Objectiu superavit: realitat o quimera?

Durant el periode de bonanga economica anterior a la crisi, Espanya va multiplicar per quatre el deficit per comp-
te corrent —des dels 25 mil milions d’euros (el 4% del PIB) de I'any 2000 fins als 105 mil milions (el 10% del PIB)
del 2007- i es va convertir, en valor absolut, en el segon pais del mon pel que fa a nivell de déficit extern, només per
darrere dels Estats Units. Va arribar la crisi i va precipitar una correcci6 sobtada i substancial d’aquest deficit, fins
a retornar-lo al 3,5% del PIB (38 mil milions d’euros) el 2011. Sens dubte, aquesta correcci6 contribueix, de forma
significativa, a la preuada sostenibilitat externa de I'economia espanyola, per6 es mantindra o, quan es reactivi el
creixement, tornarem a la tendéncia anterior? Respondre aquesta pregunta exigeix, en primer lloc, esbrinar qué ha
propiciat la correccid, i aquest és, precisament, 'objectiu d’aquest requadre.

En aquest sentit, el grafic segiient resulta prou revelador: en desagregar el saldo per compte corrent entre els dife-
rents components, salta a la vista que 'ajustament del desequilibri extern entre el 2007 i el 2011 s’explica, sobretot,
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LA MILLORA DEL SALDO COMERCIAL HA PERMES CORREGIR EL DEFICIT
PER COMPTE CORRENT

Components de la balanga per compte corrent
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per la forta caiguda del déficit de la balanga comercial de béns i, amb menys pes, per 'augment del saldo positiu de
la balanga de serveis. La balanga de transferéncies i la de rendes també hi van ajudar, peré molt menys, i, de fet,
aquesta ultima s’ha tornat a deteriorar arran de la persisténcia de les tensions financeres a la zona de l'euro i de la
seva repercussio sobre el cost de finangament del deute espanyol.

Entrant ja en més detall, la millora de la balanga comercial de béns i serveis —que va passar d’un déficit del 6,5%
del PIB a un del 3,5% del PIB- és deguda, fonamentalment, a I'evolucié més positiva del comerg de béns: dels 6
punts percentuals corregits, 5 punts corresponen a ’ajustament del deficit en mercaderies i 1 punt a la millora del
superavit en serveis. A partir d’aqui, cal preguntar-se sil’ajustament del deficit comercial en mercaderies reflecteix
un comportament més positiu de 'exportacié o una caiguda drastica de la importacid, coherent amb el taranna
de la despesa interna.

I, efectivament, 'enfonsament de les importacions el 2008 i el 2009 i el seu restabliment moderat de llavors enca
han contribuit for¢a a aquesta millora. En particular, les importacions totals es van reduir en gairebé 20 mil
milions d’euros entre el 2007 i el 2011, amb els béns d’equipament, els béns de consum durador, el sector de
l’automobil i les semimanufactures no quimiques al capdavant. Tot plegat reflecteix, sens dubte, la feblesa de la
despesa de les llars i de les empreses espanyoles —sotmeses a un procés de despalanquejament que disminueix
la despesa en inversié i en duradors- ila menor activitat en construccié —destinaci6 principal de les importacions
de semimanufactures no quimiques- o el collapse de la inversié residencial —sector amb un alt contingut en
importacions i que va passar de representar el 12,4% del PIB el 2007 al 6,9% el 2011. La menor despesa en impor-
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tacions també s’ha assolit, en part, gracies a una recuperacié gradual de la competitivitat al mercat interior: la
penetracié de les importacions” ha passat del 26,5% el 2007 a poc més del 23% el 2011.

MALGRAT EL SALDO ENERGETIC, EL SALDO COMERCIAL DE BENS ES CORREGEIX
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La reculada de les importacions de béns hauria estat fins i tot més intensa si no hagués estat per I'intens repunt
del preu del petroli durant el periode analitzat (de 72 dolars per barril Brent el 2007 a 108 el 2011). Aix0 explica
que les importacions energetiques passessin de gairebé 42 mil milions el 2007 (el 15% del total d’importacions) a
56 mil milions el 2011 (el 22% del total) i disparessin el déficit energetic fins al 3,8% del PIB, malgrat el menor
ritme d’activitat intern (vegeu el grafic anterior). En aquest sentit, cal esperar que el descens recent del preu del
cru contribueixi, a curt termini, a corregir aquesta tendéncia, en especial davant la recaiguda en recessi6 de
I'economia espanyola, tot i que, a mitja termini, cal apostar per una menor intensitat energetica de l'entramat
productiu.

I, malgrat que la reculada de les importacions (de béns) ha contribuit de forma significativa a corregir el deéficit
comercial, el bon comportament de les exportacions ha fet tant o0 més. De fet, I'evoluci6 de les exportacions de
mercaderies espanyoles ha estat encomiable des del comengament dels dos mil. Durant el periode de bonanga, van
aconseguir mantenir la quota mundial relativament estable, malgrat afrontar pérdues sostingudes de competitivi-
tat per la via dels preus i l'entrada imparable dels emergents en el comer¢ mundial (vegeu els requadres «El sector
exterior: motor de la recuperacié» i «Guanys de competitivitat per reactivar el motor exterior»), i, en arribar la
crisi, tot i que no es van salvar del collapse del comer¢ mundial del 2008-2009, van ser, juntament amb les alema-
nyes, les primeres a superar la sotragada.

(1) Mesurada com importacions sobre despesa en consum privat, consum public, inversio i exportacions, en percentatge.
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Aquest vigor s’ha nodrit d’un sector exportador competitiu més enlla dels preus, de la recuperaci6 gradual de la
competitivitat externa (vegeu el requadre «Guanys de competitivitat per reactivar el motor exterior») i d’un esforg
conscient per diversificar-se cap a mercats més dinamics i amb un potencial economic elevat. Malgrat el biaix
exportador, encara ampli, cap a la zona de l'euro, destinacié del 53% del total de les exportacions de béns el 2011,
la seva importancia s’ha reduit en benefici, per exemple, de la Xina, 'India o Russia. Aix0, juntament amb la recu-
lada de les importacions i la correcci6 en termes de competitivitat, permet explicar, en gran part, el canvi de signe
del saldo comercial amb la zona de I'euro i, també, amb la UE-27: mentre que, el 2007, es van registrar sengles
deficits bilaterals en relacié amb les dues zones, de 3,7 mil milions i de 3,8 mil milions, respectivament, el 2011, es
van obtenir sengles superavits, d’1,6 mil milions amb la zona de I'euro i de 4,1 amb la UE-27.

Deixant de banda la balanca de béns, cal assenyalar que, tot i que a una escala menor, 'augment del superavit
comercial de serveis, que va passar de 23 mil milions d’euros el 2007 a 34 mil milions el 2011, també ha contribuit
a la millora de la balanga per compte corrent. En aquest cas, les importacions s’han reduit molt lleugerament,
mentre que les exportacions —de nou, amb l'excepcid de I'any 2009- han anat millorant de forma sostinguda. Per
sectors, malgrat que els serveis turistics continuen sent la principal rubrica d’aquesta balanga, el saldo de serveis
«no turistics» també ha millorat de manera considerable. Es tracta d’una dada molt positiva, ja que els serveis em-
presarials tenen un gran potencial de creixement, tant a nivell d’'ocupacié com de riquesa.

Finalment, la balan¢a de rendes i la de transferéncies també han aportat el seu gra de sorra a la correccio del déficit
per compte corrent, perd no més que aixo (5 mil milions d’euros entre el 2007 i el 2011). Pel que fa a les rendes
-basicament, interessos i dividends-, el seu ajustament s’ha vist frenat per la crisi del deute sobira a Europa: la
millora que hauria derivat dels baixos tipus d’interés oficials s’ha vist erosionada per 'augment de la prima de risc
espanyola. A més a més, atesa la persisténcia de les tensions, cal esperar que aquest saldo es continui deteriorant a
curt termini. Per la seva banda, la balanga de transferencies —que inclou les remeses dels emigrants, les donacions
iles transferencies de la Uni6 Europea- gairebé no ha variat, i el poc que s’ha corregit es pot atribuir a la reculada
de les remeses vinculada a la caiguda de activitat economica, des d’un déficit del 0,3% del PIB el 2007 a una mica
menys del 0,15% del PIB el 2011.

En definitiva, la correccid recent del deficit per compte corrent sexplica, principalment, per l'evolucié més positi-
va de la balanga comercial de béns i serveis. Mantenir la tendéncia quan remunti activitat economica exigira que
la correcci6 assolida, tant en termes d’importacié com d’exportacid, se sostingui en guanys de competitivitat,
que s’intensifiqui I'aposta per diversificar I'exportaci6 cap a mercats més dinamics i que s'avanci cap a sectors
productius amb més valor afegit, menys contingut importador i menys intensitat energetica.

Aquest requadre ha estat elaborat per Claudia Canals
Departament d’Economia Internacional, Area d’Estudis i Analisi Economica, "la Caixa”
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