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FOCUS - Mejora en la cuenta corriente de la eurozona:

iciclica o estructural?

El saldo de la cuenta corriente de la eurozona experimenté
un fuerte cambio de tendencia en 1T 2011: el superavit, que
se habia mantenido practicamente en equilibrio desde
2005, inicié una marcada tendencia creciente. En 1T 2013
ya se situaba ligeramente por encima del 2% del PIB. Este
cambio de tendencia coincide con la desaceleracién de la
actividad econdmica europea y, por lo tanto, parece muy
probable que ello se deba al cambio de coyuntura. En gran
medida esto es asi, pero un analisis mas detallado revela
algunas dindmicas del comercio europeo interesantes.

El principal responsable del aumento del superavit es el
saldo de la balanza de bienes. Este se habia mantenido cer-
cadel equilibrio durante la ultima década pero desde 1T 2011
ha aumentado un 1,6% del PIB. Este cambio de tendencia no se
debe ni a un cambio de precios relativos de lasimportaciones y
las exportaciones ni a un mayor protagonismo de las exporta-
ciones con un contenido importador menor. El superdvit de la
balanza de bienes también ha aumentado en términos reales
y el peso de los distintos bienes exportados se ha mantenido
practicamente constante en los tltimos afos. Por lo que res-
pectaal saldo de la balanza de bienes, por lo tanto, el aumento
del superavit se debe al efecto de la recesidn sobre lademanda
interna. El consumo privado se desacelerd de forma nota-
ble entre 2011 y 2013. La inversion, por su parte, pasé de cre-
cerun 3,7%el 2011 a caer un 1,6% en promedio el 2012y 2013.
La caida de las importaciones que ello ha conllevado expli-
ca por completo el aumento del superavit del saldo de bienes.

La evolucién del saldo comercial de servicios es muy dis-
tinta: ha aumentado de forma practicamente continuada
desde el aflo 2000. Las exportaciones de servicios tienen un
contenido importador muy inferior al de los bienes (0,06 y
0,17 por unidad exportada respectivamente, segun estima-
ciones de la OCDE para la Unién Europea). Esto, junto a una
demanda de importacion de servicios a nivel europeo rela-
tivamente débil, ha permitido la creciente expansion del
saldo de la balanza de servicios. La evolucion de la tasa de
cobertura (la ratio entre las exportaciones de servicios y las
importaciones) es una buena muestra de ello. El crecimien-
to se ha mantenido estable durante los Gltimos tres afios.

El volumen de las exportaciones de servicios es muy inferior
respecto a las de bienes, 145 millones y 471 millones res-
pectivamente en 1T 2013. Por lo tanto, su contribucién al
aumento del superavit de la balanza corriente ha sido me-
nor, un 20% concretamente frente al 80% restante que ha
aportado la balanza de bienes™. Pero su evolucion debera
seguirse con atencion ya que si esta tendencia se mantiene

el protagonismo que pueden adquirir puede ser notable.

(1) El saldo de rentas y transferencias se ha mantenido practicamente
constante.
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Cuenta corriente de la eurozona
Datos acumulados de 12 meses (miles de millones de euros)
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Fuentes: Eurostaty "la Caixa" Research.

Caida de la demanda interna de la eurozona
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Fuentes: Eurostat y 'la Caixa" Research.

Exportaciones e importaciones de servicios
dela eurozona
Datos acumulados de 12 meses
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Nota: (*) Ratio de exportaciones entre importaciones.
Fuentes: Eurostat y "la Caixa"Research.
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