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Inversiones a la deriva:
el talon de Aquiles
de la economia esparnola

En los tltimos cuatro anos el crecimiento ha sido mejor del esperado,
pero su impulso proviene de componentes de escaso desembolso de capital

DENISSE LOPEZ

MADRID

La inversion privada en Es-
pana ha estado desde 2021
sistematicamente por deba-
jo de las expectativas gene-
radas por organismos como
el Banco de Espanay la Co-
misién Europea. Aunque el
crecimiento econémico del
pais hasido robusto en estos
anos, el capital empresarial
empleado no ha acompana-
do ese repunte del producto
interior bruto con la fuerza
esperada. ;Por qué? Hay una
combinacién de factores es-
tructurales y coyunturales
que lo explican, pero en el
fondo todo apunta ala com-
posicién del PIB.

En 20211a economia cre-
cié un 6,7%, al afno siguiente
la tasa se situd en el 6,2%,
en 2023 fueun 2,7% y a falta
de confirmacién, se estima
que cerr6 2024 con un alza
en torno al 3%. En pleno es-
tancamiento europeo, Es-
pana ha sido un motor con-
tinental. Sin embargo, estos
niveles tan saludables pro-
vienen de componentes en
los que la inversion es esca-
sa. El consumo publico, las
exportaciones de servicios
y el turismo generan em-
pleo y actividad, pero no
son areas que desarrollen
bienes de equipo y tecno-
logia.

La industria manufac-
turera, tradicionalmente
fuente de inversién, se
mantiene estancada, con
sectores como el automo-
triz luchando por recupe-
rar dinamismo. Este de-
sequilibrio en la industria
explica en parte por qué
la inversi6én no ha crecido
al ritmo de la demanda fi-
nal, a pesar de la bonanza
econdémica. Hasta el tercer
trimestre de 2024, el gasto
destinado al crecimiento
productivo en Espafa, me-
dido a través de la forma-
cién bruta de capital fijo
(FBCF), apenas ha mostra-
do avances significativos
en comparacién con 2019,
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salvo en los productos de
propiedad intelectual. Este
sector destaca con un au-
mento del 16% en volumen
respecto a ese ano, segun
datos del Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE). En
contraste, el desembolso en
material de transporte se
ha desplomado mas de un
50%, mientras que el desti-
nado a bienes de equipo y
sistemas de armamento es
un 10% menor. En el ambito
de la construccién, impul-
sado principalmente por la
vivienda, el incremento es
timido, con un repunte de
apenas tres puntos.

Estas cifras no distin-
guen entre inversién pu-
blica o privada, pero en
un ejercicio de aproxima-
cién se observa que la cai-
da viene por parte de las
empresas. La Airef sefia-
la en el informe sobre los
presupuestos iniciales de
las Administraciones pu-
blicas 2024, que “el deflac-
tor implicito de la FBCF es
idéntico en ambos casos e
igual al del total de la in-
version”. Bajo esta premi-
sa, el documento concluye
que el capital empresarial
desembolsado, en términos

reales, se encuentra prac-
ticamente estancado tras
la pandemia, mientras que
el publico sigue su tenden-
cia ascendente iniciada en
2017, aunque sigue lejos de
los méximos observados
en 2009.

Fondos europeos

El Plan de Recuperacién,
Transformacién y Resi-
liencia se presenté como
una oportunidad histéri-
ca paramovilizar inversién
privada en sectores como
la transicién ecolégica y la
digitalizacion. Sin embar-
go, mientras que la inver-
si6n pblica ha crecido en
4reas como infraestructu-
ras ferroviarias, la respues-
ta empresarial ha sido poco
entusiasta. “Espafa ha re-
cibido 140.000 millones de
euros en fondos europeos,
con subvenciones inclui-
das. Esto en principio debe-
ria de haber traido un efec-
to multiplicador sobre la
inversién que no estamos
viendo. O bien su impacto
es muy bajo por los secto-
res a los que se esta desti-
nando o estén sustituyendo
inversiones que se hubie-
ran producido incluso sin
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este dinero”, explica Miguel
Cardoso, economista jefe
para Espafia en BBVA Re-
search.

El comportamiento de la
inversién nacional es relati-
vamente similar al de otras
economias europeas. En
2023, el esfuerzo inversor
(publico y privado) se situd
en el 19,7% del PIB, mientras
que en la zona euro fue del
21,9%, de acuerdo con los
datos de Eurostat. “El ni-
vel, aunque estd ligeramen-
te por debajo, no presenta
grandes diferencias res-
pecto a la media, aunque

La tendencia
afectaala
actividad actual
vy al potencial
de crecimiento

Lainversion
nacional es
similar alade
otras economias
europeas

por activos la lectura sea
muy distinta. Ese es el caso
de los intangibles”, deta-
lla Francisco Pérez Garcia,
director de investigacién
del Instituto Valenciano de
Investigaciones Econémi-
cas. Esta dindmica podria,
de hecho, ser propia de las
economias desarrolladas.
Asi lo considera Matilde
Mas, catedratica en la Uni-
versidad de Valencia.

La economista cuestio-
na la idea de que Espana
enfrenta un problema gene-
ralizado de baja inversién
empresarial, argumentan-
do que los niveles altos de
hace unos anos eran mas
cercanos a economias en
desarrollo que a paises eu-
ropeos de su nivel.

“Los niveles actuales
son mas acordes a los es-
tandares de una econo-
mia desarrollada”, insiste
Mas, que rechaza lanocién
de una crisis de inversién
agregada y enfatiza que el
verdadero desafio radica
enla composicién delas in-
versiones, particularmente
en las areas de conocimien-
to y tecnologia, donde el
pais permanece rezagado
respecto a otras economias
avanzadas. A pesar de la si-
militud, otros economistas
ven como preocupante que
un pais con un crecimiento
superior al promedio, como
ha sido Espana particular-
mente en 2024, no logre tra-
ducir este impulso en mas
dinamismo inversor.

Aqui entra en juego la
llamada incertidumbre. Ese
fantasma del que todos ha-
blan sin que tenga un ros-
tro claro. Por su naturaleza
cualitativa, es més dificil
de medir y predecir, lo que
explicaria el alto margen de
error entre las estimacio-
nesy el crecimiento real de
lainversion. Asilo reconoce
Raymond Torres, director
de coyuntura de Funcas,
quien apostilla que “si se
tomarin en cuenta una
gama mas amplia de facto-

res que tienen que ver con
el mercado, el margen de
error seria menor”. Lo cier-
to es que desde la escalada
geopolitica global hasta la
inestabilidad en la politica
interna, las empresas en-
frentan un panorama dificil
de predecir, en particular
las nacionales. Factores
como un entorno regula-
torio incierto, por ejemplo
en eluso de suelo, o la falta
de claridad en el sistema
impositivo y presupuesta-
rio, retrasan decisiones de
inversién importantes.

Construcciéon
La construccién refleja esta
tensién estructural. Segun
el Banco de Espana, desde
2022, la inversién en vivien-
da representa el 6% del PIB,
uno de los niveles mis ba-
jos en expansiones econé-
micas desde 1980, y lejos
del maximo histérico del
11,7% alcanzado en 2006 du-
rante el bum inmobiliario.
A pesar de la tasa tan baja,
Garcia insiste en que el por-
centaje esta en linea con la
media de la eurozona.

Nadie aboga por regre-
sar a niveles de inversién
excesiva como los del bum
inmobiliario previo a 2008,
pero los analistas creen que
el peso de la inversi6n resi-
dencial en el PIB sigue sien-
do insuficiente para satis-
facer las necesidades del
mercado. Para superar la
brecha se requiere no solo
mayor seguridad para las
empresas, sino también
‘una estrategia coordinada
que incentive la inversiéon
privada y garantice nor-
mativas mas homogéneas
entre regiones.

¢Cual es el efecto de esta
falta de inversién privada?
A corto plazo, afecta direc-
tamente al PIB al reducir la
contribucién de este com-
ponente al crecimiento.
Pero el impacto mas preo-
cupante es sobre el creci-
miento. potencial. “Tarde
o temprano, si no estés con
este proceso de renovaciéon
de maquinaria o no invier-
tes en vivienda asequible
para atraer y retener ta-
lento, las condiciones eco-
némicas se deterioraran, y
eso limitard el desarrollo y
la sostenibilidad del creci-
miento econémico a largo
plazo”, advierte Cardoso. En
cualquier caso, Mas subra-
va que la inversién no debe
medirse (inicamente en tér-
minos cuantitativos, sino
también por su impacto
estratégico y su alineacién
con los desafios futuros.
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