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FOCUS - Escenarios de futuro del saldo comercial espaiol

La mejora del saldo comercial es uno de los ejemplos mas
utilizados a la hora de ilustrar que la economia espafiola
ha corregido en estos ultimos afios sus principales des-
equilibrios macroeconémicos. Un saldo comercial positivo
puede ser indicativo de las ganancias de competitividad
que se han producido y es imprescindible para reducir la
deuda externa. Sin embargo, en los Ultimos meses, junto
con la incipiente recuperacion de la demanda interna, el
ritmo de mejora del saldo comercial ha perdido fuelle y los
temores sobre si la correccion de la balanza comercial es
estructural o simplemente ciclica han regresado.

El 60% de la correccién del saldo comercial es resultado del
aumento de las exportaciones, mientras que la caida de las
importaciones explica el 40% restante. En principio, que
una parte considerable de esta correccion sea fruto de la
buena evolucién del sector exportador da margen a un re-
lativo optimismo ya que, en el peor de los casos, las exporta-
ciones podrian dejar de crecer. Es dificil imaginar un escenario
en el que estas cambien rapidamente de rumbo. El papel que
parece que hatenido la demandainterna no es menor, pero las
ganancias de competitividad pueden haber reducido el conte-
nido importador de la misma. Las importaciones para consu-
mo e inversion interna como proporcion de lademanda inter-
na se han reducido notablemente durante los ultimos afos.

Para determinar con mas precision el margen mas probable
en el que el saldo comercial puede moverse en los préximos
afnos construimos distintos escenarios. En un primer esce-
nario, asumimos que las exportaciones solo creceran en la
medida en que la demanda externa crezca (asumimos una
tasa de crecimiento igual a la prevista para el PIB de los
socios comerciales). En este caso, la variacion anual prome-
dio entre 2014 y 2018 seria del 2,6%. En el segundo escena-
rio se asume que, ademas, se mantiene el ritmo de creci-
miento de la cuota de mercado de las exportaciones de los
Gltimos afos. En este caso, las exportaciones crecerian a
una tasa anual del 5,8%. Para este escenario seria imprescin-
dible que las ganancias de competitividad se mantuvieran.

Para las importaciones, en un primer escenario asumimos
que lademanda interna crecerd un 1% anual en promedio.
Esta es la evolucién prevista por "la Caixa” Research, muy
similar a la del consenso de analistas. En un segundo esce-
nario se asume una recuperacion mas vigorosa, que per-
mite que la demanda interna alcance tasas de crecimiento
como las del periodo 2001-2004, del 3,9% en promedio. Es
preciso tener en cuenta que, en ambos escenarios, se asu-
me que el contenido importador de la demanda interna se
mantiene constante cuando, de hecho, es probable que
caiga si se sigue ganando competitividad.

La evolucion que tendria el saldo comercial en el peory en
el mejor de los casos se observa en el dltimo grafico. Parece
dificil que el saldo comercial se deteriore de forma signifi-
cativa en los préximos afos, pero para que continiie mejo-
rando es imprescindible seguir ganando competitividad.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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Nota: Demanda interna fuerte corresponde a un crecimiento como el de 2001-2004. Sin
ganancia de competitividad asume que las exportaciones crecen como el PIB de los socios
comerciales de Esparia. Con ganancia de competitividad asume que Espafia aumenta

la cuota de mercado como en el promedio 2008-2012.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE, la OCDE, el Banco de Espanay el FMI.
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Nota: El escenario conservador implica que la demanda interna es fuertey no se gana
competitividad. El escenario benevolente implica que la demanda interna es débily se gana
competitividad.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE, la OCDE, el Banco de Esparia y el FMI.
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