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Los informes Letta y Draghi han identificado uno de los grandes problemas estructurales de la 

economía europea: la incapacidad de convertir su elevado ahorro en inversión productiva 

dentro de la propia Unión. En lugar de canalizar recursos hacia sectores estratégicos en 

Europa, buena parte del capital europeo fluye hacia el exterior, en busca de rentabilidades 

más atractivas. Europa no padece escasez de ahorro, sino falta de oportunidades e incentivos 

institucionales y regulatorios que permitan transformar ese ahorro en inversiones 

suficientemente rentables. La ausencia de un verdadero y único mercado interior es una de 

las razones que dan lugar a esta brecha. 

España, en particular, representa un caso paradigmático de este fenómeno. A pesar de su 

elevado ahorro interno, impulsado por el sector privado, la inversión productiva sigue en niveles 

bajos, particularmente cuando se expresa en términos relativos al empleo. Esta desconexión 

entre ahorro e inversión limita la capacidad del país para aumentar su productividad y cerrar la 

brecha de renta per cápita con los países más avanzados de la eurozona. 

La paradoja española del ahorro y la inversión 

Desde hace más de una década, ligado al intenso proceso de desapalancamiento tras la Gran 

Recesión, el ahorro del sector privado español ha sido suficiente no sólo para financiar la 

inversión de hogares y empresas, y el déficit público, sino también para generar superávits 

externos considerables. En abril de 2025, el saldo de la balanza por cuenta corriente 

acumulado en los últimos 12 meses alcanzó el 2,8% del PIB, constituyendo un ahorro que no 

se traduce en inversión interna. 

Parte de esta capacidad de financiación refleja un cambio estructural en el comportamiento de 

los hogares, que han mantenido tasas de ahorro elevadas incluso tras la normalización 

posterior a la pandemia. Detrás de este cambio podrían estar factores como el envejecimiento 

de la población, la incertidumbre macroeconómica, las limitaciones del acceso a la vivienda, o 

la polarización de ingresos. Además, tanto los jóvenes como los mayores muestran una mayor 

propensión al ahorro, lo que indica que el fenómeno no es meramente cíclico, sino una 

transformación estructural del comportamiento de los hogares. 

           

https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/actualidad-banco-espana/balanza-de-pagos-mensual-abril-2025.html
https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/actualidad-banco-espana/balanza-de-pagos-mensual-abril-2025.html
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Inversión estancada, productividad rezagada 

La brecha entre ahorro e inversión nacional es preocupante si se tiene en cuenta que esta 

última es uno de los motores más importantes del crecimiento de la productividad. La teoría 

económica del crecimiento ha dado lugar a excelentes y numerosas contribuciones que 

comparten el resultado de que aquellos países con mayores tasas de inversión respecto al 

crecimiento de la oferta de trabajo alcanzan mayores niveles y tasas de crecimiento de la 

productividad a largo plazo. Sin embargo, la Formación Bruta de Capital Fijo (FBCF) es uno 

de los componentes de la demanda agregada que más ha tardado en recuperarse tras la 

pandemia. De hecho, mientras en el primer trimestre de 2025 el PIB real superaba en 8,0 

puntos porcentuales sus niveles anteriores al COVID, la inversión sólo lo había hecho en 4,8 

puntos, de manera que la tasa de inversión ha disminuido. 

Aún más preocupante, la inversión por persona ocupada está prácticamente estancada en 

niveles de finales de 2019. En contraste, en la UE esta ratio ha seguido creciendo de forma 

sostenida. Con un nivel similar al de principios de siglo, la inversión por persona en edad de 

trabajar en España es actualmente inferior a la media europea. Ni siquiera excluyendo la 

inversión residencial, que se ajustó intensamente tras la crisis inmobiliaria y que hoy 

constituye uno de los problemas de la escasez de vivienda, se reduce esta distancia, que en 

2024 se situó en el 42%. En maquinaria, construcción no residencial y activos inmateriales, 

España continúa rezagada. 

La baja rentabilidad empresarial 

Como se señalaba recientemente en un análisis de BBVA Research, uno de los factores que 

limitan la inversión es la baja rentabilidad del capital en España. De acuerdo con datos 

recientes de la base de datos BACH, la rentabilidad sobre recursos propios (ROE) de las 

empresas españolas se mantiene desde hace más de una década por debajo de la observada 

en economías como Alemania o Francia, y a niveles similares a los de Italia. Esta falta de 

atractivo relativo para el capital productivo frena la acumulación de capital y perpetúa una 

situación en la que, lejos de converger, España sigue por detrás con respecto a  las 

economías europeas más ricas. 

La relación entre inversión y productividad es clara. Las empresas españolas operan con 

menores niveles de inversión productiva por persona ocupada, lo que limita la productividad 

del trabajo y el crecimiento de los salarios. En este contexto, el ahorro no encuentra proyectos 

suficientemente rentables a los que dirigirse, y acaba buscando destinos más atractivos en el 

exterior. Es una manifestación de la paradoja señalada por el premio Nobel de Economía 

Robert E. Lucas, por la que el capital no fluye entre países hacia donde más escasea, sino 

hacia donde obtiene mayor rentabilidad. 

  

https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-junio-2025-3/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-junio-2025-3/
https://www.jstor.org/stable/2006549
https://www.jstor.org/stable/2006549


 

 

La brecha entre ahorro e inversión y productividad – 7 de julio de 2025 p.3 

 

El papel del sector público 

La inversión pública debería actuar como tractor de la inversión privada, aumentando su 

rentabilidad. Sin embargo, desde hace años en España, el gasto público ha crecido en 

términos corrientes, pero la inversión pública ha retrocedido de forma alarmante en relación 

con el PIB: nuestro país se encuentra entre aquellos de la UE con menor esfuerzo inversor por 

parte del sector público en relación a su PIB. Esta tendencia frena el crecimiento potencial, 

reduce la rentabilidad de la inversión privada y perpetúa la brecha de productividad. Desde 

2007 hasta 2024, el gasto público corriente per cápita aumentó un 32,5%, mientras que el PIB 

per cápita apenas lo ha hecho un 6,8%. Esta divergencia se ha financiado con un aumento de 

la presión fiscal y la deuda pública. El problema no es tanto de tamaño del sector público, sino 

de composición y eficiencia del gasto. Como muestran los indicadores de calidad institucional 

y regulatoria, el sector público español necesita mejoras intensas de eficiencia, que permitan 

reasignar recursos hacia usos más productivos. 

España no tiene un problema de escasez de ahorro, más bien de inversión insuficiente. El reto 

está en conectar ese ahorro, tanto doméstico como europeo, con proyectos productivos 

capaces de generar rentabilidad, empleo de calidad y progreso social. Eso requiere un marco 

institucional y regulatorio más estable, eficiente y favorable a la inversión, una fiscalidad que 

incentive la inversión productiva y el emprendimiento, un aumento sostenido de la inversión 

pública en infraestructuras, educación y tecnología, una estrategia para atraer inversión 

extranjera directa en sectores clave, y mecanismos que faciliten canalizar el ahorro 

institucional y de los hogares hacia la economía real. En este sentido, la experiencia de 

Suecia en las últimas décadas es un excelente ejemplo que muestra cómo se puede crear un 

entorno más favorable para dinamizar el mercado de capitales y el ahorro, dirigiéndose hacia 

inversiones productivas.  La economía española tiene ante sí una oportunidad de 

modernización y transformación tecnológica. Sin embargo, para aprovecharla se necesita una 

inversión sostenida y de calidad. Sólo así se logrará prolongar y convertir el crecimiento actual 

en una senda duradera de convergencia con Europa. 

FBCF POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR, 
EXCLUIDA LA INVERSIÓN EN VIVIENDA 
(2002=100) 

 PIB E INVERSIÓN EN MAQUINARIA Y BIENES DE 
EQUIPO POR PERSONA OCUPADA 
(4T2019=100) 

 

 

 
Fuente: BBVA Research a partir de AMECO. Previsiones 
de la Comisión Europea para 2025. 

 Fuente: BBVA Research a partir de INE. 

https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2024/12/PEE_182_Bosca_et-al.pdf
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2024/12/PEE_182_Bosca_et-al.pdf
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2024/12/PEE_182_Bosca_et-al.pdf
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del 

Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el 

presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 

del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 

2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de 

funcionamiento de las empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus 

decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán 

las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u 

opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos 

fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o 

implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 

fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 

interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión 

de ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 

prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, 

reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté 

legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 


