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El déficit externo se redujo pero por las razones que
menos nos gustan
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En el tercer trimestre, el déficit en la cuenta corriente se continué cerrando y alcanzé los 1.680 millones de ddlares,
representando el 1,7% del PIB. Este valor fue el mas bajo desde 2004 para un tercer trimestre y compara muy
bien con el 6,2% de finales de 2022. Esta cifra muestra las necesidades de ahorro del exterior que tiene el pais, la
diferencia entre la inversién y el ahorro local y, por supuesto, que se reduzca es bueno. Sin embargo, las razones
de este cierre son menos buenas que otras: responden al proceso de contraccién que ha experimentado la
demanda interna en lo corrido de este afio, que a septiembre cae 3,7%. En detalle por la caida de la inversion, el
menor consumo de bienes durables y la menor demanda por bienes intermedios que ha llevado a una disminucién
pronunciada de las importaciones. Las razones que serian mejores y no se estan dando: un incremento de los
ingresos via exportaciones u otras fuentes, un aumento importante del ahorro doméstico.

En cifras, el principal elemento que explicé el cierre del déficit en cuenta corriente fue la reduccion del 67,1% anual
del déficit comercial (la diferencia entre exportaciones e importaciones) respecto al mismo trimestre de 2022,
pasando del 5,1% al 1,5% del PIB. Las protagonistas de la reduccion del déficit comercial fueron las
importaciones, que a septiembre han caido un 20,9%. Las importaciones de bienes de capital (asociadas a la
inversion) y de materias primas y bienes intermedios (asociados a produccion y demanda interna) han caido un
22,4% y 24,5% respectivamente. El déficit se financia con inversién extranjera directa mas que proporcionalmente,
que fue del 3,4% del PIB en el tercer trimestre de 2023.

Este comportamiento del déficit externo, nos deja la tarea de consolidar un nimero que sea sostenible basado en
un mayor dinamismo de las exportaciones y de los flujos de recursos del exterior relacionados con remesas, por
ejemplo, y menos con reducciones de las importaciones. El afio entrante, la demanda interna ganara dinamismo y
por una mejora en la inversion, traera aumento en las importaciones.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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