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FOCUS - Superavits corrientes: ;un problema?

El ajuste de los desequilibrios corrientes en los paises
europeos presenta evoluciones muy distintas. El déficit de
los paises periféricos se ha reducido cerca de 10 puntos
porcentuales en los ultimos 4 aios. En cambio, el saldo
corriente en 2012 de los paises con superavit de la UE
sobrepasaba, por tercer afio consecutivo, el 6% del PIB
(umbral a partir del cual la Comisién Europea considera
que un superavit corriente es excesivo)™. El nuevo aumen-
to del superavit que se ha producido en los primeros
meses de 2013 intensifica el debate acerca de la necesi-
dad, o no, de corregir este desequilibrio.

Las voces criticas con la correccion del superavit esgrimen
que este es resultado de la elevada competitividad de
dichas economias. De hecho, cuatro de ellas (Finlandia,
Suecia, Paises Bajos y Alemania) se encuentran entre las
seis regiones mas competitivas del mundo®. Esta buena
posicién competitiva les ha permitido mantener un buen
ritmo exportador, pues ante la contraccion de la demanda
de sus socios europeos han podido abrir nuevos merca-
dos. Asi, a pesar de que el superdvit de bienes de estos
paises con la UE se redujo, en promedio, 1,7 puntos por-
centuales entre 2008 y 2012, el mayor saldo con el resto
del mundo compensé parte de esta caida.

Otros factores que hacen que estos paises tengan un
importante superdvit por cuenta corriente son su mayor
renta per capitay la estructura poblacional, con una pobla-
cién mas envejecida. Ambos factores hacen que la tasa de
ahorro sea mas alta. De todas formas, las diferencias res-
pecto al promedio de la UE tampoco son muy grandes.

En cualquier caso, estos paises presentan un superavit por
cuenta corriente superior al permitido por la Comisién
Europea y, si no se corrige, puede que al final se les reco-
miende la toma de medidas para estimular su demanda
interna, con el consiguiente efecto que esto supondria
para las exportaciones del resto de paises de la UE. A
modo ilustrativo, si los hogares y empresas de los paises
con superavit redujeran su ahorro hasta niveles similares
al promedio europeo, ello supondria un aumento de las
exportaciones intracomunitarias del 1%.

En definitiva, el importante superdvit por cuenta corrien-
te que presentan algunos paises de la UE es, en gran
medida, resultado de su elevada competitividad y de su
estructura poblacional y, en este sentido, no representa
un riesgo excesivo. Ademds, tampoco parece que el resto
de paises europeos deba confiar la suerte de su sector
exterior a un mayor estimulo de la demanda interna de
los paises superavitarios, ya que el impacto sobre el co-

mercio seria limitado.

(1) Superavit promedio ponderado por el peso del PIB.
(2) Véase Global Competitiveness Report.
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Notas: MIP: Procedimiento de Desequilibrios Macroecondmicos.

(*) Alemania, Austria, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia.
(**) Espania, Irlanda, Grecia y Portugal.

Fuentes: Eurostaty "la Caixa" Research.
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Nota: Paises don superdvit: Alemania, Austria, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo,
Paises Bajos y Suecia. Paises periféricos: Espania, Irlanda, Grecia y Portugal.
Fuentes: Eurostat y "la Caixa” Research.
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Nota: (*) Alemania, Austria, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo, Paises Bajos y Suecia.
Fuentes: Eurostat y “la Caixa” Research.
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