LAS CLAVES DEL MES

La inversion es capital

La inversién vuelve a centrar todas las miradas. Cada vez es
mas evidente que el rdpido cambio tecnolégico y la emer-
gencia de nuevos paises con capacidad para competir a
nivel global, especialmente China, dejaran fuera de juego a
aquellas economias que no actualicen su tejido productivo.
Ademas, ello se produce en un contexto de creciente des-
confianza hacia las instituciones multilaterales y, en general,
entre los distintos bloques econémicos. Incluso la relacion
entre EE. UU. y Europa, que parecia inquebrantable hace
unos anos, esta bajo sospecha. Las continuadas adverten-
cias de Donald Trump de un aumento generalizado de los
aranceles si gana las elecciones es un aviso a los navegantes.

Los anuncios de medidas de impulso a la capacidad produc-
tiva doméstica y de planes de reindustrializacion se han ido
sucediendo los Gltimos afos en practicamente todos los pai-
ses, y se han acentuado después de la pandemiay de la crisis
energética. En este contexto, la inversion es un termémetro
clave para medir el impacto de las medidas anunciadas. La
inversion es la variable de referencia para valorar qué paises
estan ampliando y modernizando el stock de capital.

La evolucion reciente de la inversion total en las principales
economias desarrolladas es bastante pobre. En 2023, la inver-
sion en capital fijo crecié un 0,6% en EE. UU,, en la eurozona
avanzo un 0,9%y en Espafia, un 0,6%. Estos registros contras-
tan con los anotados durante el dltimo ciclo expansivo. Entre
los afos 2014y 2019, en EE. UU. crecié un 4,6% anual en pro-
medio; en la eurozona, un 3,9%, y en Espaia, un 4,8%.

Sin embargo, las cifras agregadas esconden matices impor-
tantes. En EE. UU., el crecimiento de la inversion total se ve
penalizado por la fuerte caida de la inversidn residencial,
mas afectada por el aumento de los tipos de interés, aunque
en el tramo final del pasado afo ya empezé a dar sefales de
recuperacion. La inversién en construccion no residencial se
estd recuperando de forma dindmica y en 2023 crecié un
destacable 13,0%. Pero, sobre todo, destaca el dinamismo
de la inversion en derechos de la propiedad intelectual, con
un crecimiento en promedio los Ultimos tres afios del 8,0%;
en equipos informaticos y software, del 3,9%, y en investiga-
ciény desarrollo, del 5,2%. Asi, en EE. UU. la inversion priva-
da no residencial ya se sitia mas de un 10% por encima de
los niveles previos a la pandemia.

En la eurozonay en Espafia, los matices también son impor-
tantes, aunque el mensaje no es tan positivo como en el
caso de la economia estadounidense. Como en EE. UU., la
inversion en vivienda también registra caidas destacables
en muchos paises de la eurozona y eso penaliza la vision
agregada. En sentido opuesto, destaca la inversion en equi-
po de transporte, que estd creciendo con fuerza y en 2023
avanzo un 14,3% en el conjunto de la eurozona (con datos
hasta el 3T) y un 6,7% en Espafia, aunque todavia se mantie-
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ne lejos de los niveles previos a la pandemia. La inversion en
magquinaria también presenta un ritmo de avance notable
en el conjunto de la eurozona y se situa un 3,0% por encima
de los niveles previos a la pandemia. En este dmbito, los
registros de la economia espafiola todavia son débiles. El
pasado afio anoto6 un descenso del 1,8% y se sitda un 8,7%
por debajo de los niveles prepandemia. En cambio, en Espa-
fia destaca la evolucién de la inversién en derechos de la
propiedad intelectual que, si bien se mantuvo plana en
2023, fue muy dindmica los afios anteriores y se encuentra
un 8,4% por encima de los niveles previos a la pandemia.

La recuperacién de la inversion deberia afianzarse en los
préximos anos. La relajacién de las condiciones financieras,
que ya se haempezado a produciry que es de esperar que se
consolide a partir de la segunda mitad del afio cuando la Fed
y el BCE hayan comenzado a bajar los tipos de interés, podria
actuar como un importante catalizador. Un elemento de
apoyo adicional que podria afadirse a lo largo del afio es la
recuperacion de la industria, un sector especialmente inten-
sivo en inversion. Algunos indicadores empiezan a sugerir
que el sector puede haber tocado fondo y podria empezar a
recuperarse si finalmente se da por cerrada la crisis energéti-
ca. Destaca el repunte de la produccién industrial, especial-
mente en lo referente a bienes de capital, y también los indi-
ces de actividad del sector. En este sentido, la contencién de
la guerra en Ucrania y del conflicto entre Israel y Hamds es
clave para que la incipiente recuperacion se afiance.

En el caso de la economia espafiola, es de esperar que la eje-
cucién de los fondos europeos NGEU vaya ejerciendo una
mayor traccién sobre la inversién privada. Como se detalla
en el Focus «Fondos Next Generation EU: ;cdmo ha ido el
tercer afo de fondos europeos?», en este mismo Informe
Mensual, 1a ejecucién va ganando velocidad de forma paula-
tina tras un despegue inicial algo titubeante. En 2023, esti-
mamos que se ejecutaron (fondos adjudicados y justifica-
dos) algo mas de 16.000 millones de euros. Se trata de un
montante inferior al previsto en un inicio. De todas formas, si
los proximos afios se mantiene un ritmo de ejecucién simi-
lar, sumado a los 24.000 millones de euros que estimamos
que ya se ejecutaron entre 2021y 2022, se deberia poder
implementar el conjunto de medidas previstas en el progra-
ma dentro del plazo previsto, que finaliza en 2026. A todo
ello, se le sumarad la préxima ejecucién de los préstamos soli-
citados para ampliar el programa con la adenda ya aprobada
el afio pasado. En este sentido, tan importante es el ritmo de
ejecucién que se ha alcanzado como que los programas
puestos en marcha logren transformar e impulsar la econo-
mia espafiola de forma duradera. Para conseguirlo, una bue-
na evolucién de la inversién es capital.
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