La inversion productiva
en el ultimo ciclo

1. INTRODUCCION

En este articulo se analizan diversos factores
que ayudan a entender el comportamiento de la
inversion productiva en el ultimo ciclo expansivo
y su temprana desaceleracion a partir del afo
2000. Primeramente, se describe ese compor-
tamiento, comparandolo con el del ciclo anterior
y con el observado en otras economias avanza-
das, a la vez que se relaciona con los determi-
nantes habituales de la inversién. A continuacion,
se comentan algunos problemas de medicion re-
lacionados con la inversion, que pueden explicar,
en parte, la evolucion observada, para finalmente
analizar la influencia que han podido tener algu-
nos acontecimientos especificos de los ultimos
anos, como el fuerte aumento de los flujos de in-
version en el exterior y el clima de notable incerti-
dumbre que ha acompafnado a episodios recien-
tes de la economia internacional.

2. EVOLUCIO'N,RECIENTE DE
LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

Durante la reciente fase expansiva de la
economia espanola, la inversidon productiva lle-
vada a cabo por las empresas del sector priva-
do ha alcanzado ritmos de crecimiento eleva-
dos, aunque inferiores a los observados en la
expansion de la segunda mitad de los ochenta.
Asi, en el periodo 1996-2001 se estima que
este agregado registré un crecimiento medio
anual del 6,5%, en términos reales, frente al
10,7% que alcanzé entre 1985 y 1990. En el
grafico 1 se recoge la evolucion de la inversion
productiva privada (IPP), junto con la de la in-
version en bienes de equipo (1) proporcionada
por la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE),
asi como los componentes ciclicos de este
agregado y del PIB, que ponen de manifiesto el
menor empuje relativo de la inversion en la se-
gunda mitad de los noventa. También se observa
que la IPP comenzé a desacelerarse ya en el
ano 2000 y siguid haciéndolo, con mayor intensi-
dad, en 2001, arrastrada por el debilitamiento de
la inversion en bienes de equipo, mientras que el
componente de construccion privada no residen-
cial —que también forma parte de la IPP— ha
conservado un mayor dinamismo.

Sin duda, la situacién de la economia espa-
fiola era, al comienzo de este Ultimo ciclo, muy
diferente de la vigente a mediados de los afios
ochenta, cuando las necesidades de recons-
truccion del stock de capital, tras la reconver-
sion industrial, eran muy grandes. Por el con-

(1) La evolucién de ambas es muy préxima, si bien la

IPP —estimada a partir de los datos de la CNE— incluye
la inversién privada en construccion no residencial, mientras
que la inversién en equipo —obtenida directamente de la
CNE— tiene un componente reducido de inversién publica.
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GRAFICO 1
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trario, a mediados de los noventa, la economia
espafola habia experimentado ya una impor-
tante modernizacién, habiendo acortado las
distancias que la separaban de las economias
mas avanzadas. No obstante, las necesidades
de capitalizacion de la economia no son ahora
menores. La segunda mitad de los afos noven-
ta ha traido consigo un cambio tecnoldgico im-
portante, asociado al desarrollo de las tecnolo-
gias de la informacién y la comunicacién, que
ha dotado de gran dinamismo a la inversion de
las economias avanzadas. Como se observa
en el grafico 2, la intensidad del proceso inver-
sor, medida por las ratios de inversion, con res-
pecto al PIB ha sido muy elevada en paises
como EEUU o el Reino Unido, si bien en Espana
ha sido inferior a la de la mayor parte de los
paises desarrollados, ya se mida en términos
reales o nominales. Por otra parte, la desacelera-
cién de la inversiéon en Espafia, en particular la
de bienes de equipo, se anticip6 a la del con-
junto de la zona del euro.

GRAFICO 2

Inversion en bienes de equipo: comparacién
internacional
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A nivel desagregado, la informacion disponi-
ble muestra que la menor intensidad del proce-
so inversor en los afios 1996-2000, en compa-
racion con el periodo 1986-1990, caracterizé
tanto a la industria como a los servicios de mer-
cado no financieros (véase grafico 3). Sin em-
bargo, la desaceleracion de la inversion en el
afio 2000 comenzo en el sector industrial y solo
se generalizd a los servicios en 2001. Segun
los datos desagregados de la encuesta indus-
trial (véase cuadro 1), compatibles con la infor-
macion procedente de la Central de Balances
del Banco de Espana (CBBE), la mayor parte
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de las actividades industriales, salvo la electro-
nica, reflejé6 una moderacién de la inversion en
2000. Por su parte, en el sector de produccion
y distribucion de energia eléctrica la inversion
registré tasas elevadas en ese Ultimo afio, debi-
do a la necesidad de atender una demanda su-
perior a la prevista, tras varios anos de reduc-
cion de sus inversiones domésticas. En los ser-
vicios, la inversion ha mostrado una evolucion
mas sostenida. De hecho, en algunas activida-
des, caracterizadas por ser especialmente in-
tensivas en capital, como el transporte y las co-
municaciones, la formacién bruta de capital ha
alcanzado un mayor dinamismo que en el ciclo
anterior. No obstante, en el caso de las comuni-
caciones, tras unos anos de fuerte crecimiento
del stock de capital, las incidencias que han
afectado a nuevas areas en desarrollo, como el
retraso de la tecnologia UMTS, han detenido, al
menos temporalmente, importantes inversiones
que estaban previstas.

Desde el punto de vista de su composicion
por tipo de bienes, durante la etapa inicial del
ultimo ciclo la inversion se concentré en los bie-
nes de equipo, mientras que la construccion no
residencial mostré un menor dinamismo, ten-
diendo a recuperarse a partir de 1999, cuando
el equipo comenzé a flexionar. Segun los datos
estimados a partir de la informacion de la
CBBE, en esta etapa expansiva ha destacado
la fortaleza de la inversién en material informa-
tico —software y hardware—, que fue nota-
blemente mas dinamica que otros elementos
del capital, especialmente en las actividades de
servicios de mercado. No obstante, este tipo de bie-
nes representa todavia una proporcion relativa-
mente reducida de la inversion total, de forma
que su dinamismo no modifica el caracter com-
parativamente moderado de la inversion total
(véase cuadro 2).

Por ultimo, los datos de la CBBE por tamafio
de empresas muestran que la evolucion fue
muy similar para todos los grupos en estos
afos, con una expansion significativa hasta
el aho 1999 y una fuerte caida en el afio 2000
—menos marcada en el caso de las grandes
empresas—, que, previsiblemente, se habra
extendido al afio 2001. Por otra parte, hasta el
ano 2000 se registré un fuerte incremento en la
creacion de empresas, en su mayoria de pe-
quefo tamafo, con una repercusion significati-
va en el total de la inversién de las sociedades
no financieras (en torno al 15%). Esta tenden-
cia se rompio en 2001, cuando, de acuerdo con
los datos que proporciona el Registro Mercantil,
se crearon casi un 5% menos de empresas que
el ano anterior.

Frente a los resultados que se acaban de
describir, algunos de los principales condicio-

GRAFICO 3
Inversion por ramas de actividad
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Fuentes: INE y Banco de Espafa.

nantes de las decisiones de inversion habian
configurado un entorno bastante favorable en
la segunda mitad de los noventa, que justifica-
ria un comportamiento mas expansivo. La pre-
sion de la demanda alcanz6 un empuje consi-
derable, como lo muestra que la demanda final
de la CNE creciera un 5%, en tasa media
anual, entre 1996 y 2001, frente a un promedio
del 5,3% entre 1985 y 1990. Ademas, se pro-
dujo una reduccién sin precedentes del coste
de uso de capital, en términos reales, como se
observa en el grafico 4. Esta reduccién del
coste del capital ha estado ligada al descenso
del precio relativo de los bienes de equipo en
relacion con el producto, que aparece en la
parte inferior del grafico 2, y, fundamentalmen-
te, al fuerte recorte de los tipos de interés, que
se situaron en niveles minimos histéricos, a la
par que la economia espafnola avanzaba hacia
su integracion en la Unidon Monetaria. Simulta-
neamente, las empresas no financieras han al-
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CUADRO 1

Empresas no financieras: inversion, intensidad en capital fijo y creacion de empresas

FBCF MATERIAL:

Energia

Industria

Construccioén

Servicios de mercado
Comercio
Transporte y comunicaciones
Otros servicios de mercado

Total

Pequehas
Medianas
Grandes

ACTIVO FIJO POR EMPLEADO:

Energia

Industria

Construccion

Servicios de mercado
Comercio
Transporte y comunicaciones
Otros servicios de mercado

Total

Pequehas
Medianas
Grandes

NUMERO DE EMPRESAS CREADAS:

Industria y energia

Construccion

Servicios de mercado
Comercio
Transporte y comunicaciones
Otros servicios de mercado

Total

1998 (utlimo afo disponible con este detalle en Contabilidad Nacional).

canzado y mantenido ratios de rentabilidad real

Sin asalariados
De 1 a 50 empleados
Mas de 50

Tasas de variacién

C“;’Z;t“ra 1996 1997 1998 1999 2000  1996-2000
73,6 9,7 -9,4 -5,8 49 214 41
33,8 26,5 -0,2 9,1 17,8 -10,2 8,6
12,7 542 135 879 728 210 28,2
15,8 3,4 2,1 8,6 23,6 -10,7 4.6
20,1 20,5 74 145 218 1,5 1,4
47,6 15,3 -32 43 204 0,6 7,2
5,8 32 12,4 17,2 36,4 -50,2 3,8
21,2 9,0 -3,0 7,5 20,1 -3,7 6,0

3,1 33 214 482 -13,0 11,3
14,2 52 275 248 -146 11,4
8,6 -3,9 4.4 18,4 -1,9 51
52,7 57,2 59,1 63,4 66,5 59,8
4,7 5,2 53 5,4 5,8 5,3
1,1 1,1 1,3 1,8 25 1,6
9,1 9,3 8,8 9,2 9,6 9,2
4,6 4,8 4,8 5,1 5,0 4,9
170 182 184 184 181 18,0
3,6 3,6 3,3 3,7 4,4 3,7
9,5 10,0 9,7 10,3 10,9 10,1
3,4 3,3 35 3,9 42 37
4,4 4,6 4,7 4,6 5,0 4,7
10,9 11,4 11,1 11,8 122 11,5
-34,6 1,2 3,8 7,4 0,0 7,4
-36,1 -3,0 9,0 71 8,7 -2,9
-13,6 44 125 09 104 2,6
-17,6 1,1 4,0 2,9 6,6 -1,8
94 24 130 5,6 2] -1,3
-10,8 79 187 09 14,1 6,2
-21,7 2,8 10,8 -0,5 9,0 0,1
-53,1 1,3 20,3 55,1 13,6 7,4
3,6 3,3 7,4 -44.4 53 -5,0
8,9 10,8 17,5 1,2 6,1 8,9

Fuentes: Central de Balances del Banco de Espafa y Dirce.
(a) Porcentaje cubierto por la Central de Balances respecto al total que la Contabilidad Nacional estima para cada rama. Cobertura sobre datos de

elevadas.
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Una cuestion previa al andlisis de los condi-
cionantes de la inversion atafie a su medicion,

especialmente en términos reales. Como se
observa en la parte inferior del grafico 2, en
Espana el deflactor de la inversién en equipo,
en relacion con el del PIB, ha registrado una
tendencia decreciente desde los afnos ochenta,
que se mantuvo en la década de los noventa,
aunque con menor intensidad que en periodos
anteriores y, sobre todo, menos marcada que
en otros paises, como EEUU o Reino Unido.
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CUADRO 2

Contribucion de las TIC al crecimiento
del stock de capital

GRAFICO 4

El coste y la rentabilidad de la inversion (a)
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Fuente: Hernando y Nufiez (2002).

Precisamente, estos han sido los afios de ma-
yor expansion de la inversion en bienes aso-
ciados a las nuevas tecnologias de la informa-
cion y las comunicaciones (TIC), que, al ser
productos sujetos a mejoras de calidad inten-
sas y continuadas, dan lugar a sesgos pronun-
ciados en la medicion de las variaciones en
sus precios y, por tanto, en la deflacion de sus
magnitudes nominales y el calculo de sus mag-
nitudes reales.

Algunos paises, como EEUU, han introduci-
do técnicas de correccién de los precios por
cambios en la calidad de los productos, basa-
das, en muchos casos, en el método heddnico,
que dan lugar a caidas mas pronunciadas de
los deflactores de la inversion y, para un mismo
gasto nominal, a una estimacion mas elevada
del gasto en términos reales. En el caso de Es-
pana, la utilizacion de técnicas mas tradiciona-
les para la correccion de los precios por cam-
bios en la calidad de los productos en la elabo-
racion de la CNE ha llevado a subestimar el in-
cremento del gasto en inversién, en términos
reales, en una cuantia significativa, aunque difi-
cil de precisar, como parece deducirse de la
evolucion comparada de su deflactor.

De hecho, las investigaciones llevadas a
cabo con datos espafoles (2) muestran la exis-
tencia de sesgos significativos en los deflacto-
res de algunos productos sujetos a un cambio
técnico pronunciado, como los productos TIC, y
también, aunque en menor cuantia, en el caso
del material de transporte. Cuando se corrigen
los deflactores de la inversién de la CNE de los
sesgos estimados en estos trabajos, se conclu-
ye que la inversién en equipo habria crecido en
Espafa, entre 1995 y 1999, en algunos puntos

(2) Véase Bover, Izquierdo y Matea (2001).
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(a) En términos reales.

(b) Coste de uso del capital relativo al coste de uso del factor tra-
bajo.

(c) Las lineas mas finas corresponden a informacién obtenida de
la Central de Balances Trimestral, y las mds gruesas, a la Central
de Balances Anual.

porcentuales mas por afo que las estimaciones
originales de la Contabilidad Nacional.

4. OTROS FACTORES QUE HAN
CONDICIONADO EL COMPORTAMIENTO
DE LA INVERSION

Aunque la posible subestimacion del creci-
miento de la inversidon en términos reales ofrece
una via de explicacién al bajo crecimiento de
esta variable en la segunda mitad de los afnos
noventa, la comparacidon con otros paises sigue
arrojando un balance de menor dinamismo relati-
vo en el caso espanol. Debe tenerse en cuenta
que en muchos paises europeos los problemas
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GRAFICO 5

Inversion en el exterior
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Fuentes: Ministerio de Economia y Banco de Espafa.

(a) Hasta el afio 1989, los datos proceden del Registro de Cajas
del Ministerio de Economia y son suma de inversion directa e inver-
sién en inmuebles.

de medicidon son similares a los que existen en
Espana. Por otra parte, la comparacion a precios
corrientes que ofrece el grafico 2 sigue situando
la ratio de inversion en Espafa por debajo de la
de otros paises. A continuacion se analizan otros
factores que, en el contexto actual, parecen ha-
ber cobrado relevancia para explicar la evolucion
de la inversién empresarial en los ultimos afnos.

4.1. Dimension internacional
de las empresas: inversion directa
en el exterior

Uno de los principales cambios experimen-
tados por la empresa espafiola en los ultimos
tiempos ha sido su proceso de expansion exte-
rior e internacionalizacion. El ambito relevante
para las decisiones de inversion no se limita ya
al mercado doméstico, sino que ha adquirido
una dimensién internacional. En este sentido,
un factor que ha podido contribuir de forma im-
portante a moderar la inversion interna en la ul-
tima fase expansiva y a propiciar su desacele-
racion en el afio 2000 es su sustitucién por in-
version en el exterior, que ofrecia a las empre-
sas una rentabilidad esperada mas favorable.

Como se aprecia en el grafico 5, durante la
década de los noventa, la economia espafiola
ha pasado a convertirse en inversora neta en el
exterior, de forma que en los ultimos seis afios
los flujos de salidas de inversién directa han
pasado a representar mas de la mitad de los
destinados a la inversidon en bienes de equipo.
Concretamente, en el afio 2001, la inversién en
el exterior de las empresas espanolas, aunque

inferior al maximo del afo 2000, representé el
4,5% del PIB, frente al 7,2% de la inversién en
equipo. Aunque una parte importante de esta
inversion ha sido llevada a cabo por el sector fi-
nanciero, cuyo peso en la inversion interna es
limitado, el resto de empresas involucradas
en procesos de expansion internacional son en
general muy intensivas en capital (eléctricas,
petroleras, telefonia, aeronauticas), de forma
que su estrategia de expansion ha podido limi-
tar los recursos y planes de inversion domésti-
cos. De hecho, como se observa en el grafico,
los recursos destinados a financiar la inversion
en el exterior han sido muy cuantiosos.

Diversos factores han promovido la expan-
sion internacional de las empresas espafolas
durante la década de los noventa. Entre ellos
cabe destacar el proceso de transformacion de
las economias en América Latina, que ha gene-
rado nuevas oportunidades de inversién a tra-
vés de procesos de liberalizacion, desregula-
cion y privatizacion de empresas, acompana-
dos de politicas de promocion de la entrada de
inversion exterior, y en los que Espana presen-
taba ventajas derivadas de la cercania linglisti-
ca y cultural con esas economias. El auge de la
inversion exterior también se ha podido ver fa-
vorecido por desarrollos mas generales, como
la mayor integracion de los mercados interna-
cionales y el proceso de integracién econdmica
y monetaria en Europa. Debe tenerse en cuen-
ta que, aunque la importancia de estos factores
puede haber disminuido recientemente, las in-
versiones en el exterior realizadas en los afos
pasados contindan demandando recursos, que
condicionan y limitan su disponibilidad para la
inversion doméstica.

Desde el punto de vista interno, la inversion
en el exterior la han realizado empresas perte-
necientes a sectores maduros, que han segui-
do alcanzando elevadas rentabilidades en su
actividad nacional, pero sin obtener margenes
suficientemente amplios que justificasen nue-
vas inversiones importantes. Esto ha sido mas
patente en ciertos sectores que tradicionalmen-
te habian operado desde una estructura mono-
polista, como el eléctrico y el de comunicacio-
nes, y que recientemente se han visto inmersos
en procesos de liberalizacién. En algunos de
estos casos, los incentivos para favorecer la
entrada de nuevos competidores no han sido
suficientes para impulsar la inversién adicional
que cabia haber esperado.

4.2. Deterioro de expectativas en
un contexto de mayor riesgo
e incertidumbre

De forma mas general, cabe recordar que
cualquier nueva inversién sera evaluada en tér-
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minos de su rentabilidad esperada, corregida
de riesgo, frente al coste de la financiacién de
nuevos proyectos. En este sentido, los parame-
tros que determinan estas variables han tendi-
do a empeorar en el periodo mas reciente. Las
expectativas de rentabilidad se han situado por
debajo de la rentabilidad observada de las in-
versiones existentes; el riesgo y la incertidum-
bre han aumentado notablemente y también lo
ha hecho el coste de la nueva financiacion.

Las expectativas sobre la evolucion de la
actividad son un factor relevante para explicar
la inversion por su incidencia sobre la rentabili-
dad esperada requerida de la misma. Como se
recoge en el gréafico 6, al comienzo de la re-
ciente fase alcista se observd un creciente
afianzamiento de la confianza empresarial en el
sector industrial, que se vio temporalmente
truncado como consecuencia de la crisis en los
mercados emergentes en 1998-1999, crisis que
dio lugar a un cambio drastico de las perspecti-
vas de crecimiento mundial. Las consecuencias
de esta crisis fueron muy limitadas, pero, tras el
paréntesis del afio 2000, la pérdida de confian-
za se intensificd en el aino 2001, cuando al nue-
vo deterioro de las expectativas se anadié un
significativo incremento de la incertidumbre, de-
bido a la dificultad de valorar la repercusion que
fendmenos como la crisis de Argentina o los
ataques del 11 de septiembre podian tener so-
bre la economia mundial.

La mayor incertidumbre, en un entorno de
desaceleracion de la demanda agregada y de los
recursos generados, y de aumento de las ratios
de endeudamiento, ha podido llevar a las
empresas a ejercer lo que se denomina la op-
cion de espera. Esta opcién esta relacionada
con el caracter irreversible de la inversion, que
inmoviliza recursos a largo plazo y conlleva
costes de desmantelamiento elevados. Aunque
el recurso a la opcion de espera es habitual en
momentos de cambio ciclico, en esta ocasion
se ha podido ver reforzado por hechos singula-
res como los mencionados anteriormente, que
han tenido implicaciones significativas en algu-
nos sectores concretos (bancario, petrolero,
aéreo, turistico), contribuyendo a generar una
sensacion general de inestabilidad, retrasando
las expectativas de recuperacion y aplazando
la toma de decisiones sobre nuevas inversio-
nes y creacion de empresas. Estos efectos pa-
recen haber sido especialmente importantes en
el afio 2001. Los resultados de la encuesta se-
mestral de inversiones en la industria para ese
afno recogen, entre los factores influyentes en
el menor empuje inversor, el deterioro de la de-
manda, de los factores técnicos y de la situa-
cion financiera de las empresas, asi como una
influencia muy negativa de «otro tipo factores»,
mas idiosincrasicos. Los datos sobre creacion

GRAFICO 6
Evolucidn de las expectativas
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(a) Influencia sobre la inversién de la evolucién de la demanda
total de la encuesta de inversién semestral de la industria. Esta va-
riable, que esta referiada al afo t, se recoge en las encuestas reali-
zadas en otofio de los afios ty t-1.

de nuevas empresas, comentados en la sec-
cion 2, apuntarian asimismo a un deterioro sig-
nificativo de las expectativas en ese ano.

En un contexto de aumento significativo del
riesgo, la rentabilidad exigida a la inversion es
mas elevada; por ello, las altas tasas de renta-
bilidad del activo instalado que recogen los datos
de la CBBE no son suficientes para garantizar
la inversion. Pero, ademas, en esas circunstan-
cias, y dado el mayor nivel de endeudamiento,
también el coste de la financiacién ajena de
nuevos proyectos se incrementa. Un indicador
general de cémo ha podido afectar el mayor
riesgo al coste de la financiacion es la evolu-
cién del diferencial de rentabilidad de la deuda
privada, recogido en el gréafico 6, que se ha am-
pliado significativamente desde el inicio del afo
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2000. Este fendmeno también se observa en
las revisiones en las calificaciones crediticias
de las agencias de rating, que durante el afo
2001 han reducido la calificacion de algunas
empresas espafolas y europeas importantes.

5. CONCLUSIONES

El crecimiento relativamente moderado de
la inversiéon productiva durante la fase alcista
de 1996-1999 —en comparacion con ciclos
anteriores— y su temprana desaceleracion a
partir del afo 2000 no parecen estar en rela-
cion con el comportamiento favorable de algu-
nos de sus principales determinantes, como el
tono de la demanda o el reducido coste del ca-
pital, en un entorno de condiciones financieras
también muy favorables y de rentabilidad ele-
vada del capital instalado. Ademas, las necesi-
dades de renovacion del stock de capital se
han intensificado a raiz de los avances tecno-
I6gicos en el campo de la informacion y las co-
municaciones, que han llevado a una evolucion
comparativamente mas expansiva de la inver-
sidn en otras economias avanzadas, en ese
mismo periodo.

Precisamente, las dificultades de medicion
de la inversion en términos reales que se han
derivado del rapido progreso tecnoldgico impli-
can que, con bastante probabilidad, el creci-
miento de la inversion en el periodo mas re-
ciente esté subvalorado en las cifras de la CNE.
Al ser estas dificultades de medicion mayores
ahora que en la década de los ochenta, pueden
contribuir a explicar el diferencial de crecimien-
to de la inversién observado entre ambos ciclos
expansivos; sin embargo, no aclaran en la mis-
ma medida su evolucion mas moderada en re-
lacion con otras economias avanzadas.

Entre los factores que han podido contribuir
a moderar el ritmo de inversién productiva en la
segunda mitad de los noventa, cabe atribuir un
papel importante al hecho de que las empresas
espanolas han preferido aprovechar las oportu-
nidades de inversion en el exterior que se han
abierto en este periodo, habiendo destinado a
ese fin cuantiosos recursos tanto propios como,
sobre todo, ajenos. Los flujos de inversion di-
recta hacia el exterior en los ultimos seis afios
han representado mas de la mitad de los desti-
nados a la inversion en bienes de equipo. Si-
multdneamente, sin embargo, el atractivo para
la inversion en sectores similares de la econo-
mia espafola no se ha elevado en la misma
medida.

Ademas, las diversas crisis internacionales
que han jalonado la ultima etapa expansiva
han tendido a moderar las expectativas de cre-
cimiento en nuestro pais, generando adicional-
mente un clima de incertidumbre, que se vio
agudizado en 2001 por los efectos negativos
de los atentados del pasado 11 de septiembre
y por las crisis de algunas economias, como
las de EEUU y Argentina. Esta situacion ad-
quiere mas relevancia en un contexto de ma-
yor apertura, en el que algunas grandes em-
presas espafolas que han apostado por la ex-
pansion exterior se han visto afectadas de for-
ma directa. En este contexto, también parece
haberse producido un incremento del coste de
la financiacién para nuevos proyectos de inver-
sioén, asociado a la mayor incertidumbre y al
creciente nivel de endeudamiento de las socie-
dades espafiolas.

Los aspectos que se acaban de mencionar
ofrecen razones que justifican el moderado
avance de la inversién, aunque ninguno de
ellos es suficiente para explicarlo por si solo.
Parece claro que, aunque la rentabilidad obte-
nida por las empresas en sus actividades do-
mésticas ha sido —y se mantiene— elevada,
las rentabilidades netas esperadas de las in-
versiones domésticas adicionales no han resul-
tado suficientes frente la existencia de alterna-
tivas externas consideradas mas atractivas, ni
frente a los mayores riesgos asociados al clima
de incertidumbre en el que se han adoptado
recientemente las decisiones. En los proximos
trimestres, a medida que la economia interna-
cional se vaya recuperando, y, probablemente,
en un contexto de menor atractivo para las in-
versiones directas en el exterior, cabe esperar
que la inversion interna se vaya recuperando
también.

No obstante, el andlisis realizado en este ar-
ticulo sugiere que para que esa recuperacion
alcance la intensidad necesaria y proporcione a
la economia espafiola el nivel y el tipo de capi-
tal que precisa, es necesario también aumentar
su atractivo como receptora de nuevos proyec-
tos. En este sentido, el desarrollo de politicas
que fomenten la flexibilidad y el funcionamiento
eficiente del mercado laboral y de los mercados
de productos, los incentivos a la inversion en
capital humano vy las iniciativas que faciliten el
desarrollo de la actividad empresarial y la pues-
ta en marcha de nuevos proyectos haran mas
atractiva la inversién en Espafa y favoreceran
su orientacion hacia los sectores con mas po-
tencial de desarrollo.

19.4.2002.
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