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Economia

Las cuentas exteriores
La competitividad
de la economia toca techo

4. A VEGA
ADRID

La economia espaiiola ha
agotado el proceso de ga-
nancias de competitividad
emprendido traslos ajustes
ylasreformasestructurales
de lacrisis econdmicay que
han llevado a sueesivos su-
perdvits de labalanza de pa-
gos y mejoras enla posicion
internacional de inversion
del pals. Conoconsecuencia,
en 2018 se haproducido una
inflexién enla capacicacd de
financlacién de laeconomia,
que poclria haberse limitado
al 1% clel PIB (la mitad que en
los dltimos afos), y que de
intensificarse podria frenar
el saneamiento e las cuen-
tas exteriores vy dificultar la
financiacion de laque depen-
dela economia del pais.

Aungue una parte no-
table de la contraccién del
superivit esimputablea fac-
tores coyunturales ajenos,
como lasubidadel preciodel
crudlo o la apreciacién ex-
cesiva del euro, asi como la
moderacién de la demanda
de los clientes de Espaiia o
lasustitucion enlosiiltimos
anos de insumos internos
por externos en los bienes
intermedios, los expertas
aprecian ya en los dos alti-
mos afies un agotamiento
en las ganancias de com-
petitividad generadas por
el control de los costes de
praducciim, que tienen un
reflejo en los intercambios
de bienes v servicios.

La econoimia espafiola
munca en la historia habia
acumulado un perindo
tan largo de superdvit por
cuenta corriente como el
actual, gue se inicio en la
dltima parte de 2012, tras
un ajuste de caballo en las
cuentas externas desde un
déficit cercano al 10% enlos
dltimos ejercicios del ciclo
alcista previo a I crisis. De
hecho, lo habitual es unre-
gistro continuo cle déficit,
que solo en los primeros
compases de Espafia en el

Evolucién de la competitividad y del saldo exterior
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mercado comim alterd por
NAMEeros negros,
Encadenar sels afios
largos de saldo positivo en
la balanza e pagos ha sido
posible por la penetracion
que miles de empresas es-
paiiolas han hecho en los
mercados extemos, gracias
auna combinacién de uma

cidnde los convenios. Enlos
ocho ultimos afos los cos-
tes laborales unitarios enla
zonaeurohan awmentaclo de
mediaun 78%, mientras que
en Espaia se han reducido
en 3,5 puntos porcentuales.
Esta dispar evolucién ha
compensado una parte del
dlif ial favorable a los

oferta de calidad en los bie-
nesy serviclos conn control
e los precios de produccion
muyintenso, especialmente
enlos costes laborales.

En la evolucién compa-
rada delos costeslaborales
unitarios de Espana frente
a sus competidores funda-
mentales ha descansado la
mejora dela competitiviclad
delaeconomia frenteal ex-
terior en los viltimos anos,
tras haber perdido posicio-
nes de forma muy abultada
en los diez primeros afios
del siglo. Pero esta ganancia
empieza a dar sintomas de
agotamiento, que podrian
intensificarse si definitiva-
mente las llamadas a subi-

osasdel Jarios

competidores europeos ge-
nerado enlos diez primeros
anos del siglo, enlos que los
costes laborales unitarios
nativas crecian tres puntos
por cada dos que avanzaban
los europeos,

Peroenlos tiltinios afos
la mederacion del coste labo-
ral ha sido mucho mis laxa
cue enlos primerosarios de
Tacrisis, y harepuntado, aun-
que suefectonoha sido muy
intenso en las relaciones de
intercambio comercial por
el avance mas [uerte en los
competidores europeos.

Laevolucion de los cos-
tesJaborales ha determina-
doladelindice de competi-
tividad global, auncjue haya
tenido ién su inciden-

sonatendidas enlanegocia-

cialaevolucién erritica del
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tipode cambio. Sin embargo,
la competitividad frente al
restodelos socios de lazona
etro, con los que comparte
moneda v el resto de varia-
bles externas (preciosdela
energia o costes de la finan-
clacion) si tiene unadepen-
dencia casi exclusiva en Ja
evolucion del coste laboral.

Losdatosdelserviciode
Estudios del Banco de Espa-
fia confirman una continua
pérdida de itividad
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necesidad de atajarlos para
recuperar cuotas de merca-
do y compensar la pardlisis
de las ventas en el mercado
interior, como la bajisimas
expectativas de inflacién tras
la crisis, que se han mostma-
do muy intensamente en
Espana. También hon con-
tribuido, muy parcialmente,
instrumentos comoel indice
degarantia de la competitivi-
dadmovilizado porlaley de

| 61, que proponia

desde elinicio de la centuria
frente alazona euro, que al-
canzan a acumular hasta 11
puntos porcentuales en 2012,
yamediada la crisis. Perola
evolucién contractiva de
los costes del factor trabajo
reconducen la situacién en
los afios siguientes, y logran
que recupere cinco puntos
hasta 2016. Sin embargo, en
los dos qltimos ejercicios Ia
progresion se ha frenado, e
incluso se hadeteriorado en
tres puntos mas (ver grifico).

A la moderacion inicial
de los costes contribuyeron
tanto el convencimiento de
empresas y plantillas de la

limitarlas subidas delos cos-
tes publicos, v de los priva-
dos enausenciade convenio,
Tasta haber recuperado toda
la competitividad perdida
desde elingreso enlamone-
danrinica. Este ejercicio, ensa-
vadolos primerosafios,seha
abandonado después.
Uninfonme reciente del
Banco de Espaiia augura
una contraccion aclicional
(de unas cuatro décimas
de PIB) de la capacidad de
financiacion de la economia
pam el periodo 2019-2021,
teniendo en cuenta que ya
en 2018 podria haberse re-
ducido hasta el 1% del PIB.

Elavancedelos
costes,delcrudoy
deleurodeteriora
lacuentaexterna

Lacapacidad de
financiaciéndela
economia caeal1%
del PIBen 2018

La deuda externa
neta baja hasta
el 84% del PIB

B Posicldn de Inversion
internacional neta.
Esta variable, que
revela Ia situacion
financiera relativa de
la economia frenre al
exterior, hamejorado
en los dltimos anos
tanto por la mejora de
la balanza comercial de
bienes ¥ servicios como
por la evolucidn de los
Mijos de inversiin. En el
tercer trimestre de 2018
termind con um saldo
negativo de 965000
millones de eurns. en
| 80,6% clel PIB. Pero
hace salo cuatro afios
llezgaba al 93% Ladeuda
externa neta supera
ligerisimamente el billdn
de eurcs (LOO7), un
B06% del PIB, y la duuda
externa bruta supera los
dos billones de euros,
récard histérico.
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Resistencla de la
cuota de mercado
externo. Espaia ha
conservadn bien la
cuota de penstraciin
enlosmercados
internacionales en los
ultimos afios. mientras
que otras economias
maduras han visto
©édmo se reducia par
lairrupcién d= China

¥ Otros emergentes,
Espana atiende un 1,90%
e las impartacionea
mundiales, frente al
2.38% que aleanzaba
hace 20 afios. Peru [talla,
Francia o Reino Unido
han visto reducidas sus
cuntas a la mirad En
Espana harepuntado
con clerta fortaleza
deade 2012 La tasa

de cobertura de Jas
ventas es ahora del B9%,
aunque en los dltimos
anos ha superads con
holgura el 50% (en 2016
eradel 93.6%).
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