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1.    Introducción

La reciente publicación (28 de junio) de las 

cuentas trimestrales de los sectores institucio-

nales de la economía española (INE, 2024) 

muestra que la inversión empresarial, concre-

tamente la formación bruta y neta de capital fijo 

de las sociedades no financieras (SNF) inicia 

el año 2024 en niveles de estancamiento si-

milares a los que arrastra desde el final de la 

pandemia. La baja inversión en capital es un 

lastre para el avance en la productividad y en 

la competitividad de la economía española por-

que la inversión nueva es la puerta de entrada 

principal de la innovación tecnológica, además 

de ampliar la capacidad productiva e intensifi-

car el capital por trabajador como vehículo de 

crecimiento de la productividad laboral. 

En textos anteriores (Salas Fumás 2024a, 

2024b) el retraso en la recuperación de la in-

versión empresarial en la pospandemia se ha 

relacionado con:

– � la recuperación de la utilización de la capa-

cidad productiva, teniendo en cuenta el 
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retroceso en la producción durante la pan-

demia mientras el stock de capital perma-

nece prácticamente estable;

– � un coste por uso del capital que crece 

más que el coste del trabajo, lo que re-

duce la relación deseada entre capital y 

trabajo en la mezcla de inputs para la pro-

ducción y 

– � una rentabilidad productiva del capital 

que se mantiene por debajo de los nive-

les de rentabilidad y coste del capital en 

los años previos a la pandemia. 

González-Simón et al. (2024) citan al esta-

llido de la COVID-19, la aparición de algunos 

cuellos de botella en las cadenas globales de 

suministro, la crisis energética y el incremen-

to de costes de producción, la elevada incer-

tidumbre y el aumento en los tipos de interés, 

como factores que han contribuido a la debili-

dad de la inversión en España. Sin embargo, 

estos factores deberían haber afectado por 

igual a la actividad inversora del resto de sec-

tores institucionales de la economía (Adminis-

traciones públicas y familias) y a la inversión 

empresarial en otros países del entorno, algo 

que no ha ocurrido realmente. 

El presente texto, además de actualizar al-

gunas cifras sobre la evolución de la formación 

bruta de capital en España, analiza la relación 

entre flujos de inversión y flujos de financiación 

para el agregado de las SNF en España en los 

últimos cinco años, es decir, años antes y dos 

años después de la pandemia. La recupera-

ción pos-COVID coincide con un periodo infla-

cionario que motiva un cambio sustancial en la 

política monetaria por parte del Banco Central 

Europeo (BCE) y, en última instancia, una subi-

da notable del tipo de interés oficial y del coste 

nominal del crédito bancario a las empresas. 

Existen, por tanto, razones a priori para pensar 

que unas condiciones monetarias y financieras 

más severas podrían ser un factor explicativo 

adicional del estancamiento inversor. El traba-

jo aporta algunas evidencias sobre la relación 

entre usos y fuentes de fondos financieros dis-

ponibles y su coste para tratar de determinar si 

efectivamente ha sido así.

La exposición se estructura en cuatro apar-

tados. En el epígrafe 2 se actualizan algunos 

de los últimos datos disponibles sobre inver-

sión empresarial en España, comparando la 

que realizan las SNF con la inversión en otros 

sectores institucionales y en otros países del 

entorno. El epígrafe 3 pone en relación los flujos 

de financiación nueva, bancaria y no bancaria, 

con la formación bruta de capital fijo como in-

dicador de las necesidades de financiación de 

las SNF. El epígrafe 4 introduce en la discusión 

el posible efecto de los costes financieros y, en 

particular, la evolución de los tipos de interés 

de los préstamos bancarios a las empresas 

después del cambio reciente en la política mo-

netaria del BCE. El epígrafe 5 sugiere adoptar 

una perspectiva temporal más amplia para dis-

poner de un punto de referencia sobre el coste 

financiero de oportunidad, incluyendo el cos- 

te de la deuda y de los fondos propios, que 

puede condicionar la decisión de invertir para 

una expectativa de rentabilidad dada. Las con-

clusiones descartan, con la información dispo-

nible, la hipótesis de restricciones financieras 

como explicativa del comportamiento reciente 

de la inversión empresarial en España.

2.  �  Las cifras recientes sobre FBCF en 
España

El Gráfico 1 muestra la evolución temporal 

de la formación bruta de capital fijo (FBCF), de 

las SNF, en España entre 2018 TI y 2024 TI, 
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a euros corrientes y a euros constantes de 2018 

(utilizando el deflactor implícito de la FBCF). El 

Gráfico 1 muestra también la evolución de las 

cifras acumuladas de doce meses de consu-

mo de capital fijo, que la nota metodológica de 

Contabilidad Nacional (CN), define como «de-

preciación del stock de capital por motivos de 

uso u obsolescencia tecnológica».

A euros corrientes, la FBCF de 2014 TI se 

acerca al máximo en la prepandemia, 2019 

TIV, con un flujo anual de inversión cercano a 

los 180.000 millones de euros. Esto supone el 

27,4 % del valor añadido bruto anualizado de 

las SNF en 2019 y el 23,3 % en 2024, lo que 

evidencia el retraso relativo en la recuperación 

de la inversión paralela a la recuperación de la 

actividad productiva. El retroceso relativo en 

la inversión empresarial es aún más evidente a 

partir del flujo anualizado de la FBCF a euros 

constantes de 2018 TI: la FBCF en 2024 TI re-

presenta el 82,3 % del flujo anualizado en 2019 

TIV (la inflación de precios de los activos de 

capital medida por la evolución del deflactor 

de la FBCF ha sido del 19 %). En 2024 las SNF 

gastan en capital fijo un montante similar en 

euros corrientes al de 2019, pero con el mismo 

gasto adquieren un 19 % menos de unidades 

de servicios de capital.

El consumo de capital crece tendencialmen-

te durante todo el periodo (Gráfico 1). La depre-

ciación afecta al capital ya instalado y aunque 

el uso del capital puede variar con el ciclo de 

producción, la obsolescencia tecnológica es in-

dependiente del uso. Teóricamente, el consumo 

de capital debería valorarse a euros corrientes 

o valores de reposición (cuánto costaría en el 

año t reponer la capacidad productiva que se ha 

perdido a lo largo del año anterior por distintos 

conceptos). Es decir, no se trata de reempla-

zar los activos concretos que puedan haberse 

amortizado por otros similares, sino de reponer 

la capacidad productiva que proporcionan esos 

activos, para lo cual la innovación tecnológica 

ofrece posibilidades alternativas al mero reem-

plazamiento. Para simplificar la exposición se su-

pone que el consumo de capital que reporta 

GRÁFICO 1 
CIFRAS ABSOLUTAS DE FBCF DE LAS SNF EN ESPAÑA (VALORES ACUMULADOS DE CUATRO TRIMESTRES) 

(Millones de euros)

Fuente: Elaboración propia con datos INE-Contabilidad Nacional.
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el INE está valorado a los precios equivalentes a 

los de los bienes de capital que se incorporan en 

el año t. Ello permite calcular la inversión neta, 

la que corresponde al capital que se acumula al 

stock inicial en t -1 alterando la capacidad pro-

ductiva instalada, como diferencia entre FBCF y 

consumo de capital.

La formación neta de capital fijo a euros 

constantes crece un 36  % entre 2018 TI y 

2019 TIV y disminuye un 50 % durante la pan-

demia. Desde 2021 TI en adelante, el des-

censo es más moderado pero continuo, de tal 

manera que en 2024 TI la formación neta de 

capitales es un 30 % de la cifra 2019. En re-

lación al VAB, la formación neta de capital de 

las SNF representa el 8 % en 2019 y sólo el 

2,5 % en 20241. 

1  La FBCF se analiza también por tipo de activo (tangible o intan-
gible, bienes de equipo, residencial...). Este texto no distingue por tipos 
de activos porque la CN no proporciona esa información desagregada 
para el sector de SNF. Para una primera aproximación a la evolución de 
la inversión por tipo de activo ver Banco de España (2024, pp. 125-129). 

Diferencias entre sectores institucionales y 

países

El retraso en la recuperación de la inver-

sión en capital fijo desde el descenso que 

experimenta esta inversión durante la pande-

mia no se observa en los otros dos sectores 

institucionales de la economía española, Ad-

ministraciones públicas (AA. PP.), y familias e 

instituciones sin ánimo de lucro (el sector de 

las sociedades financieras contribuye poco y 

de forma muy errática a la formación de capi-

tal fijo y se ha excluido de la representación) 

(Gráfico 3). 

Hasta la pandemia, 2020 TI, la formación 

bruta de capital evoluciona de forma paralela 

en los tres sectores, SNF, AA. PP. y familias. 

La pandemia altera la relación y la formación 

bruta de capital en el sector de las SNF diver-

ge de la de los otros dos. En 2024 TI, la FBCF 

del sector de las AA. PP., a euros constantes, 

supera en un 33,6 % a la del año 2019, con 

un repunte al final del periodo que refleja, 

GRÁFICO 2 
FORMACIÓN NETA DE CAPITAL FIJO DE LAS SNF EN ESPAÑA. DIFERENCIA ENTRE FBCF Y CONSUMO DE CAPITAL (EUROS CONSTANTES) 

(Millones de euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de Gráfico 1 y deflactor FBCF.
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probablemente, la activación de los proyec-

tos NGEU. En el sector de familias, que in-

cluye la inversión en capital productivo de los 

autónomos-personas físicas y la inversión en 

vivienda de los hogares, la formación bruta de 

capital al final del periodo es un 20 % superior 

a la de 2019, aunque con signos de estabi-

lización. La FBCF de las SNF representa el 

71,5 % del total de la FBCF de la economía 

en 2019 y desciende al 61,5 % en 2023. A pe-

sar del retroceso, la importancia relativa de la 

FBCF de las SNF sobre el total explica que 

la FBCF total de la economía en 2024 TI esté 

todavía un 4,5 % por debajo del valor en 2019 

(Gráfico 3). Es decir, la inversión en capital fijo 

del conjunto de la economía (incluida la del 

sector de las sociedades financieras) todavía 

no ha recuperado los niveles previos a la pan-

demia, a euros constantes.

Concluimos el apartado con la compa-

ración del esfuerzo inversor de las SNF en 

España con el esfuerzo de las SNF en un 

conjunto de países seleccionados del en-

torno europeo (Gráfico 4). Previamente a la 

pandemia, entre los países seleccionados, 

España es, junto a Suecia, el país con una 

ratio de FBCF sobre valor añadido bruto más 

alto entre los comparados. Desde la pande-

mia, España es el país con un retroceso más 

marcado en la ratio de inversión sobre valor 

añadido, del 27  % y 22,5  %. En el resto de 

países la ratio permanece estable o incluso 

se incrementa2.

2  Se ha comparado también, aunque no se reporta, la cifra total de 
formación bruta de capital fijo de la economía en relación al PIB de Es-
paña con la del resto de países. Un dato destacable que resulta de la 
comparación es la recuperación de la inversión en Italia, que parte de una 
ratio sobre el PIB dos puntos por debajo de España en 2018 y termina con 
una ratio de dos puntos por encima en 2023. Italia es, junto con España, 
el principal beneficiario de los fondos NGEU, de manera que la acelerada 
recuperación de la intensidad inversora de Italia en los últimos años po-
dría estar indicando una mayor rapidez en el despliegue de estos fondos 
en ese país que en España. Sin embargo, según se desprende del Gráfico 
4, en Italia, como en España, los fondos NGEU no cambian la dinámica 
de la inversión empresarial. 

GRÁFICO 3 
FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO A EUROS CONSTANTES DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES SNF, AA. PP., FAMILIAS Y TOTAL 

(Valores anualizados y normalizados por el valor respectivo de 2019 TIV)

Fuente: Elaboración propia a partir de INE-CN.
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3.    Inversión y financiación

La dinámica inversora de la economía pue-

de verse afectada por la disponibilidad y el cos-

te de los fondos necesarios para financiarla. En 

este apartado se ponen en relación las nece-

sidades de financiación derivadas de la activi-

dad inversora de las SNF con la disponibilidad 

de crédito bancario y de los fondos generados 

internamente por las propias compañías para 

satisfacer esas necesidades.

La información disponible en las estadísticas 

del Banco de España permite conocer el flujo 

de crédito nuevo concedido por las entidades 

bancarias a las sociedades no financieras, así 

como los costes (tipos de interés) que estas pa-

gan por dicha financiación. El Gráfico 5 muestra 

la evolución del flujo anualizado (acumulado de 

12 meses) del crédito nuevo a SNF en Espa-

ña, diferenciando entre créditos hasta 250.000 

euros de nominal, créditos de hasta 1 millón 

de euros (que incluyen a los de 250.000 eu- 

ros), y créditos por encima de 1 millón de 

euros de nominal. Este gráfico muestra tam-

bién la evolución temporal en los últimos cinco 

años de los flujos anualizados de FBCF y los 

flujos anualizados de recursos generados rete-

nidos en las compañías para el mismo periodo 

de tiempo. Los recursos generados retenidos 

se calculan como diferencia entre los recursos 

generados (igual al beneficio neto del periodo 

más el consumo de capital) y los dividendos 

pagados por las SNF en el mismo periodo. 

Durante el año prepandemia de 2019 los 

flujos de fuentes de financiación muestran 

una estabilidad temporal con una tendencia 

ligeramente creciente de las necesidades de 

financiación marcadas por la evolución del 

flujo anual de FBCF (euros corrientes). Su-

mando las distintas fuentes de fondos (crédito 

nuevo de menos y de más de 1 millón de eu-

ros y recursos generados internamente no 

GRÁFICO 4 
FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO SOBRE VALOR AÑADIDO BRUTO DE LAS SNF PARA PAÍSES SELECCIONADOS

Fuente: Eurostat.
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distribuidos), las SNF movilizan algo más de 

tres euros de financiación por euro de inversión 

bruta en capital fijo. Los 550.000 millones de 

flujo total anualizado se reparten a partes casi 

iguales entre créditos de menos de 1 millón 

de euros (32 %), créditos de 1 millón o más de 

euros (31 %) y recursos generados retenidos 

(37 %). Los créditos nuevos de hasta 250.000 

euros representan prácticamente el 80 % del 

total de créditos hasta 1 millón, por lo que la di-

cotomía en la distribución del crédito nuevo por 

nominal de los préstamos se resume en crédi-

tos de menos y de más de 250.000 euros (los 

créditos entre 250.000 y 1 millón de euros re-

presentan sólo el 11 % del total de crédito nue-

vo). Es de esperar que los créditos de 1 millón 

o más de euros sean exclusivos de grandes y 

(algunas) medianas empresas, por lo cual el 

crédito de menos de 1 millón, dentro del cual 

predomina el de volúmenes de nominal hasta 

250.000 euros, será el crédito prácticamente 

exclusivo de las micro, pequeñas y (algunas) 

medianas empresas. 

La pandemia por la COVID-19 que se ini-

cia «oficialmente» el primer trimestre de 2020, 

cambia la dinámica. La FBCF y los recursos 

generados retenidos se contraen desde el ini-

cio, afectados negativamente por la caída de 

la actividad. El flujo de crédito bancario nuevo, 

en cambio, aumenta de forma importante en el 

segundo trimestre de 2020, con la excepción 

del crédito con volumen igual o inferior a los 

250.000 euros que se mantiene prácticamente 

estable: en el trimestre siguiente a la eclosión 

de la pandemia, el crédito nuevo aumenta en 

20.000 millones en el tramo entre 250.000 eu-

ros y 1 millón, y 28.000 millones en el tramo de 

1 millón o más3. En valores anualizados, los flu-

jos de crédito nuevo en el segundo trimestre 

de 2020 son los más altos de todo el periodo. 

La explicación del repunte del crédito nuevo 

en el inicio de la pandemia se explica por 

3   En el punto álgido del mes de abril de 2020 el crédito nuevo ascien-
de a 28.000 millones de euros en los créditos hasta 1 millón (frente 15.500 
millones en abril del año anterior) y a 25.500 millones en los de 1 millón o 
más de valor nominal (13.600 millones un año antes). 

GRÁFICO 5 
VALORES ANUALIZADOS DE CRÉDITO NUEVO CONCEDIDO A LAS SNF 

 FBCF ANUALIZADA Y RECURSOS GENERADOS INTERNAMENTE POR LAS SNF NO REPARTIDOS COMO DIVIDENDOS 
(Millones de euros)

Fuente: Elaboración propia a partir de INE-CN y Banco de España.
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el motivo de precaución (aseguramiento de la 

liquidez empresarial) que lleva al Gobierno a 

poner en marcha la línea de crédito bancario-

-ICO con garantías del Estado. 

Después del repunte al inicio de la pande-

mia, el flujo anual de crédito nuevo empieza a 

descender muy pronto (también entre los de 

250.000 euros o menos), en línea con la evo-

lución de la FBCF y de los recursos generados 

internamente y retenidos por las compañías. El 

retroceso se prolonga a lo largo de todo el año 

comprendido entre el 2020 TII y el 2021 TII. La 

contracción del flujo de crédito nuevo anuali-

zado entre junio de los dos años seguidos as-

ciende a casi 120.000 millones de euros en 

total, repartido a partes prácticamente iguales 

entre créditos de menos y de más de 1 millón 

de euros. A ellos se deben añadir 50.000 millo-

nes menos de recursos generados y retenidos 

por las SNF entre diciembre de 2019 y marzo 

de 2021. Los movimientos de fondos desde el 

inicio de la pandemia hasta junio del año si-

guiente (2021 TII) ponen de manifiesto que el 

aumento en el crédito nuevo en los primeros 

meses de pandemia compensa en buena parte 

el descenso en los recursos generados reteni-

dos por las compañías. De este modo, el flujo 

total de fondos financieros asciende a 3,55 eu-

ros por euro de FBCF en 2020 TII, valor máxi-

mo, y baja a 2,9, valor mínimo en 2021 TII, lige-

ramente por debajo del promedio de 3,1 euros 

promedio para el periodo 2019-2024. 

Desde los mínimos del 2021 TII las fuentes 

de financiación inician una sólida recuperación 

en los flujos anualizados, más moderada en 

los créditos por debajo del millón de euros que 

en el resto de fuentes. El patrón de recupera-

ción se mantiene hasta 2022 TIII cuando se 

produce un aumento en los recursos genera-

dos internamente retenidos en las compañías, 

mientras los créditos nuevos de 1 millón o más 

de euros inician una fase contractiva que con-

tinúa hasta el final del periodo. En el resto de 

2022 y hasta el final del periodo, la FBCF, en la 

medida de necesidad de financiación, modera 

aún más su débil crecimiento. Desde la recu-

peración pospandemia el crédito nuevo hasta 1 

millón de euros mantiene una evolución para-

lela a la de la FBCF, como ya ocurría en la pre-

pandemia. Con la elevada aportación de fon-

dos retenidos por las sociedades y la modesta 

recuperación de la inversión, la ratio de fon-

dos totales disponibles sobre inversión en ca- 

pital sube hasta 3,4 en 2022. El retroceso en 

los fondos retenidos y en el crédito nuevo con 

nominal por encima del millón de euros a partir 

de ese momento dan lugar a un descenso de 

la ratio hasta el promedio de la serie (3,1) en 

el primer trimestre de 2024.

El Gráfico 6 completa la información del 

Gráfico 5 con la relación entre fuentes internas 

y usos de fondos generados por las SNF. Se 

constata la notable estabilidad entre los fondos 

generados que se retienen en las compañías 

sobre el total de fondos generados en todo el 

periodo. Esto significa que la contracción en 

el volumen absoluto de fondos retenidos 

en 2023 y 2024 (Gráfico 5) es el resultado de 

menos fondos generados internamente, no 

de una menor tasa de retención. La propor- 

ción de beneficios netos que se reparten en 

forma de dividendos aumenta sensiblemente 

durante la pandemia, casi 30 puntos porcen-

tuales más en el punto más alto (2021 TI), lo 

que indicaría que las políticas de reparto de 

beneficios mantienen una cifra fija de reparto 

por acción, además de una parte variable pro-

porcional al beneficio del ejercicio.

 Sin embargo, no hay evidencia de que el 

pago de dividendos haya mermado de forma 

significativa la disponibilidad de fondos in-

ternos para financiar la inversión, pues la 
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evolución de los dividendos pagados sobre 

beneficio neto sigue una evolución temporal 

paralela a la de la FBCF sobre los recursos re-

tenidos en las compañías. La competencia de 

los dividendos en la disponibilidad de fondos 

generados para financiar inversión en capital 

debería dar lugar a una evolución de signo 

opuesto entre la tasa de reparto de beneficios 

en dividendos y la ratio de FBCF sobre recur-

sos retenidos. 

En lo que se refiere a la posible falta de fi-

nanciación bancaria (externa) como explica-

ción del estancamiento relativo en la FBCF, lo 

esperable sería que las restricciones financie-

ras, si se producen, afecten primero a las em-

presas pequeñas y medianas antes que a las 

grandes. Sin embargo, tal como se desprende 

del Gráfico 5, la contracción del crédito nuevo 

a partir de finales de 2022 afecta al crédito de 

1 millón o más euros de nominal; es decir, el 

crédito que se concentra principalmente entre 

empresas grandes. Una explicación plausible 

de la evidencia aportada es que tanto el freno 

relativo en la acumulación de capital fijo como 

en el crédito de 1 millón o más de euros, afec-

tan especialmente a las empresas grandes; es 

decir, los indicios apuntan a que son las empre-

sas grandes las que más reducen la inversión 

y en consecuencia demandan menos crédito 

bancario para financiarla. 

4.  �  El efecto del coste de la 
financiación

Aunque no parece que la disponibilidad de 

fondos para financiarla haya interferido en la 

acumulación de capital, la conclusión puede 

ser distinta cuando se tiene en cuenta el coste 

de la financiación. El Gráfico 7 muestra la evo-

lución de los tipos de interés del crédito nue-

vo a las empresas, por volumen de operación: 

hasta 250.000 euros, entre 250.000 y 1 millón 

euros y de más de 1 millón de euros, durante el 

periodo de estudio.

Desde el inicio del periodo hasta el cambio en 

la política monetaria por parte del BCE en la 

GRÁFICO 6 
RELACIÓN ENTRE USOS (FBCF, DIVIDENDOS) Y FUENTES (BENEFICIOS Y RECURSOS GENERADOS) DE FONDOS: SNF EN ESPAÑA

Fuente: Elaboración propia a partir de INE-CN.
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primavera del año 2022 (después de dos años 

en negativo, el euríbor a 12 meses pasa a posi-

tivo en abril de 2022 con un valor de 0,013 %), 

el tipo de interés del crédito bancario a las SNF 

está en el 2 % para el crédito hasta 250.000 eu-

ros por operación, y en el 1,5 % para el resto. 

Entre mediados de 2022 y finales de 2023 el tipo 

de interés sube hasta el 5 %, es decir, se multi-

plica casi por tres. Los tipos de interés aplicados 

a los préstamos de volumen más pequeño son 

más altos que los aplicados a los préstamos de 

mayor volumen, aunque en la reciente escalada 

de tipos las diferencias parecen reducirse. Los 

mayores tipos podrían responder a un riesgo 

de crédito más alto de las empresas pequeñas 

en comparación con las grandes, que, como se 

ha señalado, son también las que monopolizan 

prácticamente los créditos con un nominal supe-

rior al millón de dólares. 
Los tipos de interés del crédito bancario a 

las empresas se ajustan en función de los tipos 
de interés oficiales que marca el BCE en sus 
actuaciones de política monetaria (que a su vez 
se trasladan a los tipos interbancarios, euríbor, 

y establecen el suelo del coste de oportunidad 

de prestar para los bancos). El BCE utiliza los 

tipos de intervención para cumplir con su man-

dato fundacional de estabilidad de precios, y así 

ha ocurrido también en la reciente subida de 

tipos en respuesta a una situación de inflación 

sobrevenida por distintas razones. La pregunta 

pertinente ahora es ¿cómo valorar las diferen-

cias de tipos de interés del crédito a las empre-

sas en situaciones inflacionarias tan distintas 

antes y durante la subida de tipos de interés?

Para responder a esta pregunta nos fijamos 

en el coste por uso del capital que las empre-

sas se suministran a sí mismas del stock de 

activos en balance, por euro de valor moneta-

rio de esos activos a precios de reposición4 :

Coste de uso por euro de capital = R + δ – ρK

4  El coste por uso del capital expresado por unidad de servicio del 
input, en tiempo continuo y sin considerar los impuestos se expresa por 
Coste por uso=ρk(R+δ-ρk) donde ρk es el precio al que se compra una 
unidad de servicio de capital en el mercado. El deflactor de la FBCF que 
aproxima la evolución del precio de compra de los bienes de capital au-
menta un 19  % entre 2019 y 2024 TI, lo que contribuye al incremento 
del coste por uso. Para una exposición más detallada y completa sobre 
el cálculo del coste por uso del capital, que incluye el efecto impositivo, 
véase Salas Fumás (2024a).

GRÁFICO 7 
TIPOS DE INTERÉS NOMINALES DEL CRÉDITO BANCARIO NUEVO, POR VOLUMEN DE OPERACIÓN DE CRÉDITO (MEDIA MÓVIL DE TRES MESES) 

(Porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a partir del Banco de España.
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R es la rentabilidad, generalmente anual, de 

inversiones alternativas de riesgo similar; δ es 

la tasa de depreciación del capital durante el 

ejercicio económico (un año); y ρK es la varia-

ción relativa en el precio de los bienes de capi-

tal entre el final y el principio del ejercicio (año) 

o inflación de precios de los activos productivos. 

El coste financiero de oportunidad R está 

expresado en valores nominales, e incluye una 

rentabilidad deseada real (que cubre el coste 

de oportunidad de retrasar el consumo un pe-

riodo), más una inflación esperada en los pre-

cios de los bienes de consumo que compense 

la pérdida de poder adquisitivo. Por tanto, si r 

es la rentabilidad deseada real y ρ la tasa de 

inflación de los precios de consumo, el com-

ponente financiero, excluida la depreciación, 

del coste de uso será igual a r + ρ – ρK   . Si la 

inflación de precios de consumo y la inflación 

de activos evolucionan de forma similar, las 

dos se cancelan en la determinación del cos-

te financiero y queda sólo la rentabilidad real r. 

Esta última no tiene por qué cambiar con las 

fluctuaciones inflacionarias a no ser que la in-

flación coincida con momentos de inestabilidad 

e incertidumbre económica y política que ha-

gan variar la prima por riesgo que los inverso-

res aplican al valorar las inversiones. 

El Gráfico 8 muestra la evolución temporal 

en el periodo de estudio de las tasas de va-

riación de precios de los bienes de consumo, 

IPC, y de los bienes de capital, expresada por 

la variación en el deflactor de la FBCF. La evo-

lución de las dos curvas es muy similar, con un 

valor medio del IPC durante todo el periodo del 

2,9 % y un valor medio del DFBCF del 3,4 %. 

El episodio inflacionario que motiva el cambio 

en la política de tipos de interés para el BCE 

es evidente a partir de dicho gráfico, aunque la 

comparación del Gráfico 7 y del Gráfico 8 su-

giere que la traslación desde la inflación a los 

tipos de interés de los préstamos, pasando por 

el ajuste en el interbancario, se produce con un 

cierto retraso.

GRÁFICO 8 
TASA DE VARIACIÓN INTERANUAL EN EL ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO (IPC) Y EN EL ÍNDICE DE PRECIOS DE LOS BIENES DE CAPITAL FIJO 

(DFBCF). PROMEDIOS ANUALES 
(Porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a partir de INE.
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Cuando se tienen en cuenta conjuntamente 

la evolución de los tipos de interés que las SNF 

pagan por el crédito bancario (Gráfico 7) y la 

evolución de las tasas de variación en el nivel 

de precios (Gráfico 8), el resultado en forma de 

tipo de interés real del crédito bancario a las 

empresas, nominal menos inflación, ofrece un 

mensaje distinto (Gráfico 9). 

Antes de la pandemia el «interés real» de 

los préstamos está en niveles de cero, es decir, 

el interés nominal se equipara con la plusvalía 

en el valor de los activos invertidos por la infla-

ción de precios en los activos nuevos. Durante 

la pandemia, con la caída de los precios, el tipo 

de interés real se vuelve positivo con niveles 

por encima del 1 %. A pesar del incremento en 

los tipos de interés, la alta inflación de precios 

de los activos coloca el interés real en valores 

negativos de hasta -6 % en el segundo semes-

tre de 20225. La actualización de los tipos de 

5  Nótese que la subida de tipos de interés va por detrás de la in-
flación de precios; lo más correcto sería relacionar tipos de interés con 
expectativas de inflación, pero consideramos que a los efectos ilustrativos 
de esta nota es suficiente utilizar la inflación observada en cada periodo.

interés de los préstamos nuevos a la evolución 

del euríbor y la moderación en la inflación cam-

bian la tendencia con tipos reales crecientes 

que vuelven a valores positivos en 2023. Por 

tanto, a comienzos de 2024 los costes de la 

financiación bancaria para las empresas están 

por encima de los costes en la prepandemia, 

aunque de mantenerse la tendencia podrían 

converger rápidamente a ellos. 

La conclusión final debe ser que el cambio 

en las condiciones monetarias, que está de-

trás del aumento en los tipos de interés de los 

préstamos bancarios a las SNF desde 2022, 

deja relativamente intactos los tipos de inte-

rés reales, más allá de desfases por friccio-

nes en los ajustes de las decisiones de los 

agentes económicos en respuesta a los cam-

bios en los precios. Más difícil es saber cómo 

ha evolucionado en los últimos años la prima 

por riesgo económico y político (que afecta al 

coste financiero de oportunidad de todos los 

activos del balance) y la prima por riesgo fi-

nanciero diferencial de los fondos propios so-

bre los ajenos. 

GRÁFICO 9 
DIFERENCIA ENTRE TIPOS DE INTERÉS DE LOS PRÉSTAMOS Y LA TASA DE VARIACIÓN EN EL DEFLACTOR DE LA FBCF 

(INFLACIÓN DE ACTIVOS PRODUCTIVOS) 
(Porcentaje)

Fuente: Elaboración propia a partir del Gráfico 7 y del Gráfico 8.
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5.  �  Rentabilidad, coste e inversión en 
un horizonte temporal ampliado

La racionalidad económica establece que 

las empresas invierten para ajustar el stock de 

capital de que disponen al stock que desean en 

función de la evolución de la demanda y costes. 

La teoría de la inversión a partir de la q de To-

bin (1969) establece que la velocidad de ajuste 

del stock de capital, tasa de inversión, variará 

proporcionalmente con la relación entre el valor 

económico (flujos de beneficios descontados al 

coste de oportunidad del capital) y el precio de 

compra por unidad de servicio de capital. La ex-

plicación de la inversión a partir de la q de Tobin 

se complica, especialmente, por la dificultad de 

conocer el coste de oportunidad del capital. 

En este apartado el análisis de la inversión 

empresarial en España se completa con una 

estimación aproximada de los incentivos a 

invertir a través de la relación entre rentabili-

dad media del capital para el conjunto de las 

SNF en España, y una estimación del coste de 

oportunidad financiera para las mismas socie-

dades. Para ganar perspectiva, aunque nos in-

teresa sobre todo explicar por qué la inversión 

empresarial no repunta en la pospandemia, el 

periodo temporal de análisis se extiende a los 

años 2000-2023. En un último punto se relacio-

na la evolución de la tasa de inversión observa-

da con la evolución de los incentivos a invertir   6.

El Gráfico 10 muestra la evolución de la 

rentabilidad media anual del stock de capital 

fijo para el conjunto de las SNF en España 

entre 2000 y 2023. Se distingue entre la ren-

tabilidad sin descontar los impuestos sobre 

6   La rentabilidad sobre el activo de explotación ROA se calcula di-
vidiendo el beneficio neto de explotación anualizado del periodo t por el 
promedio del stock de capital a precios corrientes de reposición del mo-
mento t y del momento t -1 (un año antes). Para el cálculo de la ROA 
después de impuestos se detrae del numerador el impuesto directo de las 
SNF, anualizado, que incluye principalmente el impuesto sobre beneficios. 
La tasa de inversión bruta es igual a la FBCF anualizada al momento t a 
euros constantes dividido por el stock de capital de explotación a euros 
constantes en t -1 (un año antes). La tasa de inversión neta sustituye el 
numerador por la inversión bruta menos el consumo de capital, también 
valores constantes. Para una explicación detallada de la metodología utili-
zada véase Salas Fumás (2022). 

GRÁFICO 10 
RENTABILIDAD, ROA, DE LOS ACTIVOS FIJOS OPERACIONALES (NO FINANCIEROS) DE LAS SNF EN ESPAÑA EN EL PERIODO 2000-2023, 

ANTES Y DESPUÉS DE IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES, JUNTO CON LOS RESPECTIVOS VALORES PROMEDIO

Fuente: Elaboración propia (ver nota 6).
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beneficios (ROA ai), y la rentabilidad después 

de estos impuestos (ROA di). El mismo grá-

fico muestra también los valores promedios 

para el periodo 2000-2023 de la ROA ai y de 

la ROA di, iguales a 8,7 % y 6,8 % respecti-

vamente. Las cifras son cotas máximas, pues 

no se tiene en cuenta que, para el conjunto 

de las compañías, el fondo de maniobra (dife-

rencia entre activo y pasivo circulante) es po-

sitivo; por tanto, la cifra más correcta de ren-

tabilidad sería la que se calcula con el capital 

de operaciones total, suma del capital fijo de 

explotación más el fondo de maniobra. Nóte-

se que, en promedio, los impuestos directos, 

principalmente impuestos sobre beneficios de 

las sociedades mercantiles, restan casi dos 

puntos porcentuales de rentabilidad al capital.

Con suficiente competencia en los merca-

dos es de esperar que la rentabilidad oscile 

alrededor del coste financiero de oportunidad, 

por lo que los promedios de los 24 años de 

historia que se muestran en el Gráfico 10 pue-

den considerarse una primera aproximación a 

una cota inferior de los costes financieros de 

oportunidad de la inversión en capital para pro-

ducir en España. Sin embargo, esta medida del 

coste no contempla las posibles oscilaciones 

en el mismo a lo largo del tiempo.

En el Gráfico 11 se representa la evolución 

de las tasas de inversión, bruta y neta, para el 

agregado de las SNF en España entre 2001 y 

2023. Hasta la crisis financiera de 2008 las ta-

sas de inversión se mantienen relativamente es-

tables, en el 14 % la bruta, y en el 5 % la neta. 

Con la crisis, en 2009, la inversión se contrae 

abruptamente hasta niveles de inversión neta 

de cero, que se mantienen hasta el repunte de 

2014. Desde ese año hasta 2019 la tasa de in-

versión neta vuelve a una senda creciente acer-

cándose al 3 % anual (lejos aún de los valores 

del 5 % en los primeros años del euro) cuando 

en 2020 la pandemia por la COVID-19 vuelve a 

interrumpir el crecimiento7. Desde 2022, la tasa 

neta está prácticamente en cero otra vez.

7  Nótese que después de la crisis financiera y del euro, la distancia 
entre tasa de inversión bruta y neta se amplía. Ello se explica por el au-
mento en la tasa de depreciación del capital productivo, probablemente 
debido al cambio en la composición del stock de capital, con más peso 
relativo de los activos de vida útil más corta a partir de 2009 que antes 
de ese año. 

GRÁFICO 11 
TASAS DE INVERSIÓN BRUTA Y NETA EN ACTIVOS OPERACIONALES 

 (NO FINANCIEROS) FIJOS DE LAS SNF EN ESPAÑA PARA EL PERIODO 2000-2023

Fuente: Elaboración propia (ver nota 6).
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A los efectos de esta exposición, que trata 

de esclarecer el estancamiento de la FBCF en 

España en niveles lejos de los de prepande-

mia, lo relevante es constatar que en 2023 y 

2024 la ROA antes y después de impuestos de 

las SNF en España está por debajo de prome-

dios históricos. Esta comparativamente baja 

rentabilidad del capital puede ser suficiente 

para explicar el descenso en la tasa de inver-

sión neta de nuevo a valores cercanos a cero 

durante los años 2022 y 2023, coincidiendo 

además con la vuelta a los tipos de interés 

real positivos (Gráfico 9). En este sentido, el 

freno a la recuperación de la rentabilidad del 

capital invertido en 2023 y principios de 2024 

supone un lastre para la recuperación de la 

inversión. 

La estimación del coste financiero

Una medida habitual de coste financiero 

en la economía financiera, dejando de lado 

el efecto fiscal como hacemos en este texto, 

estable un coste igual al tipo de interés sin 

riesgo de la economía más una prima por ries-

go que compensa a los inversores por las dife-

rencias en el riesgo económico, que se asume 

invirtiendo en el sector privado de la economía 

y por diferencias de riesgo económico entre 

empresas (por volatilidad de los beneficios, 

por probabilidad de entrar en pérdidas…). El 

Gráfico 12 muestra la evolución del tipo de in-

terés de los Bonos del Tesoro a 10 años, toma-

do como medida del tipo de interés sin riesgo 

de la economía. En dicho gráfico se muestra 

el tipo nominal promedio anual, la variación 

anual en el deflactor de la formación bruta de 

capital fijo, DFBCF, y la diferencia entre los 

dos, nominal menos inflación de activos o tipo 

de interés real (recuérdese la fórmula anterior 

del coste financiero real por el uso del capital).

Con la entrada en el euro, el coste finan-

ciero real pasa de valores positivos a valores 

negativos, por lo que puede afirmarse que en-

tre 2000 y 2006 el tipo de interés sin riesgo se 

mantiene prácticamente a cero. A partir de 

GRÁFICO 12 
TIPO DE INTERÉS NOMINAL DE LOS BONOS DEL TESORO A DIEZ AÑOS (PROMEDIOS ANUALES), INFLACIÓN EN EL PRECIO DE LOS ACTIVOS DE 

CAPITAL (VARIACIÓN DFBCF) Y DIFERENCIA ENTRE LOS DOS COMO APROXIMACIÓN AL COSTE FINANCIERO REAL

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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2007 la tendencia cambia y el tipo de interés 

real escala rápidamente a valores positivos 

como consecuencia de la estabilidad del tipo 

de interés nominal y la importante caída en los 

precios de los activos de capital, descenso que 

se consolida con la crisis financiera, primero, 

y la crisis de la deuda soberana, después. La 

situación vuelve a cambiar con la recuperación 

económica y de los precios de los activos de 

capital a partir de 2014, y con el descenso en 

el tipo de interés nominal de la deuda públi-

ca española a partir de 2012, cuando el BCE 

anuncia la firme decisión de defender el euro 

e inicia un episodio de política monetaria laxa, 

con bajos tipos de interés y compra de acti-

vos financieros. La combinación de estos dos 

factores determina que desde 2015 hasta la 

pandemia por la COVID-19 el tipo de interés 

real se mantuviera en valores prácticamente 

nulos. El episodio inflacionario de 2021-2022 

y la respuesta del BCE subiendo los tipos de 

interés oficiales de forma acelerada, alteran la 

dinámica del tipo de interés real que alcanza 

valores negativos en 2022 en línea con lo que 

se observa en los tipos de interés del crédito 

bancario. En 2023 la senda de tipo de interés 

nominal, inflación de precios de los activos y 

tipo de interés real podría volver a converger a 

la senda prepandemia con tipos reales cerca-

nos a cero. 

Como se ha indicado, el coste financiero 

de oportunidad en la decisión de invertir in-

cluye el tipo de interés sin riesgo, real, des-

contando la variación en los precios de los 

activos, más una prima por riesgo económi-

co diferencial entre invertir en capital para 

producir bienes y servicios para la venta al 

mercado, e invertir en bonos del tesoro. Cuál 

es la prima de riesgo relevante para los cál-

culos que nos interesan es una incógnita. El 

Gráfico 13 muestra la superposición de la 

rentabilidad, ROA ai, de la tasa de inversión 

neta y del coste financiero real del capital cal-

culado como suma del tipo de interés real sin 

riesgo (línea verde del Gráfico 12), más una 

prima por riesgo de 4 puntos porcentuales8, 

supuesta constante para todo el periodo9. 

La evolución de la tasa de inversión neta 

(Gráfico 11) es coherente con la que se des-

prende de la evolución de los incentivos a 

invertir. Es decir, la tasa de inversión es po-

sitiva cuando la rentabilidad supera al coste 

financiero, y aumenta cuando la diferencia 

entre rentabilidad y coste también aumenta 

(entre 2014 y 2020). Entre 2009 y 2014 cuan-

do la inversión en capital está en niveles que 

apenas permiten reponer el capital que se 

deprecia, coincide con unos nulos incentivos 

a aumentar el stock de capital, pues la ren-

tabilidad apenas cubre el coste de financiar 

la inversión. En 2020 y 2021 los incentivos 

8  El coste financiero real se adelanta un año de manera que la ren-
tabilidad del capital en el año t se ajusta en función del coste financiero 
del año t-1. Se demuestra (Salas Fumás, 2022) que para la empresa que 
maximiza beneficio la rentabilidad del capital en la solución óptima se 
determina por ROAt = ((μ-EQ/L)/(γ-EQ/L)) cutt-1 donde µ ≥ 1 es una medida 
de poder de mercado de la empresa; EQ/L es la elasticidad del output al 
input trabajo en la función de producción; γ = EQ/L + EQ/K es la elasticidad 
de escala de la tecnología de producción, EQ/K la elasticidad del output al 
capital; cutt-1 es el coste de uso por unidad de servicio de capital.

9  Pablo Fernández, profesor del IESE, y sus coautores (Fernández et 
al., 2024) publican anualmente estimaciones de tipos de interés sin riesgo 
y primas de riesgo calculadas como valores medios de las respuestas 
sobre los valores de estas variables con las que trabajan durante el año 
los participantes en una encuesta que se extiende a una lista amplia de 
países (96 en 2024). El tipo de interés sin riesgo y la prima se suman 
para calcular el coste atribuible a la financiación de la inversión a través 
de fondos propios (el coste financiero del capital sería por tanto la suma 
ponderada del coste de la proporción financiada con deuda y el coste de 
la financiada con fondos propios. El tipo sin riesgo y la prima por ries-
go estimados para España en 2024 son 3,5 % y 6,4 %, respectivamente 
(2,7 % y 5,6 % para Alemania en ese mismo año). La prima por riesgo 
para España se mantiene relativamente estable para todo el periodo entre 
2015 y 2024, mientras que el tipo de interés sin riesgo oscila desde 1 % en 
2021 y 3,5 % en 2023 y 2024. Es decir, el tipo sin riesgo es sensible a la 
evolución de los tipos de interés de la deuda pública. La prima por riesgo 
que se aplica en la estimación del coste de los fondos propios incluye una 
compensación para el inversor por el diferencial de riesgos económicos y 
financieros con respecto al riesgo de invertir en deuda pública. En nuestro 
caso se aplica una prima por riesgo económico exclusivamente, como si 
la estructura financiera no alterara el coste global de la financiación (tén-
gase en cuenta que los cálculos no incorporan el efecto de los impuestos). 
Esto justifica una prima por riesgo menor, fijada arbitrariamente en los 
cuatro puntos porcentuales, aproximadamente dos tercios de la prima por 
riesgos económicos y financieros que estiman Fernández et al. (2024).
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a invertir disminuyen por la contracción de la 

rentabilidad atribuible a la pandemia. En 2022 

y 2023 la rentabilidad se recupera, aunque si-

gue por debajo de los niveles prepandemia, 

mientras que la aceleración en la inflación de 

los precios de los activos lleva el coste del 

capital a niveles negativos. En estos años la 

inversión sigue en mínimos, previsiblemen-

te por la excepcionalidad en la evolución de 

los precios de los activos (o si se quiere por 

un aumento en la prima por riesgo por las 

incertidumbres excepcionales que afectan 

a la economía mundial en esos momentos). 

De hecho, en 2023 (recuérdese que el coste 

financiero se adelanta un periodo), el cos- 

te financiero vuelve a subir hasta el 4  %, 

cifra que puede considerarse en la senda del 

coste en la prepandemia, aunque la inflación 

disminuye. En todo caso, el Gráfico 13 lleva 

a una conclusión similar a la que se extrae 

del Gráfico 10: la recuperación de la inversión 

pasa por la recuperación de la rentabilidad 

del capital. 

6.    Discusión y conclusiones

Este trabajo trata de averiguar si las restric-

ciones financieras podrían explicar total o par-

cialmente las razones del estancamiento de la 

inversión en capital fijo por parte de las SNF 

en España desde la pandemia. La evidencia 

aportada sugiere que no existen razones fun-

damentadas para atribuir el déficit de inversión 

empresarial a condiciones financieras adver-

sas, a pesar de la subida de tipos de interés 

que encarece nominalmente el crédito banca-

rio para las empresas. Con información desa-

gregada a nivel de empresa que proporciona 

la Central de Balances, González-Simón et al. 

(2024) concluyen que durante el periodo de 

estudio desde el inicio de la pandemia hasta 

2022:

las decisiones de inversión de las empre-

sas se tornaron más sensibles a la situación 

económica (evolución de las ventas y flujo 

de caja...), mientras que el vínculo entre 

GRÁFICO 13 
EVOLUCIÓN DE LA ROA AI, EL COSTE FINANCIERO REAL (COSTE SIN RIESGO MÁS PRIMA POR RIESGO DE 4 PUNTOS PORCENTUALES)  

Y LA TASA DE INVERSIÓN NETA; SNF EN ESPAÑA

Fuente: Elaboración propia.
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situación financiera de las empresas (nivel 

de deuda y carga financiera) permanece  

inalterado. (González-Simón et al., 2024)

Los resultados del ejercicio descriptivo en 

este trabajo van en la misma línea.

A la vista de estos resultados, nada cambia 

con respecto a los diagnósticos que atribuyen 

el estancamiento de la inversión empresarial a 

factores de naturaleza no financiera. El texto 

aporta información en este sentido señalando 

que la rentabilidad del capital se recupera en 

2022-2023, pero en los últimos trimestres pa-

rece estancarse o incluso retroceder de nuevo, 

lejos todavía de los niveles medios que podrían 

cambiar el signo de la dinámica inversora. 

Doménech y Sicilia (2024) comparan la inver-

sión en capital en España con la inversión en 

la UE en el periodo 2001-2023, sin separar es-

pecíficamente la inversión de las SNF. El estu-

dio documenta que, desde la crisis de 2008 en 

adelante, la inversión en capital por persona 

en edad de trabajar en España queda lejos de 

la inversión por persona en el conjunto de la 

UE. Los autores atribuyen el pobre desempeño 

relativo de la inversión en España, principal-

mente, al aumento del gasto público y la pre-

sión fiscal y al deterioro relativo con respecto 

a la UE de la calidad institucional del sector 

público español. La insuficiencia inversora ex-

plicaría el retroceso en productividad relativa 

y en convergencia real de España con Europa 

durante los últimos quince años. Nuestro tra-

bajo, centrado en la inversión en capital de las 

SNF, apunta a explicaciones más próximas a 

los incentivos a invertir por parte de las com-

pañías (rentabilidad y coste del capital), sin 

excluir otros factores como los señalados por 

Doménech y Sicilia (2024). 

La persistencia en el estancamiento de la 

formación bruta y neta de capital por parte de 

las empresas en España es más llamativa te-

niendo en cuenta que coincide en el tiempo 

con el despliegue de los fondos NGEU. Con la 

evidencia disponible, estos fondos europeos 

estimulan la formación de capital por parte de 

las Administraciones públicas, pero no parecen 

incidir sobre la parte que les corresponde a las 

empresas privadas, una situación que parece 

observarse también en otros países como Italia. 

El no despegue de la inversión empresarial 

coincide con un retroceso en el flujo anual de 

crédito nuevo por importe de 1 millón o más 

de euros por operación crediticia. Puesto que 

el flujo de crédito nuevo en operaciones por 

debajo de los 250.000 euros sigue creciendo, 

el retraso en la recuperación de la inversión 

empresarial podría atribuirse al freno en los 

planes de inversión de las grandes empresas, 

pero con los datos disponibles esta conclusión 

es necesariamente especulativa. 
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