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VENTAS, EMPLEO Y SALARIOS
DE LAS GRANDES EMPRESAS

Los indicadores correspondientes al mes de
diciembre de ventas, empleo y salarios de las
Grandes Empresas?! elaborados por la Agencia
Tributaria muestran que la economia espafiola
contintia creciendo a buen ritmo. Analizados en
conjunto con otros indicadores relevantes del
desempefio de la economia, todo parece indicar
que el ritmo de crecimiento de la economia
espafiola se mantuvo fuerte en el cuarto
trimestre de 2017.

Las ventas totales, a precios constantes, y
corregidas de calendario y estacionalidad,
prosiguen su tendencia hacia una ligera
ralentizacion, pasando de crecer en tasa
anualizada al 3,3% a hacerlo al 3%, lejos del
avance del 4,7% observado en el primer
trimestre de 2017.

Grafico 1. Ventas desestacionalizadas.
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Fuente: Agencia Tributaria.

Sin embargo, la ralentizacién anteriormente
comentada proviene de las ventas exteriores, a
diferencia de lo sucedido en el tercer trimestre.
En efecto, las exportaciones de bienes y
servicios de las grandes empresas,
desestacionalizadas, deflactadas y corregidas de
calendario, crecieron a menor ritmo que en el
tercer trimestre, avanzando, no obstante, un
notable 4,4% trimestral anualizado, cifra medio
punto porcentual inferior a la del trimestre
anterior. El buen momento que atraviesa el
comercio mundial permitié que, por primera vez
desde 2013, las exportaciones de las empresas

lGrandes Empresas (GGEE)

Boletin Mensual / Febrero / 2018

espafolas fuera de la UE crecieran mas rapido
gue las destinadas al mercado comunitario. Las
importaciones de bienes y servicios de las
grandes empresas, por su parte, se mantuvieron
con un crecimiento anualizado del 3,5%, mas de
un punto inferior al registro del tercer trimestre.

Por el contrario, las ventas interiores aceleraron
su crecimiento avanzando un 3,1% trimestral
anualizado, casi un punto mas que en el tercer
trimestre, lideradas por las ventas de la industria,
gue repuntaron hasta el 6,5% trimestral
anualizado.

Las importantes ganancias de competitividad
logradas en afios recientes siguen dando sus
frutos, pese a la apreciacion del euro sobre el
dolar de los ultimos meses y gracias a la relativa
mejora de la competitividad-precio en el cuarto
trimestre, en contraste con el empeoramiento
observado en la primera mitad del ejercicio 2017.

El buen comportamiento de las exportaciones de
bienes y de servicios durante el afio pasado
adquiere gran relevancia, dado el retroceso en
competitividad-precio observado en los nueve
primeros meses del afio y, también, habida
cuenta del mayor peso que estas tienen hoy en
las ventas de las grandes empresas y en la
economia espafiola. Si en el afio 2007 las ventas
en el exterior sélo suponian el 15,3% de los
ingresos de las grandes empresas, en el cuarto
trimestre de 2017 dicho porcentaje subi6 hasta el
24,93%.

En cualquier caso, es imprescindible seguir
tomando medidas que impulsen la posicion
competitiva de la economia espafola. El
excelente comportamiento de las exportaciones
en los ultimos afios se ha basado en las
ganancias de competitividad obtenidas via
reduccion de los Costes Laborales Unitarios
(CLU). Ahora bien, el diferencial negativo de
inflacion con la zona euro perjudicé esta via de
competitividad en los primeros nueve meses de
2017.

No obstante, en el cuarto trimestre el indice de
Tendencia de Competitividad (ITC), calculado
con IPCs disminuy6 un 0,2% respecto a la Unién
Europea en su conjunto, lo que se ha traducido
en una ganancia de competitividad. Esta mejora
supone un cambio de tendencia tras cinco
trimestres consecutivos de pérdidas de

De acuerdo al criterio de la A.E.A.T. son Grandes Empresas (GGEE) las personas fisicas o juridicas cuyo volumen de
operaciones haya excedido la cifra de 6,01 millones de euros durante el afio natural inmediatamente anterior. La
determinacion del volumen de operaciones se hace de acuerdo al articulo 121 de la Ley 37/1992 del IVA.
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competitividad. También mejor6 la competitividad
frente a los paises de la UE que no forman parte
de la UEM. Sin embargo, empeoro levemente
frente a la eurozona.

En relacion con la OCDE, la apreciacion del euro
frente a las principales monedas de esta zona
produjo un incremento del ITC del 3,3% en el
cuarto trimestre de 2017. En todos los casos la
causa fue la evolucién de los tipos de cambio,
mientras que los indices de precios relativos
disminuyeron ligeramente. Mantener en el tiempo
el buen dinamismo exportador requerira también
importantes avances en el sistema educativo y la
dimension empresarial, asi como una mayor
inversiéon en 1+D.

En este sentido, el tamafio influye en la
internacionalizacion, en la financiacion, en la
innovacion y en la capacidad para formar y atraer
talento. El mayor tamafio de las empresas
espafiolas mejoraria la productividad y el
crecimiento potencial de la economia. Por ello
ser& de crucial importancia en el futuro trabajar
sobre los factores que condicionan el crecimiento
empresarial tales como la falta de financiacién, la
excesiva regulacion, la fragmentacién del
mercado y los umbrales laborales y fiscales,
respondiendo estos Ultimos a normas que se
activan cuando la empresa supera un
determinado tamafio, pudiendo frenar su
expansion.

Por otra parte, la calidad de la formacion del
capital humano parece ser uno de los principales
problemas identificados por las empresas para
ganar en dimension. El desarrollo en Espafia de
la Formacion Profesional Dual y la adaptacion
entre oferta y demanda para que las empresas
puedan cubrir los perfiles que actualmente
necesitan son clave para contribuir a la mejora
futura de la competitividad y la productividad.

Las ventas interiores, por su parte, registraron un
crecimiento que fue casi un punto superior del
observado en el tercer trimestre, avanzando a un
ritmo anualizado del 3,1%.

Desde el lado de la oferta, el crecimiento no es
generalizado en todos los sectores. Mientras
que la expansion es muy notable en la industria y
algo menor en los servicios, la construccion cae
con fuerza. El avance trimestral anualizado de la
industria del 6,5% es el mayor desde el 11,2%,
observado en el segundo trimestre de 2014. Los
servicios, por su parte, también evolucionan a
muy buen ritmo, con un crecimiento trimestral
anualizado del 3,4%, ligeramente superior al del
tercer trimestre. La construccién, sin embargo,
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retrocede un 7,5% trimestral anualizado, caida
importante, ya no so6lo por su magnitud, sino
porque supone dos trimestres seguidos en
negativo.

El PMI compuesto de actividad global para
Espafia alcanzé en enero pasado el nivel 56,7, el
més elevado de los Ultimos seis meses. Ello
permitié cerrar 2017 con un PMI compuesto
medio de 56,2, superior en 1,3 puntos al
observado en 2016. El PMI relativo a la
industria cerrd 2017 en su valor més alto de
los Gltimos 11 afios y un 1,5% superior al de
2016. ElI PMI de actividad en los servicios
aumento con intensidad en enero y alcanzé el
nivel 56,9, superior en 2,3 puntos al del mes
anterior y el mas elevado de los ultimos seis
meses.

El indice de Produccién Industrial (IP1), con
datos corregidos de estacionalidad y calendario,
crecié en diciembre el 6,6% interanual, superior
en casi dos décimas al del mes anterior. La
aceleracién de diciembre se explica
fundamentalmente por los subsectores de
energia y bienes de equipo.

Respecto a los indicadores adelantados de
actividad en la construccion, segun los visados
de direccién de obra, en noviembre (Ultimo dato
disponible) registré un crecimiento interanual del
10%, moderando asi de manera notable su ritmo
de avance, en casi 50 puntos. Esta fuerte
desaceleracion fue debida tanto al componente
no residencial, que anoté un ligero avance, del
0,3%, como al residencial, que pas6 de aumentar
un 47,6% en octubre a registrar un incremento
interanual del 13% en noviembre.

Segun el INE, el nUmero de compraventas de
viviendas crecid un 14,6% en 2017, alcanzando
las 464.500 operaciones, la cifra mas elevada
desde 2008. Los precios de la vivienda
experimentaron una variacion del 6,7% en el
tercer trimestre de acuerdo con el INE, subiendo
casi dos puntos respecto al trimestre anterior.

Dentro del sector servicios, destaca sobre
manera el turismo, que evoluciona a ritmo de
récord cada trimestre, creciendo el doble que en
el resto del mundo, situdndose en 2017 como
segunda potencia mundial tras Francia,
favorecido por factores de indole
macroeconomica (relativamente bajo precio del
petroleo) y geopolitica. La llegada de turistas
crecio hasta el 8,6% en 2017. No obstante,
diciembre recogid una caida interanual del 0,2%,
retroceso no observado en muchos meses y se
superaron los 80 millones de turistas. Segun
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datos de la Encuesta de Gasto Turistico
elaborada por el INE, el gasto total de los turistas
que visitaron Espafia en diciembre ascendi6 a
4.530 millones de euros, lo que representa un
ligero incremento interanual del 0,1%, tras el
fuerte crecimiento registrado en el mes
precedente (10,3%). Como resultado de la
evolucién de la entrada de turistas y del gasto
turistico, el gasto medio por turista aumentoé un
0,3%, situandose en 1.138 euros.

Otros indicadores del buen comportamiento
del consumo en lo que llevamos de afio son,
por ejemplo, las matriculaciones de turismos.
Segun ANFAC, estas se aceleraron en enero
mas de catorce puntos, hasta el 20,3%
interanual, el mayor incremento desde mayo de
2016. Todos los canales de venta mejoraron, Si
bien destacé especialmente el canal empresas,
que aumenté sus compras un 26,4% respecto a
enero de 2017, seguido de los alquiladores y
particulares, con incrementos interanuales del
24% y del 15,6%, respectivamente.

Por el lado de la demanda, el principal retroceso
esta en las ventas de las grandes empresas de
bienes y servicios de equipo, si bien dicha caida
es leve, del 0,6% trimestral anualizado. Las
ventas de bienes y servicios de consumo e
intermedios avanzan por su parte a buen
ritmo, un 5% trimestral anualizado en el caso
de las primeras y un 3,3% en las segundas.

En relacion a la inversion, el impetu inversor de
las empresas en equipamiento y tecnologia
es determinante para lograr mejoras de
productividad. La evolucion histoérica de este
indicador para las grandes empresas se recoge
en el gréfico 2.

Grafico 2. Ventas de las grandes empresas de
bienes y servicios de equipo y software.
Millones de euros. Datos mensuales
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Fuente: Agencia Tributaria.
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El gréafico permite observar lo alejadas que
quedan las cifras de ventas de bienes y servicios
de equipo y software respecto a los niveles
alcanzados previos a la crisis, lo que refleja una
caida del gasto en inversion de las empresas.
Esto se explica, en parte, por el escenario de la
economia espafiola durante la crisis,
caracterizado por deflacion y fuerte
endeudamiento, pero que muestra signos de
un cambio importante de tendenciay de
crecimiento constante. Lograr aumentar el
stock de capital para mejorar la productividad
y elevar el potencial de crecimiento
condicionaré el futuro de la economia
espafola. La compra de bienes de equipo por
parte de las empresas espafiolas es clave para
elevar la productividad y el crecimiento potencial
de la economia, en aras a producir y exportar
mas, y reducir la elevada deuda externa.

Para que las empresas inviertan es necesario
que perciban una demanda sostenible y la
posibilidad de sacar provecho de unas
condiciones de financiacion muy ventajosas. El
fuerte volumen inversor genera creacion de
empleo, que a su vez incentiva el consumo, lo
que termina provocando mas inversion, en un
claro circulo virtuoso de la economia.

A su vez, la mayor inversion se traduce en mayor
empleo y mejores salarios, los cuales permiten
mayor recaudacion y una reduccién del déficit
publico. Ademas, una mayor capitalizacién de las
empresas exportadoras espafiolas las hara mas
competitivas, siendo asi mas resistentes en un
contexto internacional turbulento y en el que las
empresas espafiolas necesitan imperiosamente
seqguir haciéndose un hueco, en aras a reducir la
elevada deuda externa a través de la
exportacion.

Pues bien, si en el cuarto trimestre las ventas de
bienes de equipo y software de las grandes
empresas habian mostrado ralentizacién en su
ritmo de crecimiento, pasando del 2,1%
observado en el segundo trimestre al 1% del
tercer trimestre, la tendencia negativa se
mantuvo en el cuarto trimestre, con una caida del
0,1%. Por otro lado, las matriculaciones de
vehiculos de carga repuntan en enero de este
afio tras su caida de diciembre, subiendo un
notable 14,9% interanual. Las importaciones de
bienes de equipo, a precios constantes, por su
parte, mantienen la tendencia hacia una cierta
ralentizacion en su crecimiento observada desde
el segundo trimestre de 2017.

Por dltimo, las expectativas empresariales
moderan el empeoramiento observado al
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comienzo del cuarto trimestre, segun el
Indicador de Confianza Empresarial
Armonizado (ICEA) elaborado por el INE. En
efecto, el indice moderd su ritmo de caida siete
décimas hasta el 0,4% en el primer trimestre de
2018 respecto al cuarto trimestre del afio
anterior.

La Confianza del Consumidor, por su parte,
disminuy6 dos décimas en enero hasta alcanzar
el nivel de102,3 y por tercer mes consecutivo por
encima del umbral de 100 (indicativo de una
percepcion positiva de los consumidores). Esto
es especialmente significativo tras la importante
caida observada en los meses octubre y
septiembre, que encontraba explicacion en la
situacion de tension politica provocada por el
conflicto en Catalufia.

El sector exterior sigue dando buenas
noticias, al volver a mostrar la economia
espafiola en noviembre capacidad de
financiacién frente al resto del mundo. En
este caso, por un importe de 3.180 millones de
euros, ligeramente inferior a la registrada en el
mismo mes de 2016 (3.560 millones). Esta
disminucion del saldo exterior fue debida a la
reduccion del superavit de la balanza por cuenta
corriente.

La balanza financiera, excluido el Banco de
Espafia, registré en noviembre salidas netas de
capital por valor de 5.811 millones de euros,
como consecuencia de los flujos de inversion
directa y otras inversiones, mientras que
registraron entradas netas la inversion en cartera
y los derivados financieros.

La posicién deudora neta del Banco de Espafia
frente al exterior aumentd en noviembre en 3.412
millones de euros, principalmente debido al
incremento de 2.672 millones en la posicion
deudora neta frente al Eurosistema.

Uno de los datos que mejor confirman la
buena coyuntura por la que aln pasala
economia espafiola, es la cifra de afiliaciones
ala Seguridad Social. Tras acelerarse en la
recta final de 2017, en el mes de enero, con
series corregidas de estacionalidad, la afiliacion
aumentd en 66.500 personas, un 0,4%
intermensual, tres décimas mas que en el mes
anterior. En términos interanuales, la afiliacion se
incrementd en 607.856 personas en enero, lo
que supone una tasa del 3,4%, la misma que en
el mes de diciembre de 2017.

La evolucién positiva que confiamos que
tenga el mercado de trabajo seguira
impulsando el consumo privado y los
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precios, si bien podria hacerlo con una menor
intensidad en la primera mitad de 2018.

Gréfico 3. Empleados de grandes empresas.
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El buen comportamiento esperado del
consumo sera resultado no tanto de mejoras
salariales importantes sino de la intensidad
en la creacion de empleo. Los perceptores de
rendimientos del trabajo (grafico 3), indicador
fiscal que aproxima la evolucién del empleo
asalariado de las grandes empresas, continuaron
creciendo a un ritmo elevado y constante del
3,7% en diciembre, siendo el balance del
conjunto del afio del 3,9% (3,4% en 2016). En
cuanto a los salarios, el incremento anual del
rendimiento bruto medio fue del 0,3% en 2017,
con un ligero repunte experimentado en el Ultimo
trimestre.

Otro indicador relacionado con los salarios, la
Estadistica de Convenios Colectivos, elaborada
por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social,
muestra un incremento salarial pactado del 1,5%
para 2018, una décima mas del aumento
acordado en 2017.

Esta recuperacion intensiva en empleo es
necesaria para reducir el elevado nivel de
paro, si bien también implica que el
crecimiento se esta apoyando sobre
actividades de escaso valor afladido y escasa
productividad, dado que el empleo crece al
mismo ritmo que el PIB.

El crecimiento econémico en la recta final de
2017 e inicios de 2018 se mantiene, en definitiva,
elevado, impulsado por una economia mundial
en aceleracion. En el cuarto trimestre el PIB
avanzo un solido 0,7% intertrimestral (3,1%
interanual), lo que deja el incremento total en
el afio en el 3,1%. Si bien es cierto que algunos
vientos de cola han ido perdiendo intensidad,
como la demanda embalsada durante la larga
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crisis, el precio del petréleo o el valor del euro, el
ritmo de crecimiento se mantuvo en registros
elevados gracias a la buena evolucién de la
economia global y, en particular, a la solidez de
la recuperacioén en la eurozona, que impulsa el
sector exterior espafiol. En este sentido, la
demanda externa esta jugando un papel clave en
este ciclo, gracias, no sélo al buen
comportamiento de la economia de nuestros
socios, sino también a los avances en las
mejoras de competitividad e internacionalizacion
del tejido empresarial, lo que favorece un patron
de crecimiento mas equilibrado que en etapas
anteriores, asi como una mayor relevancia de la
industria y la inversion. Mientras tanto el
consumo Yy los servicios observaran ritmos mas
moderados de crecimiento.

Mientras que el consumo privado mantendria el
ritmo de crecimiento en la recta final de 2017 y el
inicio de 2018, este podria verse afectado por el
gasto embalsado durante la crisis, el descenso
del pago de intereses o la reducida inflacion,
viéndose esta Ultima directamente influenciada
por la posible subida del precio del petréleo. A
mediados de enero, el precio de barril de Brent
alcanzo los 70 dolares, llegando a su nivel mas
alto desde junio de 2015, alentado por el anuncio
de la OPEP de una prérroga de los recortes de
produccion hasta finales de 2018. Mas alla de las
actuaciones de la OPEP, el futuro del precio del
petréleo también dependera de la reaccion de los
productores de shale con el precio del petréleo
mas elevado (el umbral de rentabilidad de los
productores de shale se estima alrededor de los
55 délares por barril. Los interrogantes sobre la
capacidad de aumento de su produccion al
haberse estacando la productividad de los pozos
de shale y estabilizado el tiempo necesario para
perforar los mismos (tras varios afios de
importantes reducciones de tiempos) elevan la
incertidumbre sobre el comportamiento del precio
de este activo clave para la economia espariola.

Mientras, los indicadores relacionados con la
inversidn en equipo apuntan a un renovado
dinamismo, apoyandose en el clima de elevada
confianza empresarial. La inversién en vivienda
residencial, por su parte, también habria
acelerado su ritmo de crecimiento en un contexto
de bonanza de la demanda de vivienda,
creciendo las compraventas un 15% interanual y
los precios un 6,7% interanual en el tercer
trimestre, segun el INE.

Nuestra prevision de crecimiento para la
economia espafiola en 2018 es del 2,5%, lo
que podria permitir que la tasa de paro
promedio en 2018 se situara en un menos
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dramatico 15,1% y el déficit publico por
debajo del 3% por primera vez desde el afio
2007.

No obstante, pese al buen momento que
atraviesa la creacion de empleo, y de haber sido
2017 un afio muy positivo para el mercado
laboral, éste sigue adoleciendo de graves
problemas, tales como la excesiva temporalidad
(26,7% de los asalariados en el cuarto trimestre
de 2017), la elevada tasa de desempleo juvenil
(37,5% de los jovenes entre 16 y 25 afios que
desearian trabajar estan en el paro) y de
desempleo de larga duracion (un 50,4% de los
parados llevan mas de un afio en esa situacion).

La economia espafiola también sigue
beneficiandose del mantenimiento de unas
condiciones financieras muy favorables. El
BCE se muestra muy conservador a la hora de
retirar los estimulos monetarios a pesar de la
mejora econdmica en la eurozonay la
apreciacién del euro lo que unido al ajuste fiscal
llevado a cabo en los ultimos afios ha permitido
situar la prima de riesgo espafiola en niveles no
vistos desde 2009, si bien con un repunte
importante en la Gltima semana por la proximidad
e incertidumbre sobre el resultado de las
elecciones en ltalia. No obstante, en los
préximos trimestres los tipos de interés a corto
plazo sélo pueden evolucionar al alza, siendo
clave el ritmo al que tendran lugar dichas
subidas.

En relacion a las cuentas publicas, la
Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) constata un aumento en la
probabilidad de cumplir el déficit pablico del 3,1%
del PIB para el conjunto de las Administraciones
Publicas, atendiendo a los Ultimos datos de
noviembre de ejecucion presupuestaria, dado el
buen ritmo de recaudacion tributaria y el esfuerzo
de contencion del gasto publico.

Por otro lado, segun el Banco de Espafia la
Deuda de las Administraciones Publicas
atendiendo a la metodologia del Protocolo de
Déficit Excesivo (PDE) se situ6 en diciembre en
1.144.629 millones de euros, un 3,4% superior a
la del mismo periodo de 2016, frente al 3,5% de
noviembre.

La senda expansiva de la economia es
compatible con el ajuste de los desequilibrios
macroecondmicos. En efecto, la economia
espafiola ha crecido por encima del 3% durante
tres afios consecutivos siendo capaz
paralelamente de mantener un superavit por
cuenta corriente y de reducir el déficit pablico y la
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deuda privada. En relacion a esto ultimo, los
datos del tercer trimestre de 2017 muestran que
la deuda de los hogares y de las sociedades no
financieras siguié descendiendo hasta situarse
en el 61,8% y el 98% del PIB, respectivamente.
Unos niveles similares a los de la eurozona y que
son indicativos de que el proceso de
desapalancamiento del sector privado esta muy
avanzado.

La progresiva caida de la morosidad
contribuye a que los balances bancarios
estén cada vez méas saneados, un factor
necesario para que aumente la oferta de crédito.
La continua reduccion de la tasa de morosidad
bancaria, que descendi6 una décima en
noviembre hasta el 8,1%, muestra el importante
esfuerzo de la banca espariola para eliminar los
activos dudosos de sus balances y apoyar la
concesion de crédito nuevo. Asi, un sector
bancario saneado, las menores necesidades de
desapalancamiento del sector privado y la buena
coyuntura econdmica apoyan la recuperacion del
crédito bancario. Segun la ultima encuesta de
préstamos bancarios, correspondiente al cuarto
trimestre de 2017, los bancos han relajado los
estandares para la concesion de créditos a
hogares, mientras que los mantuvieron sin
cambios para las empresas.

En este sentido, la actividad de crédito fue
relativamente dinamica en 2017: tanto la
concesion de crédito a hogares para la compra
de vivienda, como la financiacién para consumo
crecieron de forma significativa, un 17,4% y un
17,9%, respectivamente. En cuanto a las
empresas, la nueva concesion de crédito a
pymes siguioé avanzando a un ritmo del 8,1%
interanual, mientras que el crédito a empresas
grandes volvio a crecer ligeramente, después del
fuerte retroceso observado en 2016. Se espera
que la nueva expansion de crédito siga creciendo
a buen ritmo, liderada por el crédito al consumo y
a empresas, gracias a un entorno monetario
favorable y a la mejora del mercado laboral y del
sector inmobiliario.
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Gréfico 4. Tasa de inflacion e inflacion
subyacente en Espafia
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A pesar de la mejora econémica, los
incrementos de precio siguen siendo muy
moderados. La tasa de inflacién se suavizo
en enero hasta el 0,6%, inferior en medio punto
a la registrada en diciembre de 2017 (1,1%).
Dicha evolucion encuentra explicacién en la
caida interanual de los precios de los productos
energeéticos, tras el incremento del mes previo y,
en menor medida, por la desaceleracion de los
precios de la alimentacion, compensados
parcialmente por el menor descenso de los
precios de los bienes industriales no energéticos.
Los precios de los servicios mantuvieron
constante su ritmo de aumento. En términos
intermensuales, el IPC ha registrado una caida
del 1,1% en enero, frente al descenso del 0,5%
de enero de 2017.

Por lo tanto, en el cémputo global los datos
macroecondmicos siguen siendo favorables para
la economia espafiola. La actividad econémica
del pais sigue beneficiandose de los fuertes
ajustes de competitividad de los ultimos afios, del
precio relativamente bajo del petréleo y de los
tipos de interés extraordinariamente bajos.

El riesgo politico en el ambito nacional se
encuentra principalmente en la cuestion
catalana, si bien, el riesgo de inestabilidad
financiera se ha reducido significativamente.

El reto del Gobierno ahora es llegar a
acuerdos y avanzar en las numerosas
decisiones y reformas pendientes. Si bien la
situacioén a corto plazo es favorable, con una
economia en pleno crecimiento y, hasta ahora,
mas de medio punto por encima que la media de
la zona euro, los retos a medio y largo plazo son
enormes: elevar la productividad y el potencial de
crecimiento de la economia espafiola; reducir la
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voluminosa deuda externa; bajar la alta tasa de
paro; combatir la creciente desigualdad, y
consolidar las cuentas publicas.

Es evidente que un entorno econémicamente
mas inestable y politicamente mas incierto no
favorecera a una economia aun vulnerable como
la espafiola. Es por ello que adquiere ain mas
relevancia que los actores politicos en
Espafia aborden las cuestiones politicas y las
reformas econdémicas internas de manera
constructiva, de este modo se compensaria el
mayor riesgo politico e incertidumbre
acumulados alo largo del altimo afio.

Se eleva el déficit comercial,
pero se mantiene la
capacidad de financiacion
Jrente al resto del mundo.

El comercio mundial avanz6 a un ritmo
anualizado del 2,5% en los ultimos tres meses
hasta noviembre, segun la oficina holandesa
para el analisis de la politica econémica (CPB).
Segun el indicador de las Perspectivas del
Comercio Mundial de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) de febrero, se espera que la
recuperaciéon del comercio registrada en 2017
continde y que se observe un sélido aumento del
volumen del comercio en el primer trimestre de
2018. Segun la OMC, el comercio de mercancias
crecio en 2017 un 3,6% y podria mejorar un
3,2% en 2018.

El comercio mundial crecié en 2017 por encima
del PIB mundial por primera vez desde el inicio
de la Gran Recesion. Que el comercio mundial
crezca a un ritmo elevado, por encima del
crecimiento del PIB mundial, debe ser positivo
para la economia global, en general, por las
siguientes razones:

e Permite un mundo mas eficiente, al
especializarse los paises en producir
aquellos bienes en los que tienen ventaja
comparativa, lograndose una mayor
produccion, empleo y riqueza. Elevados
volumenes de produccién para satisfacer
el mercado global suelen ir asociados a
menores costes en aquellas industrias
donde las economias de escala son
importantes.

e Debe favorecer un aumento de la
competencia a nivel internacional, que
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deberia conducir a menores precios y
mayor calidad en los productos.

e El comercio entre paises permite una
mayor variedad y cantidad de bienes 'y
servicios para los consumidores.

Ahora bien, el hecho de que el comercio mundial
pueda crecer por debajo del PIB mundial en un
futuro tampoco deberia ser motivo de alarma,
pues también puede ser el resultado de un
proceso de liberalizaciéon comercial durante
décadas que ha alcanzado un nivel muy elevado
(especialmente en el comercio de mercancias),
asi como del estallido de un impulso del
comercio internacional desde la década de los 90
del siglo pasado como resultado del desarrollo y
abaratamiento de los contenedores y el
transporte maritimo y de una mejora sustancial
en las telecomunicaciones, circunstancias
enormemente favorables que no tienen por qué
repetirse a corto plazo, mas alla de que exista un
discurso politico mas proteccionista tras la
enorme crisis financiera internacional vivida.

La economia espafiola ha aprovechado el buen
momento que atravesoé el comercio mundial en
2017 para aumentar su cuota de mercado en el
mundo. Las exportaciones crecieron un 8,9%
el afio pasado, es el mayor avance en 6 afios
y ademas fue claramente superior al crecimiento
medio observado en la zona euro (7,2%), siendo
los sectores que mas contribuyeron al buen
desemperio de las exportaciones los productos
energéticos y los bienes de equipo, los mismos
gue también estan detras del importante avance
de las importaciones.

A pesar del fuerte ritmo de las exportaciones, se
amplio el déficit comercial de la economia
espafiola hasta el 2,1% del PIB, frente al 1,6%
de 2016, consecuencia de un empuje de las
importaciones superior al de las exportaciones
(+10,5%), creciendo al ritmo mas alto desde
2010, a consecuencia sobre todo del
encarecimiento de la factura energética.

La balanza no energética también empeoré y
registré al cierre de 2017 el mayor saldo negativo
en seis afios, lo que encuentra explicacion a
partir del deterioro del superavit del sector del
automovil, resultado del estancamiento de las
exportaciones. El déficit energético explica, en
cualquier caso, el 75% del mayor déficit total. En
el conjunto de 2017, el déficit comercial ascendio
a 24.744 millones de euros, un 31,9% mas que
en 2016.

No obstante, en diciembre, el déficit comercial se
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redujo por primera vez en tres meses, gracias al
mayor dinamismo de las exportaciones (6%)
frente a las importaciones (3,6%), aunque ambos
indicadores ralentizan su crecimiento respecto a
los ritmos de meses anteriores.

Atendiendo a los ultimos datos publicados de
balanza de pagos por el Banco de Espafia, en
los once primeros meses de 2017, ultimos datos
disponibles, existié un balance comercial
desfavorable en bienes (- 22.694 millones de
euros), favorable en turismo y viajes (39.039) y
en el resto de servicios (14.013 millones de
euros). Si a ello afadimos el déficit en la balanza
de rentas de 13.197 millones de euros, el saldo
por cuenta corriente ascendio entre enero y
noviembre a 17.161 millones de euros, que
otorga a la economia espafiola, si afiadimos los
1.394 millones del superavit de la cuenta de
capital, una capacidad de financiacion en los
primeros once meses de 2017 de 18.555
millones de euros, ligeramente inferior al
observado para el mismo periodo de 2016.

En noviembre, el saldo de la balanza comercial
experimentd un notable deterioro de algo menos
de 500 millones de euros, que en el acumulado
de los once primeros meses asciende a 2.729
millones euros, resultado, fundamentalmente, del
encarecimiento del precio del petrdleo. El
excelente comportamiento de la balanza de
turismo y, en menor medida, de la de las rentas,
contrarrestaron el deterioro del saldo comercial y
explican el elevado superavit corriente
contabilizado en noviembre (3.039 millones de
euros), el segundo mas alto de la serie historica
en dicho mes, so6lo superado por el de 2016.

A pesar del ligero deterioro respecto al afio 2016,
el saldo de la balanza por cuenta corriente en
noviembre del pasado afio fue bueno, tan sélo un
8,7% inferior al registrado en noviembre de 2016.
En los dltimos 12 meses, el superéavit acumulado
se sitla en 20.124 millones (1,7% del PIB, frente
al 1,9% en el conjunto de 2016).

El déficit comercial aument6 un 30,1% interanual,
especialmente influido por el componente
energético, que contrarresté ampliamente la
notable mejoria del no energético. En el caso de
la balanza de rentas, su superavit aumenté un
25,9% hasta 903 millones de euros. Se trata del
mejor registro en una década, gracias al mayor
aumento de los ingresos (+4,3%, casi tres veces
mas que los gastos). Por lo que respecta al
superavit de turismo, marco un nuevo récord:
2.037 millones, un 13,2% mas que en el mismo
mes del afio anterior.
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Si consideramos ademas el superavit de la
balanza de capital (141 millones de euros, el mas
reducido en un mes de noviembre desde 2013),
y se lo afiadimos al superavit por cuenta
corriente se obtiene una capacidad de
financiacion de la economia en noviembre de
3.180 millones (3.560 millones un afio antes).

Por su parte, la balanza financiera registré un
aumento de los activos netos frente al exterior de
5.811 millones de euros, muy inferior a la de un
afo antes (23.349 millones): las inversiones
efectuadas por espafioles en el exterior, sobre
todo préstamos, repos y depdésitos, superaron las
de extranjeros en Espafia, basicamente en
cartera.

En los once primeros meses de 2017, el saldo
neto de la cuenta financiera (sin Banco de
Espafia) también fue positivo, aunque inferior al
del mismo periodo de 2016: 50.082 millones
frente a 78.210 millones de un afio antes. Todos
los tipos de inversion registraron saldos
positivos, si bien solo la inversion directa mejoré
el dato observado del afio anterior, con 18.447
millones. El saldo de la inversion de cartera, por
su parte, ascendio a 30.241 millones,
considerablemente superior a la categoria de
otra inversion (4.239 millones). Finalmente, es
muy destacable que, mientras que la
inversion total de espafoles en el exterior en
enero-noviembre del pasado afio se duplicé
hasta 126.480 millones, los extranjeros
invirtieron en Espafia 73.560 millones, en
contraste con el dato de un afio antes (-16.683
millones).





http://www.axesor.es/

