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Nueva actualizacion de la base de datos de stock de capital

La inversion total en Espafa supera los 300.000
millones de euros en 2024 y recupera, por primera
vez, las cifras prepandemia

a La inversidn bruta total en Espana aumentdé un 2,1% en 2024, el cuarto afio consecutivo de
crecimiento, y recupera las cifras de inversion anteriores al shock de 2020 en términos reales

a La inversion publica ha crecido desde 2019 a 2024 un 40% en términos reales, mientras la privada
sigue estando un 3,5% por debajo de su nivel de 2019

a Lainversion en infraestructuras ha aumentado un 34,7% en términos reales desde 2019, pero sigue
por debajo del nivel de 1995 arrastrando todavia los efectos de la crisis financiera y la Gran Recesidn.
En la actualidad sdlo representa un 5,3% de la inversion total

& La inversion en infraestructuras hidraulicas es una de las que mas han sufrido la caida de las
inversiones publicas desde la Gran Recesion (-75% entre 2009 y 2018). En 2024 sigue un 42% por
debajo de la cifra de 1995

& La Fundacion BBVA y el lvie actualizan la base de datos de stock de capital y estiman en qué medida
los capitales utilizan su capacidad productiva, mostrando que el 18,2% de las dotaciones acumuladas
en Espafia en 2023 no se aprovechaban

La inversion bruta total (publica y privada) crecié en Espafia en 2024 un 2,1% en términos reales, hasta
alcanzar los 306.748 millones de euros, aumentando su volumen por cuarto aio consecutivo. Por primera
vez se recupera la cifra de inversidn total en términos reales anterior al shock del Covid-19, aunque se
observan diferencias por titularidad en este resultado. La inversion publica, impulsada por los recursos
europeos aportados por los NGEU, ha registrado un crecimiento del 40% entre 2019 y 2024, alcanzando los
34.868 millones de euros y superando los niveles anteriores a la pandemia. En cambio, la inversidn privada,
que representa el 90% del total, pese a crecer un 1,7%, en términos reales en 2024, todavia no ha alcanzado
la inversidn real de 2019.

Pese a los avances recientes, la inversion en infraestructuras no ha logrado remontar el desplome sufrido
en 2010 con la Gran Recesién. Como consecuencia de su severidad, la inversion bruta en infraestructuras
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de uso publico no cubre con frecuencia siquiera la depreciacién y algunas dotaciones disponibles han visto
reducido su valor. En este sentido, en el periodo analizado (1995-2024) destaca la caida de las inversiones
en infraestructuras hidraulicas del 42%. Su peso en la inversién total en infraestructuras permanece
estancado en valores proximos al 15%, a pesar de su importancia creciente para prevenir y paliar las
consecuencias del cambio climatico, en especial en las inundaciones catastroficas.

Son algunas de las conclusiones del informe El stock de capital en Espaiia y sus comunidades auténomas
1995-2024. Cambios en la inversion y en el aprovechamiento de la capacidad productiva, elaborado por el
Ivie en colaboracioén con la Fundacién BBVA vy dirigido por los profesores e investigadores del Ivie Francisco
Pérez, Matilde Mas y Juan Fernandez de Guevara, en colaboracion con los economistas Eva Benages, Juan
Carlos Robledo y Angel Garcia, y que acompafia a la actualizacién de la base de datos El stock y los servicios
de capital en Espafia y su distribucion territorial y sectorial, que contiene series homogéneas desde 1964 a
2024 y se ofrece de forma abierta y gratuita a los usuarios interesados.

En el informe, cuyas conclusiones se avanzan hoy, ademas de la evolucion de la inversidn en infraestructuras
se incluye en esta ocasién, por primera vez, un analisis de la utilizacidén de |la capacidad productiva del capital
disponible en Espafia y se estima el porcentaje de las dotaciones (infraestructuras, construcciones,
viviendas, equipos y otros activos) que no se utiliza al maximo de su capacidad y que, por lo tanto, no aporta
valor a la economia espafiola. Por ejemplo, una nave o local pueden estar vacios, una empresa puede tener
maquinas sin utilizar o que podrian ser aprovechadas al 100% afiadiendo un turno de trabajo adicional, un
aeropuerto puede operar un numero de vuelos inferior al que es capaz de gestionar, etc. Segun el andlisis
realizado, Espafia solo activa el 81,8% de su capacidad instalada, una cifra inferior a la media de la EU-27,
manteniendo sin utilizar casi la quinta parte del capital total acumulado. El estudio analiza un afio mas la
trayectoria de la inversién y las dotaciones de capital publico y privado, ofreciendo datos hasta 2024.

La inversion bruta recupera los niveles prepandemia

La inversion bruta en Espaia crecid un 2,1% en 2024 y, por primera vez, logra superar la cifra anterior a la
pandemia en términos reales (0,6% superior). La inversién publica encabeza el crecimiento en 2024, al
aumentar un 5,9% y situarse en 34.868 millones de euros, pero partiendo de niveles muy bajos tras los
severos ajustes de este capitulo del gasto publico. Por su parte, la privada, que representa el 90% del total,
alcanza los 271.879 millones tras volver a crecer un 1,7%. Sin embargo, esta evolucidn positiva todavia no
le permite alcanzar los datos de inversion prepandemia, ya que se sitla todavia un 3,5% por debajo de la de
2019 en términos reales.

Frente al crecimiento de la inversidn bruta, el esfuerzo inversor (la inversion total como porcentaje del
producto interior bruto [PIB]) se redujo ligeramente en Espaia hasta situarse en un 19,3% en 2024, un valor


https://www.fbbva.es/publicaciones/el-stock-de-capital-en-espana-y-sus-comunidades-autonomas-1964-2022/
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todavia un 5% inferior al de 2019. El esfuerzo inversor en 2024 es menor que el de los afios previos, en los
gue se superaba el 20% y era similar a la de las economias avanzadas.

Evolucion de la inversion bruta y el esfuerzo inversor. Espaiia (1995-2024)

a) Inversion nominal y real (millones de euros b) Esfuerzo inversor bruto nominal (Inversién/PIB)
corrientes y millones de euros de 2020) (porcentaje)
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Inversion bruta publica y privada real. Espaiia (1995-2024) (1995=100)
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Debilidad de la inversion en infraestructuras

El estudio dedica especial atencidon a la evolucion de la inversidon en infraestructuras de uso publico,
diferenciando por agentes inversores (publicos y privados) y tipos de activos. Como consecuencia de la
presion para reducir el déficit publico, la inversidon en infraestructuras se desploma un 31,3% en 2010, y no
se inicia la recuperacion hasta 2021. Aunque el peso de los agentes privados (por ejemplo, ADIF, Puertos del
Estado, sociedades concesionarias de autopistas de peaje, etc.) en la inversidn total en infraestructuras casi
se ha duplicado desde 1995, cuando solo suponian un 15%, hasta el 29% de 2024, la inversion publica lidera
la recuperacion en los afios recientes gracias a la llegada de fondos europeos para impulsar las transiciones
climatica y digital. Pese a esto, las inversiones en infraestructuras se mantienen muy bajas todavia, en
conjunto. Prueba de ello es que, en términos reales, siguen un 17,6% por debajo de su nivel de 1995 y un
63% por debajo de su maximo de 2009.

No obstante, la evolucidn es diferente segun el tipo de infraestructura considerada. En cifras absolutas, la
inversion en infraestructuras viarias (carreteras, etc.) cayo un 56,3% en términos reales entre 2010 y 2018,
cuando comenzd a repuntar ligeramente (15,8% entre 2018 y 2024). En 2024 ha crecido solo un 0,7%, hasta
los 5.071 millones de euros. Por su parte, la inversién en infraestructuras ferroviarias se eleva muy
rapidamente hasta 2009, llegando a ser la mas importante; a partir de entonces se reduce un 70%, para
repuntar tras la pandemia un 35,7%. En 2024, las inversiones en infraestructuras ferroviarias alcanzaron los
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4.322 millones, un 4,3% mas que el afio anterior. En cuanto a las infraestructuras urbanas, dependientes
de las corporaciones locales, mantienen una tendencia creciente desde 2013, mds acentuada tras la
pandemia gracias a los fondos NGEU, y, en 2024, aumentaron un 9,2%.

Inversidn bruta en infraestructuras publicas. Espaia, 1995-2024

a) Inversion real b) Composicién de la inversién nominal (porcentaje)
(millones de euros de 2020)
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Las infraestructuras viarias han sido las mas importantes en el periodo analizado (1995-2024) y, aunque
perdieron peso sobre el total entre 1995 y 2008 y cedieron su protagonismo a las infraestructuras
ferroviarias, lo recuperaron mas tarde y en 2024 concentran algo mas del 30% de la inversién total en
infraestructuras. Por su parte, las infraestructuras urbanas también han perdido peso en el total, alcanzando
apenas el 10%, un porcentaje que superaban entre 1995y 2009. Las infraestructuras portuarias se mueven
en pesos entre el 5% y el 10%, similar a las aeroportuarias, aunque estas ultimas, ligeramente por debajo.

El estudio destaca especialmente la situacion de las infraestructuras hidraulicas, cuya inversién se redujo
un 42% entre 1995 y 2024. Esta caida se concentrd en el periodo 2009-2018, con un descenso acumulado
cercano al 75%. Desde entonces la inversidn bruta en estas dotaciones, destinadas a la prevencién de
avenidas y a otras obras relacionados con el ciclo del agua, ha experimentado un repunte acumulado del
57,4% en términos reales. En 2024 ha experimentado un crecimiento del 2,4% hasta alcanzar los 2.695
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millones de euros, aunque sigue un 42% por debajo del de 1995. Como consecuencia de los bajos niveles de
la formacidn bruta de capital, el stock de infraestructuras hidraulicas es un 4,6% inferior a los niveles
alcanzados antes de la Gran Recesidn y su peso en el stock total de infraestructuras permanece estancado
en el 15%.

La utilizacion de la capacidad productiva

La inversién de cada afo permite, por un lado, mantener en buenas condiciones las dotaciones de
infraestructuras y el resto de los capitales (maquinaria, naves, viviendas, equipo de transporte, etc.) ya
existentes. Y por otro, aumentar el stock de capital con nuevas dotaciones cuando la inversidn bruta supera
a las amortizaciones del capital existente. Cuando las economias ya tienen mucho capital acumulado una
parte muy importante de la inversion bruta total anual se destina a cubrir la depreciacion, es decir, a
mantener en condiciones adecuadas las dotaciones ya existentes. Como Espafia cuenta con una economia
muy capitalizada, el 75% de la inversion se dedica a reponer el consumo de capital fijo o depreciacién, y solo
la cuarta parte restante es inversion neta que hace crecer el stock. Cuando la inversion bruta no aumenta lo
suficiente, el stock crece poco o incluso decrece.

El esfuerzo en inversidon de 2024 ha permitido que el stock de capital en Espaia aumentara un 1,4%, una
cifra baja, pero positiva. El capital avanza lentamente desde la crisis inmobiliaria, pero sigue aumentando,
situdndose en 2024 un 27% por encima del de 2007.

Sin embargo, los servicios productivos que ofrecen los capitales a la economia no dependen solo del stock
total de activos disponibles, sino también de la utilizaciéon que cada afio se hace de ellos. El informe de 2024
de la Fundacion BBVA y el Ivie estima por primera vez el grado de utilizacidon efectiva de esas dotaciones
para evaluar el aprovechamiento de su capacidad productiva. El porcentaje de utilizacién de la capacidad
instalada en Espaia oscila a lo largo del ciclo, y se situaba en el 81,8% en 2023, ultimo afio disponible de los
datos de la Comisidn Europea utilizados en la estimacion. Eso significa que el restante 18,2% del stock de
capital acumulado en nuestro pais no se aprovecha para generar crecimiento econémico. Una de las
consecuencias del bajo aprovechamiento de los capitales es que su productividad se resiente y con ello
también la PTF (productividad conjunta del capital y el trabajo).

En comparacion con otras economias, el grado de utilizacién de los capitales acumulados tanto en las
manufacturas como en los servicios esta por debajo en Espaina del correspondiente a la Unién Europeay a
sus principales paises. En Espaia, el porcentaje del capital instalado de las manufacturas que no se
aprovecha se sitla en el 23,1%, frente al 19,5% de la media europea. Por su parte, el sector servicios en
nuestro pais muestra mayor grado de utilizacién de sus capitales que las actividades manufactureras, pero
mantiene sin aprovechar el 12,7% del stock de capital, una cifra superior al 9,4% del conjunto de la EU-28.
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Evolucion del porcentaje de utilizacion de la capacidad productiva por sectores y comparativa internacional, 1995-
2023 (porcentaje)

a) Espafia, 1995-2023 b) Comparacién internacional, 2023
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Fuente: Business Consumer Survey (BCS), Comisidon Europea, y elaboracion propia.

Los autores sefialan que “El menor grado de utilizacién del capital acumulado en Espafia limita el
aprovechamiento del esfuerzo inversor para crecer en productividad y en renta por habitante. También es
importante para avanzar en estas dos direcciones -destacan- que la composicién de la inversion vaya
cambiando, reduciendo el elevado peso tradicional de los activos inmobiliarios en beneficio de activos
intensivos en tecnologia y conocimiento, como los intangibles que ayudan a mejorar el aprovechamiento
productivo de la totalidad de los capitales”.

Puede acceder a la base de datos El stock y los servicios del capital en Espafia y su distribucion territorial y
sectorial en este enlace.


https://www.fbbva.es/bd/el-stock-y-los-servicios-del-capital-en-espana/
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CONTACTO:
Departamento de Comunicacion y Relaciones Institucionales

Tel.913745210/91374 8173 /915373769
comunicacion@fbbva.es

Para informacién adicional sobre la Fundacion BBVA, puede visitar:
https://www.fbbva.es/

Ivie — Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas
Yolanda Jover: Tel. 963 19 00 50 — ext. 245 / 608748335 / prensa@ivie.es
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