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Inversio en equipament a Espanya: comparativa amb la zona de l'euro

La inversi6 a Espanya no s'acaba d’enlairar amb forca.
Superades la pandémia de COVID i la crisi energética del
2022, i en un context de fort creixement economicg, la
inversio es troba encara per sota dels nivells previs a la
COVID. En la mesura que la capacitat de creixement d'una
economia a mitja termini esta condicionada per l'aug-
ment de l'estoc de capital, la feblesa que mostra la inver-
si6 mereix ser analitzada.

En aquest primer article d’'una série de dos, repassem el
comportament recent de la inversié en equipament a Es-
panya i el comparem amb el de la resta de la zona de I'eu-
ro. En un segon article, en aquest mateix Informe Mensual,
indaguem sobre els incentius a invertir, a partir de l'analisi
de I'evolucié de la rendibilitat i del cost de financament
per sectors.

Tendeéncies recents de la inversio a Espanya

El primer grafic mostra la variacié del PIB i els seus compo-
nents des del periode prepandémia (4T 2019) fins al 2T
2024. Tal com es pot apreciar, la inversio és el component
que presenta el pitjor comportament: tots els components
del PIB se situen en el 2T 2024 per damunt del seu valor en
el 4T 2019, mentre que la inversié es troba I'1,3% per sota.

Si entrem en el detall de la inversi6, veiem molta hetero-
geneitat. Aixi, mentre que la inversié en construccié no
residencial o la inversié en béns intangibles se situen
ampliament per damunt dels valors prepandémia, la
inversi6 en béns de transport o la inversié en construccié
residencial se situen molt per sota d’aquestes cotes (el
15,1% i el 7,3% per sota, respectivament).

En aquest article, ens centrarem en I'analisi de la inversi6
en béns d’equipament, que es desagrega en inversi6 en
equipament de transport i inversié en altres béns d'equi-
pament. Excloem de I'analisi la inversié en construccio,
perque la inversié en construccio residencial presenta
dinamiques propies vinculades al mercat immobiliari que
no son l'objecte d'analisi en aquest estudi, i també la
inversié en béns intangibles, I'analisi dels quals també
mereix un capitol a part.

Comparativa amb la zona de I'euro

Per valorar la feblesa de la inversié en béns d’equipament,
és util comparar el comportament amb el dels nostres
principals socis comercials de la zona de I'euro. Per fer-ho,
comparem el nivell de la inversié mitjana el 2023 amb el
nivell prepandémia del 2019.2 El segon grafic mostra les
dades per al total de la inversi6 en béns d'equipament.

1. Entesa com a formacié bruta de capital fix, que exclou, per tant,
I'acumulacié d'existéncies.

2. Ens centrem en les dades mitjanes del 2023, ja que encara no dispo-
sem de les dades per al conjunt de la zona de I'euro del 2T 2024 i per no
posar, aixi, el focus d'atencio en les dades només d’un trimestre, el 1T
2024, a causa de la volatilitat inherent que presenten les dades en fre-
qliencia trimestral.

Espanya: PIB i components (2T 2024)
Variacid en relacio amb el 4T 2019 (en %)
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Espanya: inversio en equipament, desglossament
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Tal com hem apuntat més amunt, la inversié en equipa-
ment a Espanya ha tingut un comportament feble, fins i
tot si el posem en relacié amb el de la zona de I'euro. No
obstant aixo, si desglossem la inversié en béns d’equipa-
ment en dos components, la inversié en béns de transport
i la inversié en altres béns d'equipament, s'aprecien dina-
miques molt diferents.

Al tercer grafic podem apreciar que, tot i que la inversi6 en
altres béns d’equipament queda lluny de la mitjana de la
zona de l'euro, si que presenta un comportament similar
al d'altres grans economies europees, com Alemanya o
Franca. En canvi, també veiem que I'area en qué la inversi6
a Espanya presenta un comportament diferencial negatiu
en relacié amb les altres economies europees és la inver-
si6 en béns d’equipament de transport. Mentre que la
inversio en aquesta categoria es va situar en la mitjana del
2023 el 5,6% per sota del nivell del 2019 a la zona de I'euro,
a Espanya es va situar el 25,1% per sota.

Una mirada sectorial

Amb l'objectiu de millorar la comprensié de les dinami-
ques de la inversio, entrem en el detall per sectors a Espa-
nya. Desafortunadament, les dades disponibles d'inversié
per tipus d'actiu per sectors només arriben, ara com ara,
fins al 2021. No obstant aixo, les dades del 2021 ja oferei-
xen resultats interessants.>

El quart grafic mostra el diferencial de I'esforg inversor en
altres béns d'equipament per a cada sector de I'economia
espanyola en relacié amb I'esforg inversor de cada sector
en la mitjana de la zona de I'euro. Definim I'esforg inver-
sor com la ratio de la inversié sobre el valor afegit brut
(VAB). El grafic presenta el diferencial el 2021 a I'eix verti-
cali el diferencial en la mitjana del 2015-2019 a I'eix horit-
zontal. Si un sector se situa en la linia diagonal negra, vol
dir que el diferencial s’ha mantingut invariat en els dos
periodes analitzats. Els punts per damunt de la linia
denoten que el sector ha millorat I'esforg inversor en rela-
ci6 amb la mitjana de la zona de I'euro el 2021 en relacié
amb el periode 2015-2019, i viceversa amb els punts per
sota de la linia.

Tal com es pot observar, per a la majoria dels sectors, el
diferencial de I'esfor¢ inversor en altres béns d’equipa-
ment ha millorat el 2021 en relacié amb la mitjana del
2015-2019. La principal excepcio és el sector de la informa-
Cio i les telecomunicacions, que presentava un diferencial
positiu proper als 3 p. p. el 2015-2019 i va presentar un
diferencial negatiu de gairebé 2 p. p. el 2021.

En canvi, quan dirigim la mirada a I'esfor¢ inversor en
béns d'equipament de transport (vegeu el cinque grafic),
veiem que, el 2021, el diferencial va empitjorar lleugera-
ment per a la majoria dels sectors, de manera que molts

3. En termes qualitatius, els resultats de la seccié anterior es mantenen si
ens centrem en la comparacié de la mitjana del 2021 amb el 2019.
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sectors van passar a presentar diferencials negatius. A
més a més, hi ha tres casos que destaquen: el propi sector
de transport i emmagatzematge, que presenta un dete-
riorament molt marcat del diferencial positiu (de -5,5 p. p.);
el sector del comerc al detall i a I'engros, que també pre-
senta un deteriorament substancial del diferencial, tot i
que no tan marcat (de -0,7 p. p.), i el sector d'activitats
administratives i auxiliars, que presenta una millora molt
substancial del diferencial, de +4,2 p. p., que li ha permes
passar d'un diferencial negatiu el 2015-2019 a un de posi-
tiu el 2021.

Cal tenir en compte que aquests tres sectors sén els que
tenen més pes en la inversié en equipament de transport
a Espanya: els tres sectors combinats concentren gairebé
el 77% de tota la inversié en equipament de transport, i el
seu pes es reparteix de manera molt uniforme. Aixi, veiem
que l'esforg inversor en equipament de transport s'ha
deteriorat de manera lleugera a tots els sectors de I'eco-
nomia i que el deteriorament ha estat marcat en dos dels
tres principals sectors que més inverteixen en equipa-
ment de transport, mentre que s’ha produit una millora
substancial en l'altre sector principal.

Desafortunadament, les dades de comptabilitat nacio-
nal només proporcionen informacié d’inversio en equi-
pament de transport al nivell del primer digit CNAE, pero
no al segon digit, de manera que no ens és possible
indagar les dinamiques de I'esfor¢ inversor dins els sec-
tors esmentats més amunt: transport i emmagatzemat-
ge, comerc al detall i a I'engros, i activitats administrati-
ves i auxiliars.

Conclusions

La inversi6 en equipament a Espanya ha mostrat un com-
portament feble en els dltims anys. No obstant aixo, si
diferenciem entre inversi6 en equipament de transport i
inversio en altres béns d’equipament, veiem que, en rela-
ci6 amb la zona de l'euro, la inversié en béns de transport

SETEMBRE 2024

Telecomunicacions

25



CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANYOLA |

és la que presenta un comportament diferencial negatiu.
En canvi, la dinamica de la inversi6 en altres béns d'equi-
pament presenta un comportament més similar al d'altres
grans economies europees.

Quan entrem en el detall sectorial, aquest comportament
feble de la inversié en equipament de transport té lloc de
manera generalitzada entre els sectors de la nostra eco-
nomia, tot i que el deteriorament de I'esforg inversor des-
taca, en especial, en dos sectors, el de transport i emma-
gatzematge i el de comerc al detall i a I'engros.

Més enlla del cas especial de la inversié en equipament de
transport, el to feble que caracteritza la totalitat de la in-
versio en equipament pot respondre a una disminucié de
la rendibilitat de les empreses en els dltims anys, arran
dels xocs que ha hagut de travessar la nostra economia,
i/0 a l'augment del cost de finangament associat a I'endu-
riment de la politica monetaria des de mitjan juny del
2022. El nostre segon article dedicat a la inversié en aquest
mateix informe indaga sobre aquesta q(iestio.

Oriol Carreras Baquer
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