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EDITORIAL

LA INVERSION, CLAVE PARA EL CRECIMIENTO

La situacién econémica en los paises desarrollados se caracteriza por la coexistencia de unos tipos de interés, reales y nomi-
nales, excepcionalmente bajos y una persistente atonia econdmica, que en el caso de la eurozona ha desembocado en una
segunda recesion.

En el Dossier de este Informe Mensual examinamos las multiples causas de este contexto de tipos muy reducidos. Entre ellas
destacan las politicas monetarias ultra laxas de los bancos centrales mas importantes, asi como los altos niveles de ahorro
generados en algunas de las principales economias del mundo, tanto avanzado como emergente.

El desafio para las economias desarrolladas es que este marco de tipos bajos no solo contribuya a hacer mas llevadero el
necesario proceso de desendeudamiento en el que estan inmersas sino que, ademas, constituya un factor impulsor de la
inversion, variable clave para que se genere una recuperacion econémica sostenida.

En el caso de la economia espafiola, el papel que puede y debe jugar la inversién productiva es, si cabe, ain mas importan-
te, dado que el elevado endeudamiento del pais dificultara el despegue del consumo.

En nuestro escenario central de previsiones, que muestra una caida del PIB del —1,4% este afio y una mejora hasta el 0,8%
en 2014, la inversién (exceptuando el sector construccion) juega un papel importante, puesto que es el primer componen-
te de la demanda interna que apoyara el crecimiento, ya en la segunda mitad del 2013. Su peso en el PIB es, naturalmente,
modesto, pero su importancia como factor dinamizador de la economia es capital.

;Cudles son los factores que permiten albergar esperanzas de que la inversion reforzara el dinamismo de la economia espa-
fiola en el futuro inmediato?

El primero es que pronosticamos para los préximos doce meses una mejora en las condiciones de acceso de la economia
espaniola a los mercados financieros internacionales. Desde el segundo trimestre de 2012, la prima de riesgo se ha reducido
en mas de 200 puntos basicos y es de esperar que, con altibajos, el proximo afio este proceso contintie con un descenso
adicional de, probablemente, otros 100 puntos.

En segundo lugar, como se discute también en el Dossier de este mes, en el pasado la inversion productiva ha sufrido las
consecuencias del brutal drenaje de recursos que supuso el boom inmobiliario. En el caso espafiol es obvio que este sector
aun tardard muchos meses en constituirse en elemento propulsor de la inversion.

Asimismo, los excelentes resultados recientes del sector exterior espafiol, con una contribucién al crecimiento del PIB que
en media ha sido del 2,1% desde 2009, permiten augurar un esfuerzo inversor de las empresas exportadoras para mante-
nery mejorar su competitividad en los mercados internacionales. El patron observado en el comportamiento inversor de la
empresa espanola en funcion de su actividad exportadora asi lo hace prever.

Finalmente, pero no menos importante para una economia como la espafiola que necesita flujos sostenidos de capitales
internacionales, serd crucial la capacidad de atraccién de nuevos inversores internacionales, dispuestos a apostar por Espa-
fia con una visién de medio y largo plazo. En este sentido, el saldo neto de la inversion extranjera directa no ha evoluciona-
do negativamente durante los ultimos afios, pero debe atin mejorar y ser punta de lanza de la recuperacién de la inversion.
El ajuste de precios de los activos que ha tenido lugar en Espafa juega a favor y ayuda a disefiar una agenda politica y
econdmica que deberia captar el interés de los inversores internacionales, en especial de los paises emergentes, que, como
se examina en el Dossier, son los nuevos protagonistas de la inversidn directa internacional.
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