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Desde 2021, el impulso del crecimiento
proviene de componentes en los que
el desembolso de capital es escaso

Lainversiondela
industria defrauda
pese al tiron

dela economia

DENISSE LOPEZ
Madrid

Desde 2021, la inversion privada
en Espaiia ha estado por deba-
jo de las expectativas generadas
por organismos como el Banco
de Espaiia y la Comision Euro-
pea. Aunque el crecimiento eco-
némico ha sido robusto en estos
afios, el capital empresarial em-
pleado no ha acompanado ese re-
punte del PIB con la fuerza espe-
rada. ¢Por qué? Hay una combi-
nacion de factores estructurales
y coyunturales que lo explican,
pero en el fondo todo apunta a
la composicién del PIB.

En los tltimos cuatro afios el
desempeifio nacional ha sido me-
jor del esperado. En 2021 la eco-
nomia crecié un 6,7%, al afno si-
guiente la tasa se situ6 en el 6,2%,
en 2023 fue un 2,7% y a falta de
confirmacidn, se estima que ce-
rré 2024 con un alza en torno al
3%. En pleno estancamiento eu-
ropeo, Espaiia ha sido un motor
continental. Sin embargo, estos
niveles tan saludables provienen
de componentes en los que la in-
version es escasa. El consumo,
las exportaciones de servicios y
el turismo generan empleo y ac-
tividad econémica, pero no son
dreas que desarrollen bienes de
equipo y tecnologia. La industria
manufacturera, tradicional fuen-
te de inversidn, se mantiene es-
tancada, con sectores como el au-
tomotriz luchando por recuperar
dinamismo. Este desequilibrio
en el sector industrial explica en
parte por qué la inversién priva-
da no ha crecido al ritmo de la
demanda final, a pesar de la bo-
nanza econémica.

Hasta el tercer trimestre de
2024, el gasto destinado al cre-
cimiento productivo en Espafia,
medido a través de la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBCF), ape-
nas ha mostrado avances signifi-
cativos en comparacién con 2019,
salvo en los productos de propie-
dad intelectual. Este sector desta-
ca con un aumento del 16% en vo-
lumen respecto a ese afio, segin
datos del Instituto Nacional de
Estadistica (INE). En contraste, el
desembolso en material de trans-
porte se ha desplomado més de
un 50%, mientras que el destina-
do a bienes de equipo y sistemas
de armamento es un 10% menor.

En el dambito de la construc-
cion, impulsado por la vivien-
da, el incremento es timido, con
un repunte de apenas tres pun-
tos. Sin embargo, la falta de ac-
tividad en otro tipo de edifica-
ciones mantiene el total de este
sector un 2% por debajo de los
niveles previos a la pandemia.
Estas cifras no distinguen entre
inversion publica o privada, pe-
ro se observa que la caida vie-
ne por parte de las empresas. La
Airef senala en el Informe sobre
los presupuestos iniciales de las
Administraciones Publicas 2024,
que “el deflactor implicito de la
FBCF es idéntico en ambos casos
eigual al del total dela inversién”.
Bajo esta premisa, el documento
concluye que el capital empresa-
rial desembolsado, en términos
reales, se encuentra casi estan-
cado tras la pandemia, mientras
que el puiblico sigue su tendencia
ascendente iniciada en 2017, aun-
que lejos de los méximos obser-
vados en 2009.

Oportunidad histérica

El Plan de Recuperacion, Trans-
formacion y Resiliencia se pre-
senté como una oportunidad
histérica para movilizar inver-
sion privada en sectores como la
transicion ecoldgica y la digita-
lizacién. Sin embargo, mientras
que la inversién publica ha creci-
do en dreas como infraestructu-
ras ferroviarias, la respuesta em-
presarial ha sido poco entusiasta.
“Espaiia ha recibido unos 140.000
millones de euros en fondos eu-
ropeos, con subvenciones inclui-
das. Esto en principio deberia de
haber traido un efecto multipli-
cador sobre la inversion que no
estamos viendo. Asi que o bien su
impacto es muy bajo por los sec-
tores a los que se estd destinan-
do o estdn sustituyendo inversio-
nes que se hubieran producido
incluso sin este dinero”, explica
Miguel Cardoso, economista jefe
para Espaiia en BBVA Research.

A nivel europeo, el compor-
tamiento de la inversién nacio-
nal es similar al de otras econo-
mias, lo que indica que los desa-
fios no son exclusivos. En 2023, el
esfuerzo inversor (publico y pri-
vado) del pais se situé en el 19,7%
del PIB, mientras que en la zona
euro fue del 21,9%, segiin los da-
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tos de Eurostat. “El nivel, aunque
ligeramente por debajo, no pre-
senta grandes diferencias respec-
to a la media, aunque por activos
la lectura sea muy distinta. Ese
es el caso de los intangibles”, de-
talla Francisco Pérez Gareia, di-
rector de investigacién del Insti-
tuto Valenciano de Investigacio-
nes Econdmicas. Esta dindmica
podria, de hecho, ser propia de
las economias desarrolladas. Asi
lo considera Matilde Mas, cate-
dritica en la Universidad de Va-
lencia. La economista cuestiona
laidea de que Espafia se enfren-
ta a un problema generalizado
de baja inversién empresarial,
argumentando que los niveles
altos de hace afios eran mds cer-
canos a economias en desarrollo
que a paises europeos de su nivel.
“Los niveles actuales son mds
acordes a los estdndares de una
economia desarrollada”, insiste
Mas, que rechaza la nocion de
una crisis de inversion agregada y
enfatiza que el verdadero desafio
radica en la composicién de las
inversiones, particularmente en
conocimiento y tecnologia, don-
de el pais permanece rezagado.
A pesar de la similitud, otros
economistas ven preocupante
que un pais con un crecimien-
to superior al promedio no lo-

El dato

19,7%

Es el porcentaje del producto
interior bruto que representa
el esfuerzo inversor (plblico

y privado) del pais en 2023,
ligeramente por debajo del
que se registro en la zona euro,
que alcanzé el 21,9%, segtin
los datos proporcionados por
Eurostat.

gre traducir este impulso en
un mayor dinamismo inversor.
Aqui entra en juego la llamada
incertidumbre. Ese fantasma del
que todos hablan sin que tenga
un rostro claro. Por su natura-
leza cualitativa, es mds dificil de
medir y predecir, lo que explica-
ria el alto margen de error entre
las estimaciones y el crecimiento
real de lainversion. Asilo recono-
ce Raymond Torres, director de
coyuntura de Funcas, quien apos-
tilla que “si se tomaran en cuenta
una gama més amplia de factores
que tienen que ver con el merca-
do, el margen de error seria me-
nor”. Lo cierto es que desde la es-
calada geopolitica global hasta la
inestabilidad en la politica inter-
na, las empresas se enfrentan aun
panorama dificil de predecir, en
particular las nacionales.

Factores como un entorno
regulatorio incierto, por ejem-
plo en el uso de suelo, o la falta
de claridad en el sistema impo-
sitivo y presupuestario retrasan
decisiones de inversién impor-
tantes. Ademds, problemas es-
tructurales como la fragmenta-
cion del mercado interno afec-
tan a las pymes, que no cuentan
con la capacidad de adaptacion
de las grandes multinacionales.
El sector de la construccion re-
fleja estas tensiones estructura-
les. Aunque la creacién de nuevos
hogares en Espaiia ha sido nota-
ble en los dltimos aiios, la inver-
sién en vivienda no ha seguido el
mismo ritmo.

Tan solo entre 2022 y 2023, se
registré un déficit de 365.000 vi-
viendas, segtin estimaciones del
Banco de Espaiia. Esto sin consi-
derar la demanda de no residen-
tes, en cuyo caso habria que su-
mar otras 120.000 casas. La falta
de inversion residencial se tra-
duce en esta escasez de oferta.
Segtin el Banco de Espafia, des-

de 2022, la inversion en vivienda
representa el 6% del PIB, uno de
los niveles mds bajos en expan-
siones econdmicas desde 1980,
y lejos del méximo histérico del
11,7% alcanzado en 2006 durante
el boom inmobiliario.

Nadie aboga por regresar a ni-
veles de inversion excesiva, pero
los analistas creen el peso de la
inversion residencial en el PIB si-
gue siendo insuficiente para sa-
tisfacer las necesidades del mer-
cado. Pero para superar la bre-
cha se requiere no solo mayor
seguridad para las empresas, si-
no también una estrategia coor-
dinada que incentive la inversion
privada y garantice normativas
mas homogéneas entre regiones.
:Cual es el efecto de esta falta
de inversion privada? En el cor-
to plazo, afecta directamente al
PIB al reducir la contribucién de
este componente al crecimiento.
Pero el impacto mas preocupan-
te es sobre el potencial de creci-
miento alargo plazo. Un stock de
capital insuficiente compromete
la productividad y limita la ca-
pacidad de la economia para ge-
nerar riqueza de manera soste-
nible. “Tarde o temprano, si no
estds con este proceso de renova-
cién de maquinaria o no inviertes
en vivienda asequible para atraer
y retener talento productivo, las
condiciones econémicas se dete-
riorardn, y eso limitard el desa-
rrollo y la sostenibilidad del cre-
cimiento a largo plazo”, advier-
te Cardoso. Mas subraya que la
inversién no debe medirse solo
en términos cuantitativos, sino
también por su impacto estraté-
gico y su alineacién con los de-
safios futuros. Para ella, la clave
radica en redirigir los esfuerzos
hacia dreas que potencien la pro-
ductividad y la innovacion a largo
plazo, en lugar de centrarse en el
gasto inmediato.
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