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Resumo

O obxecto principal deste traballo é presentar un conxunto de feitos estilizados sobre o
patrén de investimento que amosou a economia espafiola nas derradeiras décadas. A
realizacién deste tipo de analise é relevante como punto de partida para posteriores
estudos sobre o investimento en Espafia, especialmente pola importancia central que ten
o0 investimento no crecemento econdmico. Utilizanse os datos da base BBVA-IVIE pero cun
enfoque metodoloxico distinto, mais achegado &s categorias do BEA estadounidense.
Grazas a isto, neste traballo aportase nova evidencia sobre os trazos caracteristicos do
patrén de capitalizacién, dos que os mais interesantes son: i) Existiu unha “aceleracion” no
crecemento entre os dous ciclos expansivos; ii) A nivel de composicidon técnica, o
investimento en equipamentos é o que amosou un maior dinamismo; iii) a nivel de
axentes investidores, o investimento corporativo tivo unha gran constancia no seu
crecemento, véndose complementado polo “relevo” dos outros axentes, € dicir, 0
investimento das AA.PP: creceu mais no primeiro ciclo expansivo (1981-1993) e o
investimento dos fogares no segundo (1994-2007), e iv) a nivel sectorial o investimento
concentrouse en sectores con maior dinamismo en creacion de emprego, sendo
paradigmatico o caso do sector da construcién.
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Abstract

The main aim of this report is to introduce a set of stylized facts about the investment pattern
displayed by the Spanish economy in the past decades. This type of analysis is relevant as a
starting point for further studies on investment in Spain, especially given the importance of
investment in economic growth. Information from the BBVA-IVIE database has been used with
a different methodological approach, closer to the categories of the American BEA. As a result,
new evidence is exposed along with the characteristics of the capitalization pattern, of which
the most interesting ones are the following: (i) There was an "acceleration™ in growth between
both expansive cycles. (ii) As far as technical composition is concerned, investment in
equipment is the one that has been more dynamic. (iii) From the agent investment point of view,
business capitalization has been hugely consistent with growth, being complemented by the
"relay” of the other two agents, i.e., the government investment in the first expansionary cycle
(1981-1993) and household investment in the second (1994-2007). (iv) At a sectoral level,
investment has been concentrated in industries with greater dynamism in terms of job creation
and, in this sense, the building industry is paradigmatic.

Keywords: Investment, stylized facts, Spanish economy

Jel code: E20, E22, E32

1. Introducion

Neste traballo ab6rdase a obtencion e sistematizacién dos principais feitos observados no
comportamento do patron de capitalizacion, pola especial relevancia desta
macromagnitude, da economia espafiola durante o periodo 1981-2013, tomando como
referencia e punto de partida o traballo de Mas, Pérez e Uriel (2015) e a base de datos
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descrita neste estudo (en adiante BBVA-1VIE?).

A principal diferenza metodoloxica, con respecto & literatura especializada, consiste en
trasladar as categorias utilizadas na BBVA-IVIE &s categorias seguidas polo Bureau of
Economic Analysis (2014). Esta transformacion consiste en distinguir a composicion
técnica entre: i) investimento en instalacions (structures); e ii) investimento en
equipamentos (equipment and software). Ademais, distinguiremos a composicion
institucional, ¢ dicir, en funcién do axente que realiza o investimento: i) o investimento
dos fogares corresponde ao investimento residencial en vivendas (residential structures),
ii) o investimento das Administracions Publicas (AA.PP.) en infraestruturas (government
structures and equipments) e iii) o investimento corporativo privado (private structures
and equipments).

Esta clasificacion presenta varias vantaxes & hora da anélise dos feitos estilizados: por
unha banda, permite vencellar os trazos observados &s andlises do ciclo econdémico
porgue son conceptos mais achegados aos que xeralmente se utilizan nestes estudos (as
categorias da Contabilidade Nacional Trimestral); e por outra banda, a clasificacion por
axentes investidores ofrece unha base aos estudos que opten por microfundamentar as
flutuacions do investimento agregado.

O periodo seleccionado da mostra responde as datas ciclicas? da evolucién econémica da
economia espafiola, pero a diferenza desta clasificacion o punto mais baixo da
acumulacién do stock de capital (tanto en FBCF como na valoracion do stock de capital)
prodicese no ano 1981, polo que tomaremos ese dato como ano base, existindo, polo
tanto, dous periodos ciclicos de expansion cunha duracion semellante: 1981-1993 e 1994-
2007. A efectos comparativos engadese tamén o periodo posterior ao ano 2008, pero dada
a brevidade do periodo de auxe a partir dese ano, pola existencia da “dobre recesion”, e a
substancial diferenza na duracion da actual fase expansiva con respecto s anteriores,
prestaraselle menor atencion.

A principal contribucion é, como consecuencia do enfoque metodol6xico, aportar nova
evidencia e con iso contribuir a identificacién dos trazos do patrén de acumulacion, sendo
un paso necesario para posteriores estudos sobre as stas causas e consecuencias, e de
interese para os investigadores interesados na materia.

A estrutura do documento é a seguinte, primeiro elabdrase a base de datos para constatar
os feitos a un nivel agregado, e, a continuacion, séguenlle tres apartados onde se analiza a
evidencia dende unha perspectiva agregada, dende unha perspectiva institucional (por
tipos de axentes) e dende unha perspectiva sectorial. Rematase coas conclusions.

2. Elaboracion e reclasificacién da base de datos

Como se sinalou, o criterio metodoldxico, para distinguir a composicion técnica do
investimento, agrupouse en dudas categorias: i) o investimento en instalaciéns abrangue
tanto o investimento en vivendas non domeésticas e, principalmente, o concepto doutras
construcions (infraestruturas e outros); ii) O investimento en equipamentos inclde todos

1 A base pddese consultar na web:
www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock09/fbbva_stock08_index.html

20 Comité de Datado do Ciclo Econémico Espariol (http://asesec.org/comites/comite-de-fechado)
estableceu as fases de expansion e recesion, de forma semellante ao método desenvolvido polo
National Bureau of Economic Research (NBER) para Estados Unidos.
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0s investimentos en maquinaria e bens de equipo, equipos de transporte, activos
cultivados, e activos inmateriais (software e outros activos inmateriais).

A hora de distinguir por axentes optouse por:

e Investimento dos fogares: definido como o investimento residencial doméstico
neste caso, aproximado mediante o investimento en vivendas no sector
inmobiliario (clasificado como “7. Actividades inmobiliarias”).

< Investimento das AA.PP., que cobre o realizado por todas as institucions publicas,
pero sen incluir o investimento das empresas publicas, 0 que sup6n a suma dos
epigrafes seguintes: i) 9.1. Administracion publica; ii) 9.2. Educacién publica; iii)
9.4. Sanidade publica, e iv) 9.5. Servizos sociais publicos. Tanto en instalacions
como equipamentos (sendo o primeiro mais do 80% do conxunto).

e Investimento realizado polas empresas, que se define en consecuencia como o
investimento total descontado o investimento dos outros dous axentes. En
consecuencia, o investimento inmobiliario corporativo non conta co investimento
en vivendas (pero si o resto de tipos) e o investimento da administracion é sé o
realizado polo sector privado.

Como se pode observar, os datos dispofiibles BBVA-IVIE non permiten unha asignacion
absolutamente precisa as categorias desexadas, pero si aproximada abondo se se tefien en
conta os seguintes limites: i) os fogares son os que realizan o investimento en vivendas
(malia que de certo non o fan ao 100%, pero si nunha proporcién moi maioritaria); ii) a
parte das administracions pablicas, incluindo a sanidade, a educacion e 0s servizos sociais
publicos, si pddese precisar coa informacion dispofiible; iii) a parte asignada ao sector
corporativo inclie as empresas publicas, baixo 0 suposto de que os seus obxectivos e
criterios de investimento son semellantes aos das empresas privadas. Ademais, inclie
tamén educacion, sanidade e asistencia social de caracter privado; iv) O investimento dos
fogares en equipamentos (residential equipment), que inclie mobiliario,
electrodomeésticos, etc..., non se pode obter dadas as fontes de informacion dispofiibles e
pola sila menor importancia, a efectos préacticos sera considerada consumo duradeiro e
non acumulacion de capital.

Por dltimo, a desagregacion sectorial realizase seguindo un esquema baseado nas
caracteristicas de cada rama produtiva. Para iso, primeiro, considerando como o indicador
mais axeitado para facer unha primeira distincion a evolucion da produtividade do
traballo, obtidas acudindo & base EU-KLEMS® (O'Mahony e Timmer, 2009), o criterio de
demarcacion sera o 2% de crecemento da produtividade do traballo, medido en horas,
para o periodo 1981-07. Despois de facer esta primeira distincién, agrupamos as ramas
pola semellanza nos procesos produtivos e a evolucion do emprego.

Con iso, conséguense 0s seguintes grupos (véxase o Cadro 1) de sectores:
e Sectores Basicos (SB): presentan un incremento positivo da produtividade pero
con destrucién de emprego.
e Sectores Manufactureiros (SM): caracterizanse por un crecemento positivo da
produtividade do traballo sen creacidn nin destrucion de emprego.
e Sectores mais creadores de Emprego (SE) caracterizanse por un moi lento
crecemento da produtividade do traballo pero con forte creacion de emprego.

3 Os datos pddense atopar na web: http://www.euklems.net. A razén de acudir a esta base de datos € a
sia complementariedade coa base BBVA-IVIE (Gouma & Timmer, 2012).
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e Sectores mais produtivos (SP) caracterizanse por un forte crecemento da
produtividade do traballo e unha moderada creacion de emprego.
Esta clasificacion serd utilizada para analizar o investimento corporativo, que conforme aos
criterios metodol6xicos antes sinalados non inclden nin o investimento dos fogares nin o
realizado polas AA.PP., polo que é necesario esclarecer que o obxectivo non é explicar estes
comportamentos da produtividade (0 que supera amplamente os limites deste estudo), senén
facilitar a identificacién do patron de acumulacion sectorial ao agregar varias industrias.

Cadro 1. Clasificacién sectorial do investimento

Sectores basicos (SB) 1. Agricultura, ganderia, silvicultura e pesca

2.1.1. Industrias extractivas

Sectores manufactureiros (SM) 2.2. Manufacturas

Sectores creadores de emprego (SE) 3. Construcion

4.1, Comercio e reparacion

4.3, Hostaleria

7. Actividades inmobiliarias “corporativas”
8. Actividades profesionais

9. “Administracion privada”

10. Outros servizos

) ) o 2.1.2. Enerxia eléctrica, gas e auga
Sectores intensivos en produtividade (SP)

4.2. Transporte e almacenamento

5. Informacién e comunicacions

6. Actividades financeiras e de seguros

Fonte: Elaboraciéon conforme & descricion anterior

3. Evidencia en perspectiva agregada

O primeiro dos feitos observados na andlise descritiva é que a FBCF total amosou unha
tendencia crecente, tanto na sua relacion co stock de capital neto, medido como taxa de
acumulacion (1/K), como na sua relacion coa demanda agregada, medido en taxa de esforzo
investidor (1/Y), de tal forma que a taxa de acumulacion I/K bruta amosa unha media do 7,9%,
que se incrementa moderadamente durante a primeira fase expansiva (crecemento do 0,5%) e
mais notablemente na segunda (crecemento do 2,2%), ata acadar o0 maximo de I/K no ano 2006.

Por iso, 0 investimento na economia espafiola no s6 foi moi significativo, con respecto a stia
evolucién senén tamén superior & dos paises da sUa contorna (Sanchez, Sanchez & Urtasun,
2008), dado que se materializou nun incremento do stock de capital en taxas elevadas, a
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economia espafiola presenta unhas taxas de capitalizacion media, en termos de capital per
capita, con respecto ao resto de economias europeas (Mas, Pérez & Uriel, 2015, pp. 50-54).

Polo tanto, o investimento amosa un bo comportamento tanto en termos das stas tendencias
previas como en termos de comparativa internacional (Pérez, 2011), polo que non existe atraso
relativo da capitalizacion per capita total.

En consecuencia, outro trazo caracteristico € o forte crecemento da Formacion Neta de Capital
Fixo (FNCF), calculada mediante a diferenza dos datos anuais de stock neto, e que amosa unha
forte correlacién co ciclo econdémico, crecendo substancialmente nas fases de expansién e
caindo substancialmente nas recesions, de tal forma que o investimento de reposicion, destinado
a cubrir a depreciacion, creceu en menor medida que a FBCF, e polo tanto que a FNCF,
reflectindose na evolucion da participacion relativa, ainda que malia que o investimento de
reposicion é dominante, a sUa cota de participacion relativa decaeu sensiblemente a favor da de
ampliacion (que crece do 32% durante o primeiro periodo ao 45,5% durante o segundo).

En resumo, durante todo o periodo produciuse un considerable aumento do I/K, este
aumento acelérase entre ambalas duas fases, e debeuse esencialmente ao incremento do
investimento de ampliacion durante a fase 1994-2007, con respecto & sUa tendencia previa.
En segundo lugar, a composicion técnica do investimento amosa un comportamento semellante.
Por unha banda, o investimento en instalacions presenta tamén unha aceleracion entre ambalas
duas fases ciclicas (incrementado o seu crecemento do 3,3% ao 5,5%) pero ainda asi o seu
crecemento é menor que a FBCF dos equipamentos (aceléranse pasando do 3,5% ao 8,4%). Por
outra banda, na participacion na FBCF segue sendo predominante o investimento en
instalacions (arredor de 3/4 do total) pero decaendo 5 puntos na segunda fase. Como
consecuencia, a proporcién de equipamentos sobre instalaciéns creceu dende 0 31% ata 0 39%.
Asi mesmo, malia que o investimento de expansion tamén amosa unha aceleracion en &mbalas
duas categorias, en participacion con respecto ao total € maior nas instalacions que nos
equipamentos (un 45% fronte a un 19%), o cal se explica esencialmente pola maior
depreciacion destes fronte &s vivendas e outras construcions (Mas, Pérez & Uriel, 2015, p.
165). Por iso, tamén a FNCF é sensiblemente menor nos equipamentos que nas instalacions, e
amosan un crecemento mesmo mais espectacular entre ambalas dias fases parcialmente
derivado do seu reducido volume pero tamén significativo.

En conxunto, o investimento en instalacions é o predominante, supofiendo aproximadamente
¥, partes do mesmo durante o periodo 1981-2007, pero é o investimento en equipamentos 0
que amosa un maior dinamismo e unha maior aceleracion entre as dias fases expansivas.

En terceiro lugar, desagregando os sectores de destino do investimento agregado, obsérvase que
na FBCF: i) os SP e os SE presentan taxas de crecemento non moi dispares (6,2 fronte a 7,1) na
segunda fase de expansién, a pesar de que entre os segundos se inclle 0 que amosa 0 maior
crecemento (un 15,3% na construcion); ii) a derruba do investimento en manufacturas (do 3,9%
ao 0,8%); iii) a escasa importancia cuantitativa dos SB en termos de participacion sobre o total
da FBCF e o seu moderado crecemento. iv) Como consecuencia, a participacion dos SE creceu
notablemente, pero non o fixo a conta dos SP (que mantefien o seu ritmo), senén esencialmente
con respecto aos outros sectores (SM e SB).

O investimento de ampliacion amosa 0s mesmos patréns, s6 que mais acusados, como se
evidencia na proporcion entre ambolos dous, de tal forma que os SP e os SE presentan
practicamente a mesma proporcion durante a segunda fase expansiva (un 47% e un 46%),
namentres que as manufacturas presentan unha caida do investimento de ampliacién entre as
duas fases e os SB unha clara perda de capacidade produtiva (ao presentar unha significativa
caida da FNCF).

Como consecuencia, podese afirmar que os SE son os predominantes e incrementaron a sda
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importancia ao longo da etapa expansiva, pero namentres que os SP mantiveron boas taxas
de crecemento, tanto en bruta como en neta, as manufacturas e os SB sufriron unha caida
importante evidenciando unha forte deterioracion do investimento de ampliacion.

Taboa 1: Investimento agregado

Crecemento Participacion/ Medias
1981- 1994- 2008- 1981- 1981- 1994-
1981-07 93 07 13 07 93 07 2008-13

FBCF 49 33 6,2 -7,8 - - - -
Stock de capital 41 34 47 17 - - - -
FBCF/K bruto 14 0,5 22 -91 7.9 72 85 6,6
FBCF Instalacions 45 33 55 -10,5 73,7 759 719 65,1
FBCF Equipamentos 6,1 35 84 -2,7 26,3 241 281 34,9
FBCF Equip / Inst 16 0,3 28 8,6 358 318 393 54,2
FNCF 6,4 34 8,9 -43,7 - - - -
FNCF Instalacions 58 4,0 75 -55,9 872 89,7 85,0 79,3
FNCF Equipamentos 112 2 284 265 128 103 150 207
FNCF Equip. / Inst. 50 -7,1 18,7 66,4 155 12,3 18,2 78,4
FNCF/FBCF 14 01 25 -39,0 309 32,0 455 24
FNCF/FBCF Instalacions 13 0,7 19 -50,8 45,2 41,1 48,7 245
FNCF/FBCF

- 4.8 -7,1 18,2 -245 19,3 16,2 219 50
Equipamentos

Notas: *Substituido o0 ano 1993 por 1994, por ter un valor negativo. Fonte: Elaboracion a partir da base do BBVA-
IVIE

4. Evidencia por tipos de axentes

Analizando agora a composicion do investimento polos grupos de axentes que o realizan.
Obsérvanse, primeiro, que o investimento dos fogares mantivo taxas de crecemento moi
modestas na primeira fase, creceu intensamente durante a segunda fase, chegando a superar a
media do periodo, como consecuencia do espectacular incremento da FNCF, que se en 1994
supofifa un cuarto do investimento, en 2007 supofila a metade da FBCF (unha taxa de
crecemento da cota do 5,6%).
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Loxicamente este importante incremento do investimento de ampliacion ten como consecuencia
un crecemento paralelo do stock de capital. De igual forma, a participacion da FBCF dos
fogares amosa un patron semellante, xa que perde importancia durante a primeira fase (do 36%
ao 26%) e gafia participacion na segunda (ata 0 29% en 2007).

Estes feitos parecen relacionados coa apreciacion de Alvarez & Cabrero (2010), que sostefien
que o investimento residencial tende a adiantarse no ciclo econdmico da producion e o
investimento agregado, medido tanto en vivendas iniciadas como en visados concedidos, sendo
semellante aos patréns observados noutras economias occidentais, como Estados Unidos e
Alemania.

Asi mesmo, as AA.PP. (Diaz-Roldan & Martinez, 2006; Torres, 2009), creceron a un ritmo
notable durante a primeira fase, freou sensiblemente o seu crecemento na segunda fase
expansiva, a FNCF creceu a taxas superiores que a depreciacion durante a primeira fase,
namentres que durante a segunda de feito perdeu participacion en favor do investimento de
reposicion. A partir de 1993 comeza a reducirse progresivamente o investimento de ampliacion,
chegando ao 42% en 2007. A participacion na FBCF total das AA.PP tivo unha maior
importancia durante a primeira fase, gafiando un 5% de puntos de cota, que perderia
posteriormente durante a segunda fase (quedando no ano 2013 nun 7,5%).

Con respecto ao investimento das empresas é o que amosou unha maior semellanza coa FBCF
total, cunha aceleracion do crecemento do 3,5% ao 6,8% do mesmo, e unha aceleracién do
investimento de ampliacién ainda mais importante, do 3,1% ao 9,6%.

O investimento corporativo amosa tamén un incremento da participacién da FNCF sobre a
bruta durante o periodo expansivo do 33% ao 39% (chegando ata o 41%). Malia que é
significativo que neste caso non supere 0 50% da FBCF. Isto débese &s slas superiores taxas de
crecemento da depreciacién con respecto & depreciacién dos fogares (loxicamente a
depreciacion dos bens de equipo é maior que a das instalacions e equipamentos produtivos). O
investimento corporativo incrementou sempre a sta participacion na FBCF total (do 51% no
ano 1981 ao 67% no 2013).

Como consecuencia, o investimento corporativo tivo cada vez un maior protagonismo, sendo
a variable que mellor reflicte 0 comportamento da FBCF total, pero os fogares e as AA.PP.
contribden notablemente (na contorna do 45%), existindo un relevo entre ambolos dous
axentes no seu crecemento durante as ddas fases.

Téboa 2: Crecemento Participacion /Medias
Investimento por
axentes 1981- 1981- 1994- 2008- 1981- 1981- 1994- 2008-

2007 1993 2007 2013 2007 1993 2007 2013

Investimento dos

fogares (FBCF) 39 06 638 -10,4 297 310 28,6 24,8
FNCF 6,0 -15 12,8 -37,6 294 27,0 314 333
FNCF/FBCF 20 -21 56 -30,3 382 295 457 21,0
X]/X.:s;.ir(ie;ég) 58 95 2,7 -139 138 15,3 12,4 12,2
- Instalaciéns 55 99 20 -139 155 17,0 14,2 14,7
- Equipamentos 6.9 75 63 -14,0 838 10,0 78 7.7

FNCF 638 135 14 - 17,5 234 12,4 -22,7
FNCF/FBCF 10 36 12 - 455 52,8 392 73
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FBCF Equip./ Inst. 13 -2,2 43 -01 20,6 18,9 221 26,5

Investimento

corporativo 53 35 6,8 57 56,5 53,7 59,0 63,0
(FBCF)
- Instalacions 47 37 56 -9.6 57,7 59,6 56,0 49,0
- Equipamentos 6.1 32 8,6 -20 423 40,4 440 51,0
-SB -00 -37 32 -1,6 35 48 25 26
- SM 22 39 08 -9.8 22,5 26,4 19,1 10,2
- SE 88 76 98 -89 41,4 34,0 47,7 454
- Construcion 10,4 49 15,3 -26,7 10,8 76 13,6 10,3
-SP 38 12 6.2 09 29,7 30,5 29,0 40,2
FNCF 65 31 96 -29,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Instalacions 55 40 68 -37,9 79,8 85,4 75,0 78,7
- Equipamentos 11,7 -1,2% 22,4 -18,2 20,2 14,6 25,0 21,3
-SB -47 - - - 18 32 06 -1,6
- SM -50 74 -14,4 - 15,1 19,8 11,1 -33,2
-SE 11,7 11,5 11,9 -25,7 54,5 44,0 63,5 52,1
- Construcion 21,0 19,8 22,1 - 12,6 30 20,9 -10,1
-SP 25 -4.4 87 -10,3 26,3 28,7 24,3 80,9
FNCF/FBCF 12 -04 25 -24,9 36,4 330 39,2 17,4
-SB -47 - - - 13,7 17,3 10,5 31
- SM -70 34 -15,1 - 22,9 26,3 19,9 -41,4
-SE 27 36 19 -18,5 473 421 51,8 18,6
- Construcion 96 14,3 58 - 354 10,4 56,8 -21,9
-SP -13 -54 23 -11,1 31,0 29,1 32,7 30,4
FBCF/K bruto 12 01 21 72 10,5 96 11,3 88
-SB -12 52 23 -19 79 84 74 78
- SM -02 09 11 -80 90 92 87 54
-SE 26 28 25 -10,4 11,4 10,0 12,7 81
- Construcion 50 28 69 -27.2 94 64 11,9 55
-SP 0.2 -1,8 20 -30 11,0 9,9 12,0 12,4

Notas: *Substituido o ano 1993 por 1994, por ter un valor negativo. **Pola relevancia do sector da
construcion amoésase a sUa evolucion malia que forma parte dos SE.
Fonte: Célculos a partir da base do BBVA-IVIE
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Como se observa nos dous comportamentos claramente diferenciados entre o investimento dos
fogares e as AA.PP., na primeria fase as AA.PP. tiveron un papel de estimulo, namentres que na
segunda toma o relevo a FBCF dos fogares. O mesmo comportamento amosa o investimento de
ampliacidn, que foi superior na segunda fase, como consecuencia de que tanto o investimento
corporativo como o dos fogares intensifican o seu crecemento.

En segundo lugar, desagregando a composicion técnica da FBCF, por unha banda, a FBCF das
AA.PP. concéntrase principalmente en instalacions (na contorna do 80%) durante todo o
periodo considerado, malia que se observa un incremento dos equipamentos a partir de 1994.
Ademais, a ampliacion produciuse con maior intensidade durante a primeira fase expansiva en
ambalas duas variables, namentres que durante a segunda predomina a reposicion.

Na FBCF corporativa, malia que dominan as instalaciéns e gafiaron certa participacion durante
a primeira fase, os equipamentos melloraron a sta cota de forma progresiva e acelerada (xa que
creceron a unha taxa do 8,6%) durante a segunda fase expansiva (acadando o 46% en 2007
superando o 58% en 2013). A FNCF foi bastante estable nas instalaciéns corporativas, sendo
aproximadamente do 50% da FBCF durante todo o periodo e cunha escasa incidencia do ciclo
econdmico.

Pola contra, a FNCF en equipamentos amosa un elevado grao de sensitividade ciclica en
admbalas duas fases de crecemento (acadado 0 méximo no ano 2000, cun 34%) pero sempre con
reducidas taxas de participacion relativa, o cal da mostra do seu forte caracter prociclico e o seu
papel nas flutuacions econémicas (Posada, Urtasun & Gonzéalez, 2014).

Como consecuencia, 0 investimento en equipamentos (esencialmente das empresas) tivo
unha importancia crecente, gafiando participacion relativa. Isto descarta a idea de que o
investimento en instalacions tivera un efecto crowding-out sobre os equipamentos, xa que
ambolos dous tiveron un importante crecemento e de feito, os equipamentos gafiaron
importancia, malia que unha parte significativa fora destinado a cubrir a depreciacion.

5. Investimento sectorial corporativo

7

Finalmente, para completar o patron de capitalizacion é necesario desagregar
sectorialmente o investimento corporativo (conforme o esquema e categorias sinaladas
previamente).

Por unha banda, as manufacturas perderon progresivamente participacion na FBCF
(pasando de taxas da contorna do 25% durante os anos 80 a tan sé un 9% no ano 2013)
como consecuencia do seu estancamento (un 0,8%) durante a segunda fase de expansion,
o0 que se reflicte na caida da sua taxa de acumulacion ao longo de todo el periodo 1981-07
(un-0.2%).

Os SB presentan tamén unha continuada perda de importancia, pero a sta evolucién é a
contraria & dos SM, durante o primeiro ciclo expansivo presentan unha notable caida que
vai acompafiada dunha mellora na segunda fase, a pesar diso, o I/K presenta unha
importante caida durante o periodo 1981-07.

Por outra banda, os SE son os que tefien un maior crecemento do investimento, e cunha
relevante aceleracién na segunda fase. Dentro deste grupo de ramas produtivas, €
especialmente destacable o protagonismo investidor do sector da construcion. As stas
taxas de crecemento son, por moito, as mais elevadas en calquera das variables
consideradas. Ademais, tamén presenta a aceleracion entre as duas fases ciclicas, que lle
leva a incrementar o seu I/K a case o duplo (do 6,4% ao 11,9%) entre ambolos dous
intervalos.

Entre tanto os SP tefien un crecemento importante no segundo periodo, reflectindose
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tamén nas slas taxas de acumulacién brutas, namentres que as manufacturas reducen o
seu crecemento (9,2% ao 8,7%), os SE (do 10% ao 12,7%) e os SP (do 9,9% ao 12%)
crecen a un ritmo notable.

Loxicamente, estes comportamentos son consecuencia do importante volume de FNCF
que presentan os SE durante todo o periodo, € unha vez mais, con maior intensidade
durante a segunda fase. Pola contra, tanto nas manufacturas como nos sectores mais
produtivos o investimento predominante é o de reposicion, sendo sintomatica a perda de
FNCF sobre a FBCF, pasando do 26% ao 20%, namentres que o resto de sectores
incrementan a participacion da FNCF nestes mesmos anos.

En resumo, a composicion sectorial do investimento empresarial amosa o feito do forte
protagonismo dos SE, e dentro deles o peso da construcién. Asi como do importante
investimento de ampliacion que levaron a cabo estes sectores; e que en termos dinamicos se
reflicte na acentuacion do seu crecemento durante a segunda fase expansiva.

6. Conclusiéns

Neste traballo abordouse a tarefa de identificar os principais feitos estilizados do patrén de
capitalizacion da economia espafiola dende principios dos anos 80. Con ese obxectivo
desenvolveuse unha metodoloxia inspirada principalmente nas categorias do Bureau of
Economic Analysis, pero adaptadas a informacion dispofiible e caracteristica do obxectivo do
estudo.

Este novo enfoque permite identificar os seguintes trazos caracteristicos do investimento na
economia espafiola:

1) En termos xerais, durante o periodo 1981-2007 existiu un importante aumento da
taxa de capitalizacion.

« Existindo unha “aceleracién” entre as duas fases de auxe, é dicir., entre o ritmo
de crecemento do periodo 1981-1993 e o periodo 1994-2007.

e Os dous aspectos son, esencialmente, consecuencia do intenso dinamismo do
investimento de ampliacion durante a fase 1994-2007.

2) Atendendo & composicion técnica da capitalizacién do conxunto da economia:

< O investimento en instalacions é o que ten unha maior preponderancia, ao
supofier unhas % partes, polo que é o elemento mais estable.

< O investimento en equipamentos é que amosa tanto un maior crecemento como
unha maior aceleracion, polo que é o elemento mais dindmico.
3) Con respecto & composicién por axentes, obsérvase que:
< O investimento dos fogares e das AA.PP. contriblen notablemente (arredor do
45%), existindo un relevo entre ambolos dous axentes no seu crecemento
durante as duas fases.
e O investimento corporativo tivo cada vez un maior protagonismo, sendo a
variable que mellor reflicte o comportamento da FBCF total.
e O investimento en equipamentos das empresas tivo unha importancia crecente,
gafiando participacion relativa.
4) Por Gltimo, estudando a composicion sectorial do investimento empresarial:

< O forte protagonismo dos SE, e dentro deles o peso da construcién, asi como do
importante investimento de ampliacion que levaron a cabo estes sectores; e que,
en termos dindmicos, se reflicte na acentuacion do seu crecemento durante a
segunda fase expansiva.
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e Pddese afirmar que os SE son os predominantes e incrementaron a sua
importancia ao longo da etapa expansiva, pero namentres que os SP mantiveron
boas taxas de crecemento, tanto en bruta como en neta, as manufacturas e os SB
sufriron unha caida importante evidenciando unha forte deterioracion o
investimento de ampliacion.

Estes feitos apuntan a complementariedades no patrén de capitalizacion nos seus distintos
niveis, a aceleracion entre os intervalos vén acompafada do relevo entre o investimento dos
fogares e das AA.PP., un incremento da capacidade produtiva (polo maior investimento de
ampliacion e o maior investimento en equipamentos) e unha localizacion en sectores mais
baseados en creacion de emprego (especialmente, o da construcién).

Loxicamente cunha andlise descritiva deste tipo non se poden inferir relacions causais, polo que
quedan para futuras investigacions, pero pédense apuntar posibles interconexions:

<Non se observa claramente que o investimento en instalacidns tivera un efecto
crowding-out sobre os equipamentos, de feito, 0s equipamentos amosaron un gran
dinamismo e gaflaron importancia. O seu menor crecemento en termos netos,
loxicamente, débese as sias maiores taxas de depreciacion co de equipamentos.

«E probable que haxa complementariedade entre o investimento dos fogares e das
AAPP., xa que a creacion de vivendas adoita ir acompafiada da dotacion en
infraestruturas (que supén o principal compofiente da capitalizacién das AA.PP.).

« E posible que existira un efecto de estimulo dende o incremento do investimento en
instalacions e o forte crecemento sectorial da construcion. Pola contra, a mellora nos
equipamentos non foi acompafiada dunha mellora substancial nas manufacturas.

En conxunto, estes feitos vefien a complementar a explicacion realizada ata a data, abrindo
asi novas preguntas de investigacién sobre o investimento en Espafia.
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