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Espaia alcanza
su mayor superavit
exterior en 30 anos

La economia se enfrenta
a la tesitura de dedicar
el ahorro a bajar

la deuda externa

o ainvertir en el pais

ANTONIO MAQUEDA
Madrid

Espaiia alcanz6 el afio pasado su
mayor superavit con el extranjero
en mds de 30 afos. Larelacion de
la economia espaiiola con el exte-
rior es una de sorber y soplar a la
vez. Por un lado, acumula desde la
crisis financiera una gran deuda
externa que necesita ir devolvien-
do. Y para ello tiene que ahorrar
frente al exterior. Hay que enviar
fondos fuera y tener lo que en la
jerga se llama una capacidad fi-
nanciera positiva con el extranje-
ro. Pero, al mismo tiempo, precisa
fomentar la inversion nacional pa-
ra converger con economias mas
avanzadas y hacer frente a retos
como la digitalizacién, la innova-
cion o el cambio climético. Y pa-
ra ello tiene que ahorrar menos
frente al exterior e invertirlo mas
en casa o atraer mds recursos de
fuera, lo que en ambos casos re-
duciria el superévit externo. Ade-
mds, invertir bien ayuda a elevar
més el PIBy devolver la deuda con
mas holgura en el futuro. Asi que
a la vez necesita absorber fondos
hacia el interior, mixime ante el
pobre comportamiento que ha te-
nido en Espaiia la inversion priva-
da desde la pandemia.

La deuda con el exterior tiene
unos activos que larespaldan. Una
vez se restan, se obtiene la deuda
exterior neta, también conocida
como posicion de inversion inter-
nacional neta si se suman los ac-
tivos y pasivos de renta variable.
Esta ha ido bajando en relacién al

tamafio del PIB y constituye una
de las grandes correcciones que
a protagonizado la economia
espafiola desde los excesos de la
burbuja de 2008. Se ha hecho de
forma sostenida y no sin grandes
sacrificios en los salarios para ga-
nar competitividad, consiguien-
do mantener durante mds de una
década superavits robustos con el
exterior, algo que no habia suce-
dido nunca en la historia econé-
mica de Espafia mds alla de dos
o tres afos encadenados después
de una crisis o durante una guerra
mundial. Es mds: en el acumulado
de 2024 se alcanz6 el 4,2% del PIB
de superavit con el exterior, unos
66.000 millones. Es el nivel mds
alto desde 1993, en medio de las
devaluaciones de la peseta. El tu-
rismo, los servicios empresariales
v la entrada de fondos europeos
han contribuido a este récord.

A su vez, ese dato ha permiti-
do que, a finales del afio pasado, la
posicion de endeudamiento neto
se situara en el 44% del PIB, unos
700.000 millones, frente al 51%del
PIB, unos 768.000 millones, que se
registro al cierre de 2023. Se trata
de una cifra mucho mas sosteni-
ble que el 90% del PIB que se llegd
arondar en los peores momentos
de la crisis financiera. Y en los tilti-
mos afios incluso se ha acelerado
algo esta mejora. Aun asi, todavia
se encuentra en cotas por encima
del 35% del PIB, nivel a partir del
cual la Comisién Europea lo con-
sidera un desequilibrio.

En euros, la deuda bruta sin
restar los activos ha seguido au-
mentando y roza 2,6 billones de
euros. En porcentaje del tamafio
dela economia, esta sigue en unos
niveles cercanos a los de Gran Re-
cesion. Se mantiene por encima
del 160% del PIB. Es decir, la deu-
da no es lo que estd bajando para
corregir la posicién internacional
neta:sise examinan los activos del
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Fachada del Banco de Espaiia. saMUEL SANCHEZ

Han contribuido el
turismo, los servicios
empresarialesylos
fondos europeos

Mientras, la deuda
bruta supera el 160%
del PIB, casi como
enla Gran Recesion

1ltimo afio, estos han aumentado
enunos 200.000 millones en tran-
sacciones. Aunque hay partes de
la correccion que pueden corres-
ponderse con la mejora del PIB, la
subida de las valoraciones de los
activos o con las fluctuaciones de
las divisas, parece que la princi-
pal razén por la que baja es que
los esparioles destinan mas recur-
sos fuera. Esto supone diversificar

fueray es positivo en la medida en
que ayuda a que las empresas y
bancos esparioles aguanten mejor
los vaivenes de la economia nacio-
nal graciasa tener presencia tam-
bién en mercados foraneos. Peroa
la vez puede implicar que fondos
que pudieran estar impulsando la
inversién nacional vayan fuera. Es
comprensible en una economia
madura como Alemania. Pero un
pais menos avanzado como Espa-
fia, que ademas exhibe crecimien-
tos robustos, podria beneficiarse
en gran medida de unos mayores
niveles de inversion, dados los re-
trasos que acumula, sobre todo en
el ambito tecnoldgico. El proble-
ma es que la inversion foranea es
imprescindible para el desarro-
llo tecnolégico y de infraestruc-
turas de todo tipo. El dilema en
apariencia de Espafia es que pre-
cisa de tres cosas a la vez: invertir,
atraer capital extranjeroy bajar la
deuda externa.

En cualquier caso, la composi-
cién del endeudamiento externo
ha mejorado, con algo més de in-

Las grandes empresas mejoraron sus cifras en 2024

A.M.
Madrid

Las grandes empresas mejoraron
sus resultados el afio pasado. Asi
se refleja en los datos de 2024 de
la Central de Balances Trimestral
del Banco de Espaifia, que retine
informacion contable de unas
1.000 compaiiias, sobre todo de
tamafio grande y que represen-
tan un 11% de la actividad total de
las sociedades no financieras. El
resultado ordinario neto (RON),
aquel que refleja las ventas menos
las compras y afiade los gastos de
personal, las amortizacionesy los
gastos e ingresos financieros, su-

bié el afio pasado un 12,1% respec-
to al ejercicio anterior.

Aun asi, las cantidades que fac-
turaron estas empresas recogidas
en lamuestra fueron inferiores al
afio 2023 en un 1,8%, debido so-
bre todo al comportamiento de
las compaiiias energéticas y de
refino, cuyos precios de venta se
desplomaron. Sin estos sectores,
estas empresas arrojaron un in-
cremento medio de la cifra de ne-
gocios del 2,9%, lo que supone una
mejora sobre el aumento del 2,3%
que se registro en el ejercicio pre-
cedente.

El comportamiento del resul-
tado ordinario neto (RON) vario
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mucho por sectores. El de la in-
dustria sin el refino de petroleo
avanzé un 15%. En comercio y hos-
teleria mejordé un 25% después de
la caida del 14% en 2023, aunque
este dato pudo estar condicionado
por el laventa de combustible. En
energia retrocedi6 un 1,7%. Y en
el resto de actividades se elevo un
33%, impulsados sobre todo por la
buena marcha de las empresas de
transportes y de los holdings. To-
mando el total de la muestra, el
55% de las empresas mejoraron su
RON, mientras que el 43% lo em-
peoraron.

Los incrementos del RON se
sustentaron en una mejora de la

actividad, medida como el valor
anadido bruto (VAB), esto es, las
ventas menos las compras de in-
sumos sin tener en cuenta el gas-
to en plantilla. E1 VAB creci6 un
5,1%, una expansion ligeramente
mds moderada que el 6,2% anota-
do el afio anterior. También con-
tribuyeron con fuerza los ingre-
sos financieros, que se dispara-
ron un 19%, principalmente por
los préstamos que se producen
entre compaiifas. La actividad y
los ingresos financieros compen-
saron el incremento del gasto en
personal y en intereses. El gasto
en plantilla aumentd un 4,9%y el
financiero, un 11,9%.

version en capital, que no se tiene
que devolver, y con mucha menos
deuda privada y més deuda publi-
ca, que tiene intereses mas bajos,
plazos mas largos y un cierto res-
paldo implicito del BCE. También
hay més deuda en manos del ban-
co central, cuyos riesgos son ob-
viamente menores. Pero la deu-
da externa ptiblica sigue siendo
un elemento muy importante
de vulnerabilidad. Los extran-
jeros poseen, segtin las estadis-
ticas del Banco de Espaiia, unos
713.000 millones de euros de deu-
da de las Administraciones, unos
61.000 millones mas que hace un
afio. En términos de PIB, ha subi-
do del 43% al 44%. Si se fuera co-
rrigiendo la deuda priblica, enton-
ces se podria ir bajando esa deuda
externa y al mismo tiempo dedi-
car mds ahorro a la inversién na-
cional. Lo ideal seria un circulo
virtuoso en el que baje la deuda
publica, se atraiga capital foraneo
y sediversifique la inversién espa-
fiola fuera. Esa seria la clave para
conseguir sorber y soplar ala vez.

Aunque el empleo sigue avan-
zando a buen ritmo, en general se
detecta una moderacion. Este cre-
cié un 2% en lugar del 2,7% que su-
mo en 2023. La partida de perso-
nal engordo un 4,9% frente al 8.5%
que escald el ejercicio precedente.
Y laremuneraciéon media repunté
un 2,8%, por debajo del 5,7% que
aument6 un afio antes. La mode-
racion de los precios ha sido clave.

La rentabilidad del activo su-
bi6 un poco hasta colocarse en co-
tas algo superiores a las de 2019.
Esta se cifré en 2024 en el 7,4% en
promedio, aunque con resultados
muy diferentes por sectores. Aho-
ra bien, en términos reales, una
vez restada la inflacion, la renta-
bilidad todavia sigue siendo algo
inferior a la que habia antes de la
pandemia y ala que lograban an-
tes de la crisis financiera.
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