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Motivacion

Durante los ultimos anos, la inversion empresarial ha experimentado una notable debilidad en Espafa.
Este articulo analiza la evolucién reciente de dicha inversion, sus factores condicionantes y el papel
de los fondos Next Generation EU (NGEU), utilizando para ello informacion procedente de un médulo
especifico de la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE).

Ideas principales

e | as empresas mas grandes y productivas son las que reportan un mayor dinamismo en sus decisiones
de inversion, frente al menor empuje declarado por aquellas con mas capacidad instalada sin utilizar.

e |Los obstaculos a la inversion mas sefalados por las empresas son la incertidumbre sobre la politica
econdmica, la subcontratacion de procesos productivos y la regulacién empresarial.

e El 45% de las empresas con proyectos financiados con fondos NGEU declaran que no habrian
ejecutado tales inversiones sin el apoyo de este programa, mientras que el 31 % solo habrian realizado
una parte de aquellas, lo que sugiere una aditividad relativamente elevada con respecto a estos fondos
—menor, no obstante, en el caso de las inversiones relacionadas con la transicion ecolégica—.
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La debilidad de la inversion empresarial en Espaia tras la pandemia

Aunque la economia espafiola ha experimentado una notable recuperacion del PIB en los ultimos
anos, la inversién empresarial —determinante clave del dinamismo de la productividad— ha
mostrado una mayor debilidad, con tasas de crecimiento inferiores a los ritmos de avance del
producto’. En el tercer trimestre de 2024, la inversion productiva (es decir, excluida la inversion
en vivienda) seguia por debajo de los niveles prepandemia (1,6 %), al tiempo que se observa una
gran heterogeneidad por tipo de capital (véase grafico 1.a). La inversion en transporte ha sido
la mas rezagada en la recuperacion, situandose en dicho trimestre un 26,5% por debajo de
los niveles prepandemia, mientras que la inversion en activos intangibles ha mostrado un
comportamiento favorable, superando los niveles de 2019 en un 15,7 %. Por su parte, la inversion
en otras construcciones se encuentra un 7,8 % por debajo del nivel anterior a la pandemia y la
maquinaria (excluido el material de transporte) supera dicho nivel en un 4,2 %, si bien ambos
componentes muestran un perfil de estancamiento en el periodo mas reciente.

La debilidad de la inversion en Espafa ha sido especialmente acusada en el caso de la inversion
productiva privada, que ha pasado de representar un 12,6 % del PIB en 2019 a un 10,7 % en 20242
En cambio, la inversion publica se ha incrementado desde el inicio de la pandemia, llegando a
superar el 2,8 % del PIB en 2024, frente a un 2,2 % en 2019 (véase grafico 1.b). El gran dinamismo
de este componente se debe, en parte, a las inversiones del sector publico con motivo de la crisis
sanitaria y al despliegue de los fondos del programa Next Generation EU (NGEU)®.

En este contexto, la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE) incluyd,
en su edicion del segundo trimestre de 2024, un modulo especifico sobre la evolucion reciente y
esperada de la inversion empresarial y sus factores condicionantes, en el cual participaron mas
de 6.500 empresas®. Este médulo, combinado con la informacion granular procedente de la
Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de Espafa®, ha permitido profundizar en el andlisis
de las decisiones de inversion a nivel de empresa y su relacion con distintas caracteristicas
empresariales. Asimismo, en la encuesta se ha recabado informacién sobre la participacién de
las compafias en el programa NGEU, sobre su utilizacion de tales fondos y sobre el papel
desempefiado por estos a la hora de dinamizar la inversién empresarial®.

1 Para un andlisis de la inversion en los ultimos afios, véase Banco de Espafa (2024). Para un andlisis de la inversion empresarial desde el
inicio de la pandemia, véase Gonzalez-Simoén, Jiménez-Garcia y Martinez-Carrascal (2024).
Promedio de los tres primeros trimestres de 2024.
Para una estimacion del impacto de los fondos NGEU sobre el crecimiento potencial, véase Dominguez-Diaz, Hurtado y Menéndez
(2024). Fernandez Cerezo, Moral-Benito y Quintana (2023) analizan su impacto desde una perspectiva sectorial.
4 Fernandez Cerezo e Izquierdo (2024).
La CBI contiene informacion exhaustiva sobre los estados financieros y las cuentas de pérdidas y ganancias de una media de casi
800.000 empresas no financieras espanolas para cada ejercicio hasta el aflo 2023, incluido. En este articulo se emplea la informacion
de la CBI correspondiente al afio 2023 y, en caso de no estar disponible para determinadas empresas, la correspondiente a 2022.
6 Para una caracterizacion de las empresas receptoras de fondos NGEU, véase Aguilar Garcia, Alloza Frutos, Mata, Moral-Benito,
Portillo Pampin y Sarasa Flores (2023).
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Gréfico 1
Evolucion reciente de la inversion en Espana

1.a Recuperacion de la inversion productiva desde la pandemia
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Inversion sin vivienda.
b Hasta el tercer trimestre de 2024.
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DESCARGAR

Caracteristicas de las empresas que mas invierten

De acuerdo con los resultados de la encuesta, las empresas declaran, en promedio, un aumento
de la inversion total en los ultimos doce meses y unas expectativas de crecimiento algo menores
para los doce siguientes’, aunque con una gran heterogeneidad por tipo de capital productivo y
sector de actividad (véase grafico 2.a). Por tipo de capital, las empresas esperan que las inversiones
en terrenos y edificaciones se reduzcan ligeramente y que la inversidn en material de transporte
apenas crezca, mientras que se prevé un mayor dinamismo para la inversion en equipo (excluido
el de transporte) y en activos intangibles. Por sectores, las ramas de industria y energia reportan el
mayor optimismo para la inversion en los proximos doce meses, seguidas de los servicios de no
mercado (entre los que se encuentran educacion y sanidad) y en contraste con el sector de la

7 En concreto, la proporcion de sociedades que sefialan un aumento de su inversion en los Ultimos doce meses es del 27 %, cifra
que se reduce al 22,6 % a doce meses vista. Por su parte, el porcentaje de sociedades que indican una reduccion de sus niveles
de inversion es del 12,3 % en los ultimos doce meses y del 10,6 % en los doce siguientes.
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Gréfico 2
Variacion de la inversion de las empresas

2.a Variacion de la inversion de las empresas segun el tipo de capital y el sector de actividad (a)
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2.b Relacion entre las caracteristicas empresariales y la inversion prevista en los proximos doce meses (b)
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FUENTE: EBAE (Banco de Espana).

a Pregunta: «En los Ultimos/préximos doce meses, ¢,como cree que se comportara la inversién de su empresa?». indice construido mediante
la asignacion de los siguientes valores a las respuestas cualitativas: aumento significativo = 2, aumento leve = 1, estabilidad = 0, descenso
leve = -1, descenso significativo = 2.

b Pregunta: «En los préximos doce meses, §,cOmo cree que se comportara la inversion de su empresa?». Se representan los coeficientes de una
regresion cuya variable dependiente es un indice construido mediante la asignacion de los siguientes valores a las respuestas cualitativas: aumento
significativo = 2, aumento leve = 1, estabilidad = O, descenso leve = -1, descenso significativo = —2. Las variables independientes son las
siguientes: «PTF» (productividad total de los factores) se calcula a la Wooldridge, con desagregacion de sectores a dos digitos de CNAE-2009
(véase Rovigatti y Mollisi, 2018); «Endeudamiento» se define como recursos ajenos / activos netos; «Capacidad instalada sin utilizar elevada» se
basa en la pregunta «Considerando el nivel de demanda actual y prevista, ¢cémo valora la capacidad de produccion de su empresa con los
recursos actuales?» y toma valor 1 para la respuesta «<Es mas que suficiente para atender la demanda, la empresa dispone de una elevada
capacidad ociosa», y «NGEU solicitado» es una variable binaria que toma valor 1 si la empresa ha solicitado fondos NGEU. Las dos primeras
variables han sido estandarizadas. Se afiaden como controles la edad, el sector a un digito y la ratio de capital sobre valor afiadido. Las barras de
error representan intervalos de confianza del 90 %.

c La categoria de tamafio omitida es < 10 empleados. Los coeficientes representan el incremento de la inversion respecto a la categoria omitida.

DESCARGAR
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construccion, que apenas espera incrementar su inversion. Por su parte, los servicios turisticos®
son algo mas optimistas que los servicios a empresas®, que también anticipan una desaceleracion
en su inversion tras un buen desempeiio en el Ultimo afo.

Mas alla de las diferencias entre sectores, la informacién procedente de la EBAE permite explorar
la heterogeneidad en las decisiones de inversidn entre empresas que operan en un mismo sector,
asi como su relacion con otras caracteristicas empresariales. En concreto, se estima una
regresion en la que la variable dependiente es la variacién de la inversion esperada que se reporta
en la encuesta'®, mientras que las variables explicativas son diversos indicadores a nivel de
empresa, como el nivel de productividad', el nimero de empleados, el endeudamiento (los tres
procedentes de la CBI), el nivel de capacidad instalada sin utilizar'? y una variable binaria que
refleja si la empresa ha participado o no en proyectos del programa NGEU (ambos procedentes de
la encuesta), ademas de un conjunto de variables que tienen en cuenta el sector de actividad, la
edad y la intensidad en el uso de capital.

Los resultados muestran que las empresas mas productivas esperan un mayor crecimiento de la
inversion en los préximos doce meses (véase grafico 2.b). Como cabria esperar, las empresas
con una capacidad ociosa mas elevada reportan menos inversion esperada'®. Por su parte, el
nivel de endeudamiento de las empresas presenta unarelacion negativa (pero no estadisticamente
significativa) con las expectativas de inversiéon del proximo afio, al tiempo que la inversion
esperada es mayor entre las empresas que han solicitado fondos NGEU. Por lo que respecta al
tamafo empresarial, la inversidn prevista muestra un perfil creciente en funcién de la dimension
de las empresas, si bien no se aprecia una diferencia significativa entre las mas grandes (mas de
250 empleados) y las medianas (entre 50 y 250 empleados). Por tipo de capital, los resultados
son muy similares, aunque cabe destacar que la relacion positiva entre la inversion y el tamafio
es mas intensa para la inversion en bienes de equipo y menos intensa para el capital inmobiliario.

El papel de los obstaculos a la inversion

Para entender los mecanismos que pueden estar limitando la inversion empresarial, en el médulo
de la encuesta se pregunté por laimportancia de diversos obstaculos a la inversion'. El grafico 3.a

Comercio, transporte, hosteleria y ocio.
Informacién y comunicaciones, actividades inmobiliarias, profesionales y administrativas.

10 La realizacion de un ejercicio andlogo, pero utilizando la inversion en los Ultimos doce meses como variable dependiente, arroja
resultados similares para todas las caracteristicas empresariales analizadas.

11 La productividad se calcula como una productividad total de los factores a la Wooldridge, con desagregacion de sectores a dos
digitos de CNAE-2009 (véase Rovigatti y Mollisi, 2018).

12 «Capacidad instalada sin utilizar elevada» se basa en la pregunta «Considerando el nivel de demanda actual y prevista, ¢como
valora la capacidad de produccion de su empresa con los recursos actuales?» y toma valor 1 para la respuesta «Es mas que
suficiente para atender la demanda, la empresa dispone de una elevada capacidad ociosa».

13 La Ultima encuesta del Banco Europeo de Inversiones (Banco Europeo de Inversiones, 2023) revela que un 35 % de las empresas
espanolas destinaron su inversion a aumentar su capacidad durante el pasado afo, la segunda tasa mas elevada de la Unidn
Europea. En cambio, invirtieron menos en la provision de nuevos productos y servicios.

14 Para un andlisis de los obstaculos a la inversion antes de la pandemia desde una perspectiva europea, véase Alves, Dejuan y
Maurin (2019).
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Gréfico 3
Factores que inciden sobre las decisiones de inversion de las empresas

3.a Condicionantes de la inversion (a)
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FUENTE: EBAE (Banco de Espana).

a Pregunta: «,Qué efecto han tenido los siguientes factores en las decisiones de inversion de su empresa a lo largo de los ultimos doce meses?».
Se presenta el porcentaje de empresas que declaran un impacto negativo o muy negativo de cada uno de los factores sobre sus decisiones de
inversion. N
b Se presenta la desviacion del porcentaje de empresas que declaran un impacto negativo 0 muy negativo en cada sector con respecto a la media
de todas las empresas.

DESCARGAR

muestra el porcentaje de empresas que declararon que un determinado obstaculo tendria un
impacto negativo o muy negativo en sus decisiones de inversion en los proximos doce meses.
Segun lo indicado por las empresas, el principal obstaculo para la inversion es la incertidumbre
sobre la politica econdmica (que afecta negativamente a un 40 % de las empresas), seguida de
la subcontratacion de procesos productivos' y la regulacién empresarial (Que afectan en torno
a un tercio de las compainiias). En el lado opuesto, menos de un 20 % declaran que la rentabilidad

15 Este factor puede suponer un obstaculo a la inversion realizada por aguellas empresas que subcontratan una parte de su proceso
de produccion, si bien la inversion puede darse en las empresas subcontratadas y, por tanto, no tener un impacto negativo en la
inversion agregada.
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de los proyectos disponibles, las dificultades de acceso a la financiacién o la disponibilidad de
mano de obra'® son obstaculos que limitan sus decisiones de inversion.

Por tamanio, las respuestas de las empresas revelan cierta heterogeneidad. En general, las empresas
de mas de 50 empleados reportan un menor impacto de todos los obstaculos considerados. En lo
que respecta a la disponibilidad de mano de obra, la rentabilidad de los proyectos disponibles y el
acceso a la financiacion, las empresas mas afectadas son las de menos de 10 empleados. Sin
embargo, las empresas de entre 10 y 50 empleados son las mas afectadas por la regulaciéon
empresarial, la incertidumbre sobre la politica econdmica, el coste de la financiacion y la
subcontratacion. Por sectores (véase grafico 3.b), los servicios a empresas presentan las tasas mas
bajas para todos los obstéculos excepto los relacionados con los factores de demanda'’, en los que
los servicios de no mercado son los menos afectados. En el caso del sector de la construccion,
destaca el elevado impacto negativo de la regulacién empresarial, los factores de oferta'® (como el
suministro de materiales), la financiacion y la escasez de mano de obra. Por su parte, las ramas de
industria y energia se ven especialmente afectadas por los factores de demanda, mientras que en
los servicios turisticos la incertidumbre sobre la politica econdmica tiene un impacto limitante mayor
que en el conjunto de la muestra. Por ultimo, los servicios de no mercado son los mas afectados por
la baja rentabilidad de los proyectos disponibles y la subcontratacion.

Para profundizar en la relacion entre las caracteristicas de las empresas y la probabilidad de
que se vean afectadas por cada uno de los obstaculos considerados, se estima una regresion
logit, donde la variable dependiente toma valor 1 si la empresa reporta un impacto negativo o
muy negativo de cada obstaculo y como variables explicativas se incluyen las caracteristicas
empresariales mencionadas en el epigrafe anterior. Los resultados revelan que una mayor ratio de
endeudamiento se asocia con una incidencia mas elevada de todos los obstaculos, en particular
los vinculados al coste y al acceso a la financiacién. Por su parte, las empresas mas productivas
tienden a presentar una menor incidencia de la disponibilidad de mano de obra, los factores de
oferta y la subcontratacion de procesos productivos como elementos limitantes de la inversion.

Andlisis de las inversiones ligadas a fondos NGEU

En el médulo especifico de la EBAE se incluyeron tres preguntas adicionales para conocer el
grado de participacidn de las empresas en convocatorias de proyectos de inversion ligados a los
fondos NGEU, asi como el destino de dichas inversiones y su grado de aditividad (es decir, si se
trata de inversiones que no se habrian realizado sin tales fondos). De acuerdo con los resultados

16 El cuestionario regular de la EBAE incluye una pregunta sobre la disponibilidad de mano de obra como limitante de la actividad,
factor percibido como negativo o muy negativo por un 41,1 % de las empresas en la misma edicion en la que se llevd a cabo este
modulo. En cambio, solo un 10 % de las compafias declaran que la falta de mano de obra es un obstaculo relevante para invertir.
Ello podria explicarse, en primer lugar, por la posibilidad de que las empresas perciban la falta de mano de obra como un problema
coyuntural que afecta a su actividad en ese momento pero que no perdurara a medio plazo, por lo que no incide en sus decisiones
de inversion. En segundo lugar, las empresas pueden percibir que la mano de obra complementaria al capital es menos escasa
en términos relativos.

17 Los factores de demanda se refieren a obstaculos para la inversion derivados de una debilidad u otros problemas en la demanda
de los productos de las empresas encuestadas.

18 Los factores de oferta comprenderian, entre otros, los cuellos de botella en las cadenas de suministro.
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de la encuesta, un 21,1 % de las companias han realizado o van a realizar proximamente alguna
solicitud de estos fondos europeos, porcentaje que es algo mas reducido en las empresas
pequenas que en las grandes. Entre las citadas compafdias, un 49,6 % (equivalente a un 10,5 %
del total de la muestra) ya ha recibido una resolucién favorable y un 13,5 % adicional (casi un 3 % del
total) esta esperando la resolucion. Por ramas, las empresas industriales y energéticas han sido
particularmente activas en este ambito, ya que un 30,6 % de ellas han realizado una solicitud,
frente a los porcentajes mas reducidos que se observan en ramas como las actividades
profesionales, cientificas y técnicas (14,9 %) o las inmobiliarias (9,9 %) (véase grafico 4.a).

Dado el foco del programa NGEU en impulsar las transiciones verde y digital, se pregunté a las
empresas que han realizado o van a realizar inversiones ligadas a estos fondos acerca del
principal destino de dichas inversiones. Por un lado, las inversiones digitales (definidas como
aquellos proyectos dirigidos a la digitalizacidén/automatizacion de procesos productivos u otras
mejoras tecnoldégicas) son el principal destino de los fondos NGEU para un 40 % de las compafias
solicitantes, entre las que habria que destacar las pertenecientes a las ramas mas ligadas a los
servicios turisticos, en especial el comercio, y a los servicios de no mercado (véase grafico 4.b).
Por otro lado, las inversiones verdes (ligadas a proyectos para la descarbonizacién o el ahorro
energético o relacionados con el cambio climatico) son el principal destino para el 21,3 % de las
empresas solicitantes'® y se concentran en los sectores de la industria y el transporte, mientras
que son minoritarias en el resto de las ramas. Por su parte, las inversiones en |+D+i, sefialadas
como principal destino de las asociadas a los fondos NGEU por el 16 % de las empresas
solicitantes, se concentran en los servicios de no mercado y de informacién y comunicaciones.
Por ultimo, un 22 % de las empresas refieren «otros destinos» como el principal destino de estas
inversiones, porcentaje que aparece repartido de manera similar por sectores?.

A la hora de evaluar el impacto econémico del programa NGEU, resulta esencial examinar hasta
qué punto las inversiones de las empresas que han recibido apoyo son realmente «nuevas» o
«aditivas», esto es, si tales inversiones solo se han realizado gracias a estos fondos. Segun la
EBAE, el 45 % de las empresas que han realizado o realizaran inversiones con fondos NGEU no
las habrian llevado a cabo sin estos (es decir, se trata de inversiones totalmente aditivas), el 31 %
solo habrian realizado una parte (parcialmente aditivas) y el 24 % las habrian ejecutado de todas
formas (no aditivas). Sin embargo, existen variaciones segun el tipo de inversion. Las inversiones
verdes muestran un menor grado de aditividad: solo el 18 % de las empresas declaran que la
totalidad de estas inversiones fue posible gracias a los fondos, mientras que el 39 % las habrian
realizado igualmente sin este apoyo (véase grafico 4.c). Esta menor aditividad de las inversiones
verdes, comparada con la de otros ambitos como el digital, la 1+D+i y «otros destinos» (que
ofrecen una aditividad del 31%, el 33% vy el 67 %", respectivamente), sugiere una mayor
presencia de peso muerto en ayudas para la transicion energética, lo que puede estar relacionado,

19 Segun el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, que articula las principales inversiones del programa NGEU en
Espana, se preveia destinar un 28,2 % de la inversion a impulsar la transicion digital, un 39,7 % a la transformacion ecoldgica y un
7% ala l+D+i.

20 Entre estos «otros destinos» se pueden encontrar, por ejemplo, ayudas para la internacionalizacion, para la adquisicion o
renovacion de equipamiento de transporte o de maquinaria o para acciones de formacion.

21 Los sectores que mas contribuyen a explicar este alto porcentaje de aditividad en «otros destinos» son las actividades
administrativas y los servicios de no mercado.
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Gréfico 4
Inversiones empresariales ligadas a fondos NGEU

4.a Participacion de las empresas en proyectos NGEU, por sector (a)
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4.b Destino principal de las inversiones empresariales ligadas a fondos NGEU (b)
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4.c Aditividad de los fondos NGEU, por destino principal de las inversiones de las empresas (c)
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FUENTE: EBAE (Banco de Espana).

a «¢Ha solicitado su empresa alguna subvencién o se ha presentado a alguna licitacion relacionada con el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia
(fondos NGEU) desde el inicio del programa?».

b «Si su empresa ha realizado o va a realizar inversiones ligadas a fondos NGEU, indique el destino principal de dichas inversiones». Verdes:
«Proyectos para la descarbonizacion, ahorro energético o relacionados con el cambio climatico». Digitales: «Proyectos dirigidos a la
digitalizacion/automatizacion de procesos productivos u otras mejoras tecnolégicas».

c «Si su empresa ha realizado o va a realizar inversiones ligadas a fondos NGEU, ¢se habrian realizado estas inversiones en ausencia de estos
fondos europeos?». No aditivas: «Si, estas inversiones se habrian realizado igualmente sin fondos europeos». Parcialimente aditivas: «Solo se
habria realizado una parte de las inversiones». Totalmente aditivas: «No, estas inversiones no se habrian realizado sin los fondos europeos».

DESCARGAR
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al menos en parte, con una alta rentabilidad de estas inversiones en un contexto de caida de los
costes de las energias verdes y de aumento del precio de los combustibles fosiles?.
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