El resultado de las
empresas espafiolas
crece un 15% entre
enero y septiembre
respecto a 2022

nancieras mas estrictas, un
débil crecimiento del comer-
cio y una menor confianza de
las empresas y los consumi-
dores”, sefiala la OCDE. Ade-
mas, “los riesgos para las pers-
pectivas a corto plazo siguen
sesgados a la baja e incluyen
tensiones geopoliticas inten-
sificadas, por ejemplo debido
a la evolucion del conflicto
tras los ataques terroristas de
Hamas contra Israel; y un im-
pacto mayor de lo esperado
del endurecimiento de la poli-
ticamonetaria”, afiade.

Todo ello puede truncar la
mejora de la actividad entre
las empresas espariolas que se
venia observando en los nue-
ve primeros meses de este
afio, de acuerdo con los datos
de la Central de Balances pu-
blicados ayer por el Banco de
Espafia. En concreto, las em-
presas no financieras eleva-
ron su resultado ordinario ne-
to en un 15% en los nueve pri-
meros meses del afio respecto
al mismo periodo del afio an-
terior, aunque la cifra de ne-
gocios bajo en un 7%. Esto se
debe fundamentalmente a la
fuerte rebaja en la cifra de ne-
gocios de las empresas ener-
géticas (17,5%), si bien este re-
troceso fue muy inferior al au-
mento registrado el afio ante-
rior y no redundé en menores
beneficios para el sector. Con
todo, la evolucion de la renta-
bilidad es muy positiva para
las empresas, ya que la renta-
bilidad ordinaria del activo se
elevo del 4% del valor de los
activos en 2022 al 5,8% este
afio e, incluso si se tienen en
cuenta los mayores costes fi-
nancieros por la subida de ti-
pos, la ratio de rentabilidad
neta mejora del 2,4% del va-
lor del activo al 3%.
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Los precios se frenan al 3,2% por la
moderacion de gasolina y alimentos

POR DEBAJO DE LOS PRONOSTICOS DE LOS ANALISTAS/ E| abaratamiento de los carburantes, la ralentizacion
de los alimentos vy el frenazo del consumo han hecho que la escalada de los precios se modere.

P.Cerezal. Madrid

La inflacién vuelve a dar una
sorpresa positiva en noviem-
bre, despuésdelaqueyadioel
mes anterior. El Indice de
Precios de Consumo (IPC)
modero su subida al 3,2% en
noviembre con respecto al
mismo mes del afio anterior,
tres décimas por debajo de las
cifras de octubre, de acuerdo
con los datos que publico ayer
el Instituto Nacional de Esta-
distica (INE). Una ralentiza-
cion que se debe fundamen-
talmente a la rebaja del com-
bustible y al freno de la ali-
mentacion y que se traducira
en que larevalorizacion de las
pensiones sera sustancial-
mente inferior a la planteada
hace unos meses por el Go-
bierno (ver informacion en la
pagina 30).

La tasa anual de inflacion se
ha moderado al 3,2% en no-
viembre, tres décimas por de-
bajo de la cifra del mes ante-
rior, de acuerdo con el dato
adelantado que sera revisado
en dos semanas. Esta evolu-
cion es debida, principalmen-
te, “alas bajadas de los precios
de los carburantes y los pa-
quetes turisticos, mayores
que las registradas en el mis-
mo mes de 20227, sefiala la
nota de prensa del INE.
“También influye que el au-
mento de los precios de los
alimentos y bebidas no alco-
hélicas es menor que en no-
viembre del afio anterior”,
afiade. “En sentido contrario
destaca el descenso de los
precios de la electricidad, me-
nor que en noviembre de

LA INFLACION VUELVE A FRENAR
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2022”. Sin embargo, la mode-
racion se extiende con fuerza
también a otro tipo de bienes
y servicios, ya que la tasa
anual de la inflacion subya-
cente (que precisamente ex-
cluye los alimentos no elabo-
rados y los productos energé-
ticos) disminuye siete déci-
mas, hasta el 4,5%, aunque to-
davia no se desglosan las dis-
tintas categorias.

Esta moderacion ha sor-
prendido a la mayor parte de
los analistas, y no es la prime-
ra vez que sucede. Asi, si para
este mes la Fundacién de Ca-
jas de Ahorros (Funcas) pro-
nosticaba hace apenas dos se-

manas un dato del 3,6%, la ci-
fra ha quedado cuatro déci-
mas por debajo. También el
mes anterior Funcas pronos-
ticaba un dato del 4,1% que fi-
nalmente quedé rebajado en
6 décimas. Y a eso hay que su-
mar otra décima mas en sep-
tiembre. Con todo ello, si este
verano los analistas preveian
que lainflacién cerraria el afio
en el entorno del 5% intera-
nual en diciembre, ahora las
perspectivas son bastante
mas moderadas, lo que podria
ayudar a aliviar la cesta de la
compra y sostener el consu-
mo durante una campafia na-
videfia que se antoja algo mas

deslucida que la de afios pasa-
dos, dado que Randstad prevé
que este afio se generen un
17,6% menos de empleo en el
sector comercial por la cam-
pafanavidefa.

Frenazo del consumo

Aunque esta ralentizacion de
la inflacion viene impulsada
en buena medida por causas
exogenas, como los precios de
los carburantes, y elementos
que dependen sustancial-
mente de la evolucion de sus
costes mas que de la deman-
da, como los alimentos, tam-
bién han jugado un papel im-
portante otros bienes y servi-

Los salarios en
convenio suben un
3,5%, lo que supone
una pequeiia mejora
del poder adquisitivo

cios donde los precios estan
mas estrechamente relacio-
nados con la demanda, lo que
podria deberse a la ralentiza-
cion del consumo en los ulti-
mos meses. En concreto, el
Indice de Comercio al por
Menor ha pasado de crecer a
un ritmo del 7% anual en
agosto o un 6,3% en septiem-
bre al 5% en octubre, de
acuerdo con los datos publi-
cado ayer por el INE, y la de-
bilidad se nota especialmente
en los alimentos, lo que pone
de manifiesto el escaso vigor
delademanda.

Con todo, el elemento posi-
tivo es que esta moderacion
de los precios apuntala la ti-
mida recuperacion del poder
adquisitivo de los trabajado-
res, ya que los salarios pacta-
dos en convenio hasta octu-
bre recogen subidas salariales
del 3,5%, tres décimas por en-
cima de la evolucion de los
precios en este tltimo mes.
Ademas, lamoderacion de los
precios en la recta final del
afo ha llevado la prevision de
inflaciéon media para el con-
junto del ejercicio, que utiliza
el Gobierno para revalorizar
la pensiones, al 3,8%, en la zo-
na baja de la horquilla que
plante6 hace apenas dos me-
ses, cuando apuntaba hasta a
un4,5%.

Espafa en 2024 y, probablemente,
mas que tendra que hacerlo, al igual
que el resto de instituciones que rea-
lizan previsiones econémicas. Co-
mo ya he escrito en EXPANSION,
hace dos meses en el Observatorio
Economico de la Universidad Fran-
cisco de Vitoria emitimos unas pre-
visiones economicas de la economia
espafola para 2024 que dejaba el
crecimiento de la economia en alre-
dedor de un punto de crecimiento
del PIB para dicho ejercicio (0,9%)
en su escenario neutro-optimista.
Estaba alejado del consenso, pero
cada vez el conjunto de institucio-

nes que emiten previsiones van
acercandose mas a dicha estima-
cion, como hemos comprobado re-
cientemente donde todas ellas han
recortado sus previsiones -la ulti-
ma, ahora la OCDE-, que, segura-
mente, terminaran recortando mas
hacia ese entorno del 1% si persisten
estas turbulencias sobre la econo-
mia.

En esta situacion, con estos des-
bordantes gastos, déficit y deuda, la
OCDE le pide a Espafia un esfuerzo
fiscal mayor para evitar que la deuda
siga aumentando y quede fuera de
control —realmente, la OCDE aqui es

optimista, porque la deuda espafiola,
de no ser por lacompra de bonos por
parte del BCE, estaria ya fuera de
control-. Por eso, el Gobierno debe
reducir el gasto, que es donde est4 el
problema. No se trata de subir im-
puestos, que solo asfixiaran mas a la
economia y, con ello, perjudicaran a
laactividad, al empleoy alarecauda-
cion, sino de bajar el gasto. Ya en
2022 recaudaron, principalmente
gracias a la inflacién, mas de 30.000
millones adicionales a lo presupues-
tado, y en lugar de reducir el déficit
en 2,2 puntos lo hicieron solo en 2
décimas, que denota el incremento

estructural del gasto alomos de unos
ingresos coyunturales.

Reformas, reduccion del gasto,
alivio tributario, respeto a la estabili-
dad presupuestaria y control y re-
duccion de deuda deberian ser los
objetivos del Gobierno, que sigue
aislado en su burbuja de ciencia fic-
cion economica, pensando que va a
poder gastar todo lo que sea necesa-
rio y que la deuda la aceptara siem-
pre el mercado, mientras la econo-
mia espafiola se va desangrando y
empobreciendo. Se habla de la Es-
pafa vacia y de la Espafia vaciada,
pero si hablamos de la economia es-

pafola podemos hablar de la econo-
miavacia, que es labasada enla poli-
tica del gasto, el subsidio, el déficit,
la deuday los impuestos, que es una
economia improductiva; y de la eco-
nomia vaciada, que es la del sector
productivo privado, que cada dia va-
cian mas su capacidad para generar
actividad debido al entorno hostil de
lapolitica econémica del Gobiernoy
al efecto expulsion que crea con su
endeudamiento insostenible.

Profesor de Economia.
Director del Observatorio
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