupacion.
A esta escasez relativa se le suma una mayor relacion
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 region ha ganado peso en los
capitales espanoles en el periodo analizado. Las
dotaciones relativas son mayores en maquinaria no
TICy 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 construccion, este ultimo
fuertemente creciente. El menor peso corresponde
a los servicios privados, y también a los servicios
publicos.
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Evolucion del peso de Region de Murcia en el capital
neto espanol. Principales activos (porcentaje)

Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Region de Murcia En relacion

(miles de €) a Espana (%) Viviendas | °
Japi i i Otras
Capital neto residencial ~ 79510,957 26 ot o

Magquinaria no TIC y

Capital neto en otras 56,690,970 2,9 equipo de transporte O
construcciones I
TIC )
Capital neto en | |
maquinaria no TIC y 15,169,251 3.4 I+Dy f)tros acFivos °
equipo de transporte inmateriales | |
Total [}

Capital neto en TIC 3,062,113 2,6

0 1 2 3 4 5

Capital neto en I+D y 9,618,086 929 2024 1995

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Region de
Murcia, 2024 Estructura del capital por activos. Espaiia, 2024

Maquinariano  TIC 2% . Maquinaria no TIC2%
TICy equipo de \ BD Y Oros actvos TGy equipo de \
transporte 10 % inmateriales 2 % transporte 8%

I+D y otros activos
inmateriales 2%

Otras Otras Viviendas 54 %
construcciones - construcciones
36% Viviendas 50 % 34
mposicion del capital por SECTORES DE Evoluci(mudel peso .de Regiéfx de Murcia en el capital
TVIDAD, 2024 neto espanol. Principales activos (porcentaje)
Region de Murcia  En relacion Agricultura )
(miles de €) a Espana (%) ypesca
Capital Industria [ ]
a‘agl‘jlur:zo er;sca 3.395.200 45 !
& yP Construccion [ ]
. I
Capital neto en
B, 20322032 372 Servicios privados .
I
Sapi Servicios ptblicos °
Capital neto en 99.620.811 14 P
construccién I
Total [ ]
Capital neto en q p -
servicios privados 95.547.241 24 0 0,5 1 L5 2
2024 1995
Capital neto en 15.166.093 26
servicios publicos
Estructura del capital por sectores. Region de
Murcia, 2024 Estructura del capital por sectores. Espana, 2024
Agricultura y pesca Agricultura y pesca
- P 2% . - 1%
Servlcn;)(s) gubhcos Industria 13 % Sen'161<1)(s) gllbllCOS Industria 11%
0 0

Construccion 9%

Construccion 14 %

Servicios privados Servicios privados
61 % 69 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).
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&

Comunidad Foral de Navarra

Contexto econémico, 2024

Compnidad En relacion a
Foral de Espana (%)
Navarra P’ ‘
PIB (miles de €) 26.315.104 1,7
Poblacién (personas) 680.505 1,4
Ocupados (personas) 324.464 1,5
Superficie (km?) 10.392 2,1
PIB per capita (€ por hab.)  38.670 118,9
Productividad del trabajo 81.103 110,0
(€ por ocupado)
Densidad de poblacion
(hab, / ki) 65,5 67,9
Tasa de ocupacion (%) 90,3 103,8
Tasa de paro (%) 9,7 74,7
Capitalizacion relativa, 2024
Comunidad En relacién a
Foral de Espaia (%)
Navarra P i
Capital neto
(miles de €) 96.446.022 1,7
Capital neto / poblacion
(miles de € por hab.) 141,7 1217
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 297,2 12,1
Capital neto / superficie ot o §
(miles de € por km?) 9.281,2 82,3
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,7 101,9

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)

e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

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

PIB 4
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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 capitalizacion de la region es

una de las mayores de todas las comunidades
considerando como referencias la poblacién o la
ocupacion y la relacién capital / producto supera
ligeramente la media nacional. Navarra no destaca
por haber ganado cuota en la atraccién de capitales,
pero si por su peso en las dotaciones de I+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 espanolas.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

C s34

Foral de Navarra aEFI: ana (%)
(miles de €) P 4

Capital neto residencial ~ 46.692.856 15,9
Capital nello en otras 36.624.061 19
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 9.037.015 2,0
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.663.410 1,4
Capital neto en I+D y 9.498.680 920

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Comunidad Foral de
Navarra, 2024

Magquinaria no TIC TIC2 % I+Dy otros activos
y equipo de \ inmateriales 3 %
transporte 9 %

Viviendas 48 %

Otras
construcciones 38 %

omposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Comunidad En relacién
Foral de Navarra a Espana (%)
(miles de €) P 4
Ca}?nal neto en 1.578.938 91
agricultura y pesca
Capital neto en 19.887.400 32
industria
Capital nélf) en 8.799.353 17
construccion
Capital neto en 56.636.404 14
servicios privados
Capital neto en 0.544.698 17

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Comunidad Foral de
Navarra, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

ta O [,
10% Industria 20 %

Construccién 9%

Servicios privados
59%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas ([ ]

Otras

construcciones r
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC ‘ C

I+D y otros activos

inmateriales |

Total ( ]

0 051

1.5 2 25 3 35
2024 1995

Estructura del capital por activos. Esparia, 2024
Magquinaria no TIC2%
TICy equipo de A
transporte 8 %

I+D y otros activos
inmateriales 2 %

Otras Viviendas 54 %

construcciones
34%

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

Agricultura
y pesca

Industria [ ]
Construccion (]

Servicios privados (]

Servicios ptblicos
|
Total ([ ]

0 051 15 2 25 3 35
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espaiia, 2024

Agricultura y pesca
%
Servicios ptblicos ’

109 Industria 11 %
‘0

Construccién 9 %

Servicios privados
69 %
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Pais Vasco

‘%’

Contexto econémico, 2024

Pais Vasco
PIB (miles de €) 92.664.909
Poblacién (personas) 2.233.709
Ocupados (personas) 1.073.340
Superficie (km?) 7.234
PIB per capita (€ por hab.) ~ 41.485
Productividad del trabajo 86.333
(€ por ocupado)
Densidad de poblacion
(hab. / km?) 3088
Tasa de ocupacion (%) 91,1
Tasa de paro (%) 8,9

En relaciéon a
Espana (%)

5,8

4,6

127,6
117,1
320,1

104,8

Capitalizacion relativa, 2024

Pais Vasco
Capital neto
(miles de €) 284,287,919
Capital neto / poblacion 127,3
(miles de € por hab.)
Capital neto / empleo .
(miles de € por ocupado) 2649
Capital neto / superficie
(miles de € por km?) 39.300,7
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,1

producto)

En relacion a
Espana (%)
5,0
108,8
99,9

348,3

85,3

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)

e INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

Tasa
ocupacion

Productividad

del trabajo

Capital neto /
poblacién
Capital neto /

empleo

Capital neto /

PIB o

0 25 50 75 100 125 150

2024 =2023 1995

El Pais Vasco alcanza, tras Madrid, la segunda mayor
renta per capita de las regiones espanolas, y
encabeza el ranking de productividad del trabajo y

el de menor tasa de paro. Su tasa de ocupacion
también supera la media.

La capitalizacion del Pais Vasco es superior a la
media nacional con relacion a la poblacion y similar
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

Espana durante el periodo, pero destaca por su
elevada cuota en las dotaciones de capital en I+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.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Pais Vasco En relacion a

(miles de €) Espana (%)

Capital neto residencial 147.493.268 4,8
Capital neto en otras 102.545.314 55
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TICy 21.692.486 4.8
equipo de transporte

Capital neto en TIC 4.658.880 4,0
Capital neto en I+D y 7 897.970 6,7

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Pais Vasco, 2024
TIC 2%

Magquinaria no
TICy equipo de
transporte 7%

\ I+D y otros activos
inmateriales 3 %

Otras
construcciones

36% Viviendas 52 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Pais Vasco En relacion a

(miles de €) Espana (%)
CaPltal neto en 1.664.163 929
agricultura y pesca
Capital neto en
. . 43.252.301 6,9
industria
Capital neto en 94.308.844 47
construccion
Capital neto en 185.289.299 47
servicios privados
Capital neto en 99.775.312 5.9

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Pais Vasco, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

0% Industria 15 %

Construccion 9 %

Servicios privados
65%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas [ ]
|
Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC [
I+D y otros activos

inmateriales

Total [ ]

0 2 4 6 8 10
2024 1995

Estructura del capital por activos. Espana, 2024
Magquinaria no TIC2%
TICy equipo de \
transporte 8 %

I+D y otros activos
inmateriales 2 %

Otras Viviendas 54 %
construcciones

34%

Evolucion del peso de Pais Vasco en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

L]
Industria o
Construccion [ ]
Servicios privados (]
Servicios ptblicos [

Total [ ]

2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca
0

Servicios ptiblicos Industria 11 %

10%

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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La Rioja

Contexto econémico, 2024

En relacién a

La Rioja

Espana (%)
PIB (miles de €) 11.205.458 0,7
Poblacién (personas) 325.191 0,7
Ocupados (personas) 145.654 0,7
Superficie (km?) 5.045 1,0

PIB per capita (€ por hab.) ~ 34.458 106,0

Productividad del trabajo 76.932 104.4

(€ por ocupado)

Densidad de poblacion

b/ k) 64,5 68,8
Tasa de ocupacion (%) 90,4 104,0
Tasa de paro (%) 9,6 73,3

Capitalizacion relativa, 2024

En relacion a

La Rioja

Espana (%)
Capital neto
(miles de €) 51.210.536 0,9
Capital neto / poblacion 157.5 134.6

(miles de € por hab.)

Capital neto / empleo

(miles de € por ocupado) 3516 132,6

Capital neto / superficie

(miles de € por km?) 10.150,6 90,0
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 4,6 127,1

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

Tasa
ocupacion
Productividad
del trabajo
Capital neto /
poblacién

Capital neto / °
empleo

Capital neto /
PIB ®

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

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

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

En esta pequena region, que ha ganado peso en el
capital acumulado en Espana durante el periodo
considerado, destaca el peso de sus dotaciones de
capital TIC y, en menor medida, en maquinaria no
TICy 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 construccién el sector con menor
participacién en el total nacional.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

LaRioja En relacion a

(miles de €)  Espaia (%)

Capital neto residencial ~ 23.143.165 0,7
Capital nejm en otras 90.033.803 1.0
construcciones

Capital neto en

maquinaria no TIC y 5.385.846 1,2
equipo de transporte

Capital neto en TIC 1.881.255 1,6
Capital neto en I+D y ~66.467 06

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. La Rioja, 2024
TIC 4%
\

Magquinaria no
TICy equipo de
transporte 11%

I+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

39% Viviendas 45 %

omposicion del capital
2024

TVI

La Rioja En relacion a

(miles de €)  Espana (%)
Capital neto en 1.185.199 19
agricultura y pesca
ACapllalAnelo en 4.961.447 0.9
industria
Capital ne‘t’o en 9555.575 0.6
construccion
Capital neto en 20.399.021 0.8
servicios privados
Capital neto en 6.445.989 14

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. La Rioja, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptiblicos

I ia 13
6% ndustria 13 %

Construccion 6 %

Servicios privados
63 %

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

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

Viviendas [ )

|
Otras

construcciones
Maquinaria no TIC y
equipo de transporte

TIC [ ]
. |
1+D y otros activos PY
inmateriales |
Total [ ]

0 0.5 1 15 2
2024 1995

Estructura del capital por activos. Esparia, 2024
Magquinaria no TIC2%
TICy equipo de \
transporte 8 %

I+D y otros activos
inmateriales 2 %

Otras Viviendas 54 %

construcciones
34%

Evolucion del peso de La Rioja en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ ]
Construccion
Servicios privados
Servicios piblicos [ ]

Total [ ]

1.5 2
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

1%
Servicios ptblicos !

10% Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados
69 %
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Ceuta y Melilla

T

Contexto econémico, 2024

Ceuta y Melilla 0 sehsime

Espana (%)
PIB (miles de €) 3.858.353 0,24
Poblacién (personas) 169.673 0,35
Ocupados (personas) 63.636 0,30
Superficie (km?) 34 0,007
PIB per cépita (€ por hab.)  22.740 69,9
?;;&i(}afrﬁj poblacion 49743 5.156,7
Tasa de ocupacion (%) 72,0 82,8
Tasa de paro (%) 28,0 214,7

Capitalizacion relativa, 2024

Ceuta y Melilla s asionla

Espana (%)
Capital neto
(miles de €) 12.723.339 0,2
Capital neto / poblacion N
(miles de € por hab.) 75,0 641
Capital neto / empleo
(miles de € por ocupado) 1999 54
CaPllal neto / supc;rﬁac 373.009.1 3.306.2
(miles de € por km?)
Capital neto / PIB
(€ de capital por € de 3,3 91,7

producto)

Fuente: AIReF (2024), Fundacion BBVA-Ivie (2025)
¢ INE (CRE, EPA, ECP).

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

PIB per
capita

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

PIB o

0 25 50 75 100 125 150
2024 =2023 1995

Ceuta y Melilla presentan una renta per capita,
productividad del trabajo y tasa de ocupacion
inferiores a la media nacional y encabezan 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 capitalizacion de Ceuta y Melilla presenta, en
general, bajos niveles. Es muy inferior a la media
nacional si se considera como referencia la
poblacion, la ocupacién o la produccion. Este
ultimo dato significaria una mayor productividad del
capital, pero conviene tomarlo con precaucién por
las razones de tamano senaladas.

Ceuta y Melilla han mejorado sus dotaciones de
capital con el paso del tiempo. Desde 1995 ha
aumentado su peso en el capital total espanol, 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 I+D y otros activos inmateriales es particularmente
débil. Desde la perspectiva sectorial, destaca el peso
de las dotaciones de los servicios puiblicos, y en
menor medida en servicios privados, mientras que
las de la agricultura presentan un peso relativo

muy reducido.
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Composicion del capital por ACTIVOS, 2024

Evolucion del peso de Ceuta y Melilla en el capital
neto espanol. Principales activos (porcentaje)

Ceuta y Melilla En relacién a Viviendas Py
(miles de €)  Espana (%) o
Otras

Capital neto residencial 6.416.011 0,208 construcciones [ )

. Maquinaria no TIC !
Capital neto en otras 5.035.793 0,260 cqucilpo de transportz L4
construcciones I

TIC o

Capital neto en . |
magquinaria no TIC y 865.020 0,192 I+D y otros activos PY
equipo de transporte inmateriales |

. Total [ )
Capital neto en TIC 292.402 0,249 ) ) ] )

) 0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35
Capital neto en I+D y 114113 0,096 2024 1995

otros activos inmateriales

Estructura del capital por activos. Ceuta y Melilla, 2024
TIC 2%

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 7%

1+D y otros activos
inmateriales 1%

Otras
construcciones

10% Viviendas 50 %

mposicion del capital por SECTORES DE
TVIDAD, 2024

Ceutay Melilla En relacién a

(miles de €)  Espaiia (%)
CaPltal neto en 40.720 0,055
agricultura y pesca
Capital neto en 864.837 0,138
industria
Capital neto en 754765 0,145
construccion
Capital neto en 9.120.604 0,233
SEervicios prlvados
Capital neto en 1.942.414 0,337

servicios publicos

Estructura del capital por sectores. Ceuta y Melilla, 2024
Agricultura y pesca

Servicios ptblicos

1 ia 7
14 ndustria 7 %

Construccion 6 %

Servicios privados

2%

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie (2025).

Estructura del capital por activos. Espana, 2024

TIC2% .
\ 1+D y otros activos

inmateriales 2 %

Maquinaria no
TICy equipo de
transporte 8 %

Otras Viviendas 54 %

construcciones

34%

Evolucion del peso de Ceuta y Melilla en el capital neto
espanol. Principales sectores (porcentaje)

Agricultura
y pesca

Industria [ ]
Construccion [ )
Servicios privados o
Servicios ptblicos [ ]

Total o

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35
2024 1995

Estructura del capital por sectores. Espana, 2024

Agricultura y pesca

- P o
Servicios ptblicos

10% Industria 11 %

Construccion 9 %

Servicios privados

69 %
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