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RESUMEN

En este trabajo estudiamos los factores que determinan la sostenibilidad
de los déficits por cuenta corriente en la eurozona y su vinculacion con la crisis.
Para ello, estimamos las ecuaciones de comercio exterior, donde se confirma
el papel determinante de la elasticidad-renta, y, posteriormente, estimamos
el crecimiento economico restringido por la balanza de pagos (Thirlwall) para
compararlo con el crecimiento efectivo de cada pais. Unicamente Espafia, Gre-
cia y Portugal mantuvieron, entre 2000 y 2007, crecimientos superiores a los
consistentes con la restriccion exterior. Aunque no sostenibles, sus déficits son
diferentes ya que tienen raiz estructural en Grecia y Portugal.

Palabras clave: Déficit por cuenta corriente; Desequilibrios en la Eurozona;

Union Monetaria Europea; Comercio exterior; Modelos econométricos comer-
cio exterior.
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ABSTRACT.

In this paper we study the factors that determine the sustainability of cur-
rent account deficits in the euro area (EMU-12) and its relationship to the crisis.
First, we estimate the foreign trade equations, corroborating the determinant
role of the income-elasticity. After, we estimate economic growth restricted by
the balance of payments (Thirlwall) and we compare it with the effective growth
in each country. Only Spain, Greece and Portugal maintained, between 2000
and 2007, a growth higher than that consistent with the foreign restriction.
Although non-sustainable, their deficits are different: with structural roots in
Greece and Portugal.

Keywords: Current Account Imbalances; Imbalances in The Euro Area; Eu-
ropean Monetary Union, Foreign Trade; Foreign Trade Equations.

Clasificacion JEL: F15, F43, O57, C33.
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1. INTRODUCCION

El arranque en 1999 de la moneda Unica europea ha alterado el marco
de referencia que ha regido las relaciones comerciales y financieras entre los
estados miembros de la Union Monetaria Europea (UME). Las autoridades
economicas de dichos estados han tenido que alcanzar su objetivo basico de
contrarrestar las perturbaciones economicas que originan las fluctuaciones del
producto, el empleo y la inflacion en un entorno diferente y atn en cimenta-
cion.

Este entorno en construccion ha hecho que la crisis financiera que estallo
en Estados Unidos en 2007, y que afectd también a los paises europeos, haya
adquirido desde 2010 un caracter diferente en la UME que se ha dado en de-
nominar la “crisis de la deuda soberana”. Ahora bien, aunque la atencion se ha
dirigido hacia la deuda soberana y los desajustes presupuestarios del sector
publico, los desequilibrios en las cuentas exteriores no han sido irrelevantes en
el proceso de crisis al que se enfrenta el area del euro. Algo que cabia esperar
si se tiene en cuenta que, como muestran algunos analisis, existe una fuerte
relacion entre las primas de riesgo y varios indicadores de la deuda externa
(Gros, 2011; FMI, 2010; Barrios et al., 2009).

Resulta, por ello, de interés analizar la evolucion de los saldos exteriores
en el area del euro desde el comienzo de la UME, que puede resumirse en 10s
siguientes terminos: en tanto que el area del euro en su conjunto ha manteni-
do una balanza por cuenta corriente proxima al equilibrio, las diferencias en
los desequilibrios corrientes entre los Estados miembros se han incrementado
progresivamente (grafico 1). Los paises de la periferia han contabilizado défi-
cits por cuenta corriente elevados y persistentes, agravados en los periodos
previos a la crisis financiera en 2008 mientras que, por el contrario, los paises
centrales (en especial, Alemania y Holanda) mantuvieron fuertes superavits
que se incrementaron considerablemente desde el comienzo de la UME. A
partir de 2008 se suavizan, en general, estas tendencias.

Este articulo se centra en los factores que determinan la sostenibilidad
de los déficits por cuenta corriente en el area del euro, y su vinculacion con
la crisis, desde la perspectiva que proporciona el modelo de crecimiento res-
tringido por la balanza de pagos de Thirlwall (1983). Segln este modelo, es
la diferencia entre las elasticidades renta de las ecuaciones de exportaciones
e importaciones lo que constituye el elemento clave de los problemas de la
periferia y del éxito del centro. Las divergencias entre las tasas de crecimiento
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de los paises estan asociadas principalmente con diferencias en las elastici-
dades renta de las exportaciones e importaciones; aunque temporalmente la
entrada de capitales foraneos pueda actuar como un elemento compensador
y flexibilizar la anterior relacion.

GRAFICO 1. SALDO DE LA BALANZA CORRIENTE EN PORCENTAJE DEL PIB (1991-2007)
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El objeto de este estudio es analizar la sostenibilidad de los déficits co-
rrientes en el euroarea desde la perspectiva del modelo de Thirlwall. Para
ello seguimos los siguientes pasos: en el siguiente epigrafe describimos el
modelo de Thirlwall; en el epigrafe 3, presentamos la evolucion de las im-
portaciones, las exportaciones, los precios relativos y la competitividad real
en la UME-12; en el epigrafe 4, se estiman las ecuaciones de importaciones
y exportaciones y se evalta el predominio de las elasticidades renta frente
a las elasticidades precio; en el epigrafe 5, se contrasta el modelo de creci-
miento restringido por la balanza de pagos de Thirlwall; en el epigrafe 6 se
vinculan los resultados obtenidos con la crisis en la eurozona y se discuten
las medidas de politica economica pertinentes y, por dltimo, se recogen las
principales conclusiones.

2. LAS ECUACIONES DEL COMERCIO EXTERIOR Y EL MODELO DE CRECIMIENTO DE THIRLWALL

Los modelos basicos referidos a las ecuaciones de comercio exterior res-
ponden a un esquema de comercio internacional que se caracteriza por la
existencia de flujos comerciales bidireccionales en la practica totalidad de los
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productos y por el incumplimiento de la ley del precio tnico'. El modelo tipico?
tiene la siguiente formulacion:

(1) M=a(EP*/P)*Y" (para la ecuacion de importaciones)
(2) X=B(P/EP*)z¢ (para la ecuacion de exportaciones)

donde: M son las importaciones; Y es la produccion interior; E es el
tipo de cambio nominal; P* el nivel de precios exterior; P el nivel de precios
interno; EP*/P es el tipo de cambio real; X son las exportaciones y Z es la
produccion exterior; g (< 0) es la elasticidad precio de la demanda de impor-
taciones; w (> 0) es la elasticidad renta de la demanda de importaciones; n
(< 0) es la elasticidad precio de la demanda de exportaciones 'y € (> 0) es la
elasticidad renta de la demanda de exportaciones.

Existe una regularidad empirica, detectada por Thirlwall (1979) y por Krug-
man (1989), en la que la tasa de crecimiento de un pais (g) en relacion con la
de los demas paises (z) es equiproporcional al cociente entre las elasticidades
de las funciones de demanda de exportaciones e importaciones [g/Z, = €/w].
Aunque coinciden en su observacion, ambos autores difieren en la explicacion
del fenomeno

Krugman sostiene que es el crecimiento del factor trabajo el que determi-
na el crecimiento de la produccion, un rapido crecimiento de la produccion
lleva a un rapido crecimiento de las exportaciones y a una aparentemente
mayor elasticidad renta de la funcion de exportaciones. Se sitla, por tanto,
en la linea de los modelos convencionales, en los que el equilibrio del mer-
cado de producto a largo plazo viene dado por la igualdad entre producto
y demanda agregada y se cumple cuando las empresas no incrementan o
disminuyen de forma involuntaria sus inventarios. El producto esta determi-
nado por la oferta de factores productivos, que son plenamente utilizados,
y el tipo de cambio real se ajusta para igualar la demanda agregada con el
producto real.

Thirlwall sostiene que la direccion de la causalidad va en sentido contra-
rio, desde las elasticidades, que reflejan la estructura productiva del pais, a
la tasa de crecimiento. Su planteamiento (conocido como modelo de creci-
miento restringido por la balanza de pagos) parte de la proposicion funda-
mental de que ningln pais puede crecer mas rapido que a la tasa consistente
con el equilibrio de su balanza por cuenta corriente, a no ser que pueda
financiar déficits crecientes. La siguiente ecuacion recoge la restriccion con-

' Un analisis pormenorizado de la especificacion de las ecuaciones de comercio exterior puede
encontrarse en Goldstein y Khan (1985).

2 Este enfoque del ajuste del sector exterior basado en las elasticidades ha recibido aportaciones
importantes de autores de la talla de A. Marshall, A. Lerner y J. Robinson. Sin embargo, la principal
critica que ha sufrido se basa en que al tratarse de un modelo de equilibrio parcial ignora las
relaciones existentes entre los tipos de cambio y algunas variables basicas como el tipo de interés, la
tasa de inflacion, la oferta monetaria, etc.
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table de que las importaciones son financiadas con ingresos derivados de las
exportaciones y con entradas netas de capital (C):

(3) PX+ C=P*ME

Expresando las ecuaciones de comercio exterior y la anterior restriccion
en tasas de crecimiento y sustituyendo, alcanzamos la siguiente condicion de
equilibrio (Thirlwall, 2002):

(4) y=[(p—p* —e)+(977+1/JXp—p* —e)+l9€Z+(1—«9XC—p)J/JT

i. El primer sumando (p-p*-e) recoge el efecto de la relacion real de inter-
cambio.

ii. El segundo (6n+ Y¥)(p-p*-e) mide el efecto de cambios en los precios
relativos sobre volumen del comercio.

iii. El tercero Bez mide el impacto de cambios exogenos en el PIB exterior.

iv. El 0ltimo (7-6)(c-p) recoge el exceso de crecimiento financiado con en-
tradas de capital®.

De la ecuacion 4 se deduce que, si se asume que los precios relativos
expresados en una moneda comun permanecen inalterados a largo plazo ,
la tasa de crecimiento de la economia dependera del crecimiento del resto
del mundo, de las entradas de capital exterior y de la elasticidad renta de las
exportaciones e importaciones (ecuacion 5).

(5) y=[ng+(1—t9XC—P)]/”

Sino se incluyen los movimientos de capital, el maximo crecimiento soste-
nible de un pais a largo plazo seria igual a la tasa de crecimiento del volumen
de las exportaciones dividido entre la elasticidad renta de las importaciones
(ecuacion 6), lo que se conoce como la Ley de Thirlwall. 4

6 Y’ =xlm=€zlm

Por tanto, de acuerdo con Thirlwall, la Gnica respuesta segura y razonable a
largo plazo para elevar la tasa de crecimiento de un pais de forma consistente

3 El parametro © recoge el porcentaje de las exportaciones en los ingresos para financiar las

importaciones y (1- 0) es la participacion de las entradas de capital.
4 Son muchos los estudios que han apoyado la denominada Ley de Thirlwall. Una revision de los
mismos se encuentra en Thirlwall (2011).
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con el equilibrio exterior es un cambio estructural que eleve € y reduzca .
También puede afectar positivamente la entrada de capitales, aunque advierte
sobre los riesgos del endeudamiento exterior, especialmente con algunos tipos
de inversion exterior, siendo, probablemente, la inversion directa a largo plazo
la mas beneficiosa.®

Las elasticidades renta de las importaciones y exportaciones, que esta-
rian capturando la competitividad real (no precios), se convierten en un ele-
mento clave para explicar los problemas de la periferia y el éxito del centro,
ya que determinan las diferencias entre las tasas de crecimiento de equilibrio
de los distintos paises. Asl, si los precios internacionales no se ajustan o los
flujos comerciales son poco sensibles a los cambios en los precios, sera la
produccion la que se ajuste para mantener la balanza de pagos proxima al
equilibrio. ®

McCombie (2011) argumenta que el modelo de Thirlwall no es un razo-
namiento circular sobre una mera identidad sino que avanza una explicacion
neo-Keynesiana del proceso de ajuste a largo plazo en el que es la produc-
cion, no los precios, la encargada de ajustar el crecimiento de importaciones
y exportaciones. La incorporacion de los precios relativos en las funciones de
demanda de importaciones y exportaciones las convierte en ecuaciones de
comportamiento y, ademas, permite la estimacion del papel de los precios.

3. EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR EN LOS PAISES DE LA UME-12 (1986-2011)
3.1. EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Desde 1986, las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios
de los paises de la UME han seguido una senda de crecimiento continuado a
unas tasas medias anuales muy elevadas (entre el 10,1 % de las exportaciones
y el 13,1% de lasimportaciones de Irlanda y el 3,5 % de las exportaciones y el
4,0 % de las importaciones de Italia). En el grafico 2 se muestra la evolucion de
las importaciones y las exportaciones de bienes y servicios entre 1986y 2011
y en el grafico 3 la evolucion del PIB durante ese periodo en dichos paises, en
sus principales socios comerciales y en el conjunto de la economia mundial.

5 Este modelo se ha ampliado para tener en cuenta el nivel de endeudamiento del pais en relacion
con el PIB (incorporando la posibilidad de un Iimite a dicho endeudamiento) y el pago de intereses
por la deuda (atendiendo asi al caso en que el déficit corriente se financie con flujos de capital que
obligan al pago de intereses). A pesar de ello, Thirlwall (2011) observa que es el crecimiento de las
exportaciones, y no los flujos de capital, la variable que, con mucho, explica el crecimiento.

&McCombie (2011) afirma: “Si estuviesemos en un mundo neoclasico, donde las tasas de crecimiento
de las exportaciones e importaciones se ajustan al ritmo de crecimiento de los precios relativos,

no habria ninguna razon por la que las estimaciones de € y @ debieran ser estadisticamente
significativas en las ecuaciones Keynesianas de demanda de importaciones y exportaciones. En un
mundo neoclasico, los coeficientes estimados del termino de precios relativos deberian ser grandes
y estadisticamente significativos. Las estimaciones muestran que no son los precios relativos los que,
por ejemplo, hacen que se ajusten las importaciones, sino los cambios en el ingreso a la manera
Keynesiana” (p. 357).
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GRAFICO 2.- EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN PAISES DE LA UME (MILLONES DE EUROS DE 2005
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Fuente: Eurostat. National accounts.

En relacion con la evolucion de la balanza de bienes y servicios (grafico 4),
se pueden distinguir cuatro grupos de paises:

1. Los que han disfrutado de superavit a lo largo de todo el periodo estudiado
(Irlanda’, Holanda y Bélgica-Luxemburgo)

2. Los que iniciaron el periodo con déficit 0 un pequefo superavit pero que
registraron amplios superavits a partir del afio 1999 en que se establecieron
los tipos de cambio inalterables del euro (Finlandia, Austria y Alemania)

3. Paises que vieron deteriorarse su posicion desde la puesta en marcha del
euro (Italia y Francia)

4. Paises con una posicion de deéficit casi permanente en sus cuentas
exteriores (Espafia, Portugal y Grecia), aunque el déficit es mas amplio y
persistente en la etapa de la moneda Unica.

"Irlanda presenta un superavit claro en su balanza de bienes y servicios, pero no en su balanza por
cuenta corriente que experimenta déficits desde los inicios de la moneda tnica. Aunque comienzan
siendo reducidos, se acenttan a partir de 2004 (grafico 1).

m
®



LA SOSTENIBILIDAD DE LOS DESEQUILIBRIOS EN LAS BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE DE LA EUROZONA 209

GRAFICO 3.- EvoLucION DEL PIB DE LOS PAISES DE LA UME v DEL PIB MUNDIAL (MILLONES DE EUROS DE
2005)
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Fuente: UN y Eurostat National Accounts.
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GRAFICO 4. BALANZA DE BIENES Y SERVICIOS DE LOS PAISES DE LA UME-12 EN EL PERIODO 1986-2011
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Fuente. Eurostat, National Accounts.

Los datos de la tabla 1 nos permiten analizar 1o sucedido con el crecimien-
to del PIB y con el comercio exterior en los paises UME-12 en varios periodos®
y, en concreto, durante la etapa de la moneda Gnica previa a la crisis (01.4-

08.2 en la tabla).

8 En 1986 se firma el Acta Unica Europea e ingresan Espafia y Portugal en la UE (en 1995 lo hacen
Finlandia y Austria, el resto de los paises analizados ya pertenecian con anterioridad a la UE). En
1993 culmina la creacion del mercado tnico. En 1999 se introduce el euro, aunque la moneda no

comienza a circular hasta 2002 (Grecia se incorpora al euro en 2001).
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TaBLA 1.- EvoLucioN DEL COMERCIO EXTERIOR DE LOS PAISES DE LA UME Y DE SUS DETERMINANTES [MEDIA
ARITMETICA DEL PERIODO (X-X(-4))* 100/X(-4)]. PORCENTAJE.

PERIODO 86.1-88.4 88.4-92.2 92.2-01.4 01.4-08.2 08.2-10.4 86.1-10.4
Exportaciones 1.4 55 5,0 4,4 -05 4,5
Importaciones 9,0 5,5 49 43 -0,3 4.6

BL PIB 37 3,2 35 2,2 -0,2 2,8
Precios relativos X 2,3 1,8 0,6 1,9 -0,4 1,1
Precios relativos M -3,1 -1,9 0,3 -0,3 -1,1 -0,5
Exportaciones 3,2 9,2 6,1 7,4 0,6 6,2
Importaciones 5,0 8,9 55 55 1.8 57

DE PIB 2,6 4,3 1,6 1,5 -0,3 1,8
Precios relativos X 2,5 0,4 -1,7 0,3 -2,8 -0,7
Precios relativos M 2,9 -1,9 -1,1 -0,9 -0,8 -1,2
Exportaciones 12,1 9,4 15,9 4,6 0,3 10,1
Importaciones 26,8 12,3 20,3 5,0 -3,5 13,1

IE PIB 5,1 53 7,5 4,5 -3,7 5,0
Precios relativos X 3,9 -1,9 0,6 0,3 -0,7 0,2
Precios relativos M -14.4 -5,0 5,7 2.4 4,6 -4,2
Exportaciones 2,7 3,0 9.4 45 52 5,0
Importaciones 3,7 5,8 6,5 4.4 -7,9 4,0

CR PIB 1,1 2,4 2,6 4,1 2,2 2,3
Precios relativos X 16,9 16,8 6,4 1,7 1,3 7,0
Precios relativos M -7,1 -4,8 -1,3 -0,8 -0,4 2,1

Exportaciones 4,6 52 9,9 3,9 -0,8 6,1
Importaciones 20,7 14,7 6,8 6,8 -6,3 7,7

ES PIB 4,3 5,7 0,6 33 -1,3 2,2
Precios relativos X 54 3,0 -0,7 2,2 -0,6 1,1
Precios relativos M -8,0 -6,9 -0,9 2.4 -0,1 -2,6

Exportaciones 5,7 7,0 6,6 2.4 -1,3 4,6
Importaciones 8,1 5,1 6,1 3,7 -0,7 4,8

FR PIB 3,5 2,6 2,0 1,7 -0,6 1,9
Precios relativos X 1,1 0,4 -2,1 0,8 -1,0 -0,7
Precios relativos M -2,9 -1.,8 -1.5 -1.4 -0,6 -1,5

Exportaciones 4,6 4,9 6,2 1,6 -4,8 35
Importaciones 9,0 7,0 4,6 2,3 -2,5 4,0

IT PIB 37 2,4 1,6 0,9 -1,9 1,3
Precios relativos X 2,1 4,0 -1,0 3,7 0,8 1,4
Precios relativos M 4,4 -4,6 1,3 0,4 0,5 -0,3

Exportaciones 6,3 6,4 7,1 4,7 1,2 5,8
Importaciones 6,0 5,7 7,3 4,3 1,3 5,7

NL PIB 2,7 3.4 3,1 2,1 -0,3 2,5
Precios relativos X 1,9 0,4 -1,3 0,7 2,9 0,2
Precios relativos M -0,7 -1,1 -2,3 -1,1 0,8 -1,3
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Exportaciones 5,9 6,9 6,3 6,4 2,2 55
Importaciones 6,7 7,2 5,1 52 2.4 4,8

AT PIB 2,0 3,5 2,3 2.4 -0,3 2,2
Precios relativos X 4,0 1,2 -1,8 1,9 -1,6 0,1
Precios relativos M -2,0 -2,0 -0,3 -0,3 -0,1 -0,6
Exportaciones 9,8 7,1 55 4,7 -1,4 572
Importaciones 17,0 11,0 7,6 3,7 -1,7 7,0

PT PIB 7,0 4,6 2,8 1,0 -0,5 2,5
Precios relativos X 12,2 4,8 1,1 2,2 -1,3 2,6
Precios relativos M 3,7 -6,8 -3,0 -1,5 -1,1 -2,6
Exportaciones 3,3 2,0 10,9 6,5 -35 6,0
Importaciones 10,4 -0,2 7,1 6,5 -1,3 54

Fl PIB 4,4 -0,5 3,1 3,3 -1,6 2,3
Precios relativos X 10,0 1.5 -2,1 0,3 -4,3 -0,1
Precios relativos M 5,2 -0,5 -0,6 0,4 -1.,4 -0,7

Fuente: Elaboracion propia con Eurostat National Accounts y OECD. Foreign Trade by Commodities.

En dicha fase, los paises que experimentan mayor crecimiento economico
son Irlanda (4,5), Grecia (4,1), Espafa (3,3) y Finlandia (3,3). Ahora bien, si
comparamos este periodo con el anterior, 10s Gnicos paises de la tabla en los
que el crecimiento del PIB aumenta ostensiblemente son Espana y Grecia; se
mantiene en cifras similares en Finlandia, Austria y Alemania y disminuye en el
resto, siendo notable la caida en Irlanda (es mas, en siete paises es el periodo
con menor crecimiento si excluimos el del agravamiento de la crisis a partir de
2008).

En relacion con el comercio exterior, la etapa 2001-2008 no se corres-
ponde con la de mayor crecimiento. Por el contrario, este disminuye signi-
ficativamente con respecto al del periodo anterior en casi todos los paises,
destacando el caso de Irlanda. En la mayoria, cae mas el crecimiento de las
exportaciones. Unicamente mantienen un incremento fuerte y similar al de
periodos anteriores Alemania y Austria, tanto en importaciones como en ex-
portaciones. También es fuerte en Finlandia, aunque se reduce algo respecto
al del periodo anterior.

Aunque la caida casi generalizada en los ritmos de crecimiento de las im-
portaciones y las exportaciones desde la implantacion de la moneda Gnica
pueda resultar paradojica, debe tenerse en cuenta que se trata de paises que
previamente se habian enfrentado al proceso de apertura establecido en el
mercado Unico y, en consecuencia, a una etapa de importante desarrollo de
sus mercados exteriores. Por tanto, resulta destacable que sus importaciones
y exportaciones sigan creciendo aunque lo hagan a un ritmo menor.

Por otra parte, durante el periodo 2001-2008 Espafa es el pais en el que
se observa mayor diferencia entre el crecimiento de las exportaciones (3,9) y
el de las importaciones (6,8), seguido de Alemania, aunque en este segundo
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caso el de las exportaciones supera al de las importaciones (7,4 y 5,5, respec-
tivamente).

3.2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS RELATIVOS DE EXPORTACION E IMPORTACION

Los precios relativos de exportacion han crecido y los de importacion de-
crecido en los paises de la UME-12 a lo largo de todo el intervalo (grafico 5).
Especificamente, los precios relativos de las importaciones descendieron nota-
blemente desde 1986 hasta la puesta en marcha del euro.

GRAFICO 5.- PRECIOS RELATIVOS DE IMPORTACION Y EXPORTACION DE LOS PAISES UME-12

5 o7
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Fuente: Elaboracion propia de Eurostat National Accounts y OECD. Foreign Trade by Commodities,
varios nameros.
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3.3. EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD REAL

En contraste con nuestro planteamiento, que considera la elasticidad renta
como la clave para comprender los desequilibrios corrientes, es frecuente que
se atribuya el deterioro de las balanzas de bienes y servicios de los paises
periféricos (Espafa, Portugal y Grecia) a la pérdida de competitividad nominal
de sus economias, recogida a través de los indicadores habituales (costes la-
borales unitarios o precios de exportacion).

Sin embargo, algunas publicaciones han hecho hincapié en el dato de que,
a pesar del deterioro de estos indicadores, Espana ha mantenido entre 2000 y
2008 su cuota de exportacion de mercancias tanto a nivel mundial como den-
tro de la eurozona e incluso ha mejorado la de servicios (Garcia y Tello, 2011;
Noguer, 2011). Argumento que se puede aplicar al resto de los paises peri-
féericos: a pesar del deterioro de sus indicadores de competitividad nominal,
entre 2000 y 2008, todos incrementaron sus exportaciones - especialmente
destacable en una etapa de estancamiento de sus socios centrales y de expan-
sion interna en Espafia y Grecia- y, ademas, mantuvieron bastante estable su
cuota de participacion en las exportaciones mundiales tanto en bienes como
en servicios (grafico 6).

GRAFICO 6.- EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS. PORCENTAJE DEL TOTAL MUNDIAL
Mercancias Servicios
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200 — 1
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Fuente: UNCTAD.

Se observa, por tanto, un contraste entre un solido comportamiento de las
exportaciones y unos indicadores muy débiles de competitividad nominal, 1o
que pone de manifiesto que estos solo estarian explicando una pequefia parte
de una situacion mas compleja.®

9 Crespo Rodriguez et al. (2011) consideran necesario disponer de indicadores que capten mejor
otros elementos diferentes de los precios que influyen en la competitividad.

©
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4 ESTIMACION DE LAS ECUACIONES DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

Con el fin de explicar la evolucion de las importaciones y de las exportacio-
nes, estimamos las ecuaciones 1y 2 (epigrafe 2) para cada pais. Se han utiliza-
do los datos de importaciones y exportaciones (millones de euros de 2005) de
Eurostat National Accounts, los datos de PIB de la UME-12 y del PIB mundial
de Eurostat National Accounts y Naciones Unidas respectivamente (millones
de euros de 2005), los precios relativos de la importacion y exportacion de
Eurostat National Accounts y OECD Foreign Trade by Commodities (varios na-
meros). El periodo considerado abarca desde el primer trimestre de 1986
hasta el cuarto trimestre de 2010. En la tabla 2 se muestran los resultados de
dicha estimacion por el método de los Minimos Cuadrados con Informacion
Completa.'®

El primer paso ha sido la realizacion de los contrastes de raices unitarias'
(implementados siguiendo a Lopez et al 2012). En la mayoria de los casos los
contrastes utilizados indican que las variables que intervienen en las ecuacio-
nes de comercio exterior son I(1). Para evaluar la presencia de relaciones de
cointegracion en las ecuaciones de importaciones y de exportaciones se han
aplicado los contrastes propuestos por Pedroni (2004)213.

Los resultados obtenidos son, en general, coherentes con las hipotesis
expuestas en el epigrafe 2. En primer lugar, confirman la importancia funda-
mental de las elasticidades renta en relacion con las elasticidades precio para
explicar las importaciones y las exportaciones. Los valores obtenidos para las
elasticidades renta son, en todos los casos, significativamente distintos de cero
mientras que, por el contrario, las elasticidades precio son muy inferiores a
las elasticidades renta, en valor absoluto, y en su mayoria presentan el signo
contrario al esperado y no son estadisticamente significativas.'* So6lo son ne-

10 Método propuesto por Phillips y Hansen (1990). Utiliza una correccion semi-paramétrica para
eliminar los problemas ocasionados por la correlacion a largo plazo entre la ecuacion de cointegracion
y los regresores estocasticos El estimador es asintoticamente insesgado y permite la utilizacion de los
contraste de Wald a través de la inferencia estadistica proporcionada por la chi-cuadrado.

"Los resultados de los tests de raices unitarias y de cointegracion no estan incorporados por
consideraciones de espacio pero estan a disposicion de cualquier investigador que los solicite.

'2En la ecuacion de importaciones, con la tnica excepcion del estadistico ADF, todos los estadisticos
calculados concluyen el rechazo de la hipotesis nula de no cointegracion. En la de exportaciones, el
estadistico ADF y el panel v-statistic bajo el supuesto de no inclusion de tendencia deterministica,
no permiten rechazar la hipotesis nula de no cointegracion. Todos los demas estadisticos calculados
concluyen el rechazo de la hipotesis nula de no cointegracion.

'3 La razon de considerar un contraste basado en la utilizacion de series de datos mixtas es la baja
potencia de los contraste de cointegracion cuando son aplicados a las series temporales habituales.
La utilizacion de series con datos de mayor frecuencia no mejora la situacion. Pedroni asume que el
investigador esta interesado Gnicamente en saber si las variables estan o no cointegradas, al margen
de la forma especifica de la relacion de cointegracion. Su contraste permite que los coeficientes
varien entre las secciones del panel, estimando de manera separada la relacion de cointegracion para
cada miembro del panel y poniendo seguidamente en coman los residuos cuando se construyen los
contrastes de cointegracion del panel de datos

'“ La baja elasticidad precio de las importaciones es atribuida habitualmente a la necesidad de
importar productos energéticos y materias primas con independencia de sus precios.
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gativas y significativas las elasticidades precio de importacion de Irlanda, Espana,
Portugal y Grecia y las de exportacion de Finlandia y Alemania, aunque sus valores
son muy bajos.

En segundo lugar, si atendemos a la clasificacion de paises que realizamos en
funcion de los saldos de la balanza de bienes y servicios, se puede observar que
aquellos que han mantenido saldos con superavit a lo largo del periodo o que los
han generado a partir de la union monetaria tienen una elasticidad renta de ex-
portaciones mayor que la de importaciones (Austria, Irlanda, Holanda y Finlandia)
o tienen una magnitud similar (Bélgica-Luxemburgo). Por el contrario, en Francia e
Italia, paises que ven deteriorarse su posicion comercial desde la moneda Unica, y
en Portugal, con déficit a lo largo de todo el periodo, la de importaciones supera a
la de exportaciones. Las tnicas excepciones a la norma observada son Alemania,
Esparfia y Grecia (en Grecia la elasticidad renta de importaciones supera a la de
exportaciones pero en una pequefa cuantia). Conviene, por tanto, atender a las
especificidades de estos paises.

En Alemania deben tenerse en cuenta dos elementos. En primer lugar, la reu-
nificacion alemana afecto a los datos de su sector exterior. De hecho, el periodo
de menor crecimiento de las exportaciones alemanas coincidio con la etapa com-
prendida entre la reunificacion del pais y la entrada en funcionamiento del euro,
precisamente una etapa con un crecimiento intenso de sus mercados de exporta-
cion y en la que mas descendieron sus precios de exportacion. En segundo lugar,
como ya indicamos, Alemania es el Gnico pals que experimentd un incremento
sensible en el ritmo de crecimiento de sus exportaciones en la etapa de la mo-
neda Unica respecto al periodo anterior. Las exportaciones alemanas crecieron
intensamente con la moneda Gnica con independencia del tiron de la demanda,
incluso con independencia de la evolucion de los precios relativos de exporta-
cion.' Los estudios empiricos han detectado cambios en los determinantes de la
exportacion alemana desde el proceso de reunificacion. Vinculan su incremento
a la habilidad para aprovechar el rapido crecimiento de los mercados globales y
a la deslocalizacion de la produccion en el sector exportador (Danninger y Joutz,
2008), mientras que los precios relativos tendrian poca relevancia (Stahn, 2006).

Por su parte, Espafia y Grecia, son los dos paises que experimentan un mayor
impulso en su ritmo de crecimiento economico desde el comienzo de la moneda
nica con respecto al periodo anterior. Ademas, Espafia es en esa etapa el pais
con mayor crecimiento de las importaciones.

Se ha repetido para estos tres paises la estimacion incorporando variables
adicionales.'® En las ecuaciones reestimadas de Alemania, se reduce conside-

15 En esta Gltima etapa, los precios de exportacion se han encarecido hasta el 2004 y han descendido
desde entonces pero hasta retornar en el afilo 2008 al nivel que tenian en el 2000. Desde el afio
2008, en que se desencadeno la crisis, han continuado decreciendo.

6 En concreto, se ha repetido la estimacion incorporando en la ecuacion de exportaciones de
Alemania dos tendencias deterministas (para recoger el efecto de la formacion del mercado Unico
y la entrada en funcionamiento del euro), y en las ecuaciones de exportaciones de Espafa y Grecia
una tendencia determinista (para el efecto de la formacion del mercado tnico) y una variable ficticia
(para la entrada del euro). En la ecuacion de importaciones se han incluido, en los tres paises, dos
tendencias deterministas — la del mercado tnico y la de la moneda Unica.
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rablemente la diferencia entre el coeficiente estimado de la elasticidad renta
de las importaciones y el de exportaciones — aunque sigue siendo algo mayor
el primero -y la elasticidad precio de las exportaciones deja de ser significati-
va. Ahora bien, la tendencia determinista para la moneda Unica en la ecuacion
de exportaciones resulta significativa y especialmente destacable por cuanto
supone que gran parte del intenso crecimiento de las exportaciones alemanas
con el euro se explica por factores internos y diferentes de los convencionales.

En Espanay Grecia, la entrada en la UE supuso un gran impulso para el sec-
tor exterior. Sin embargo, la puesta en marcha de la moneda Unica ha tenido
efectos negativos sobre la evolucion de las exportaciones e importaciones. En
ambos casos, el dinamismo de sus economias y las facilidades crediticias pro-
vocaron un fuerte incremento de la demanda interna, lo que tuvo como conse-
cuencia que sus empresas expandieran sus mercados interiores, aumentando
con ello las importaciones, pero desatendieran la expansion de sus mercados
exteriores.

En esta segunda estimacion, los resultados obtenidos para Grecia se ajus-
tarian al estandar que presentaban los paises con déficit exterior: elasticidad
renta de importaciones superior a la de exportaciones y elasticidades precio
no significativas o positivas. En Espania, la elasticidad renta de las exporta-
ciones sigue siendo considerablemente superior a la de importaciones (y 1as
elasticidades precio son negativas y significativas, aunque muy reducidas).
Estos resultados explican la evolucion de las exportaciones espafiolas, que
han aumentado incluso en etapas de menor crecimiento de los principales
importadores de productos espafioles y de la cada vez mas desfavorable com-
petitividad nominal. A lo largo de todo el periodo, los precios de exportacion
de Espafia han crecido, muy especialmente durante el periodo posterior a la
puesta en funcionamiento del euro. Aln asl, el efecto negativo de dicho en-
carecimiento no ha impedido el incremento continuado de las exportaciones.
Solo una profunda mejora de la competitividad real espafiola puede explicar
este fenomeno'’.

' En relacion con ello, Alonso y Garcimartin (1998) y Alonso (1999) consideran que las funciones
de comercio pueden presentar problemas de identificacion en los casos de paises y periodos en
los que se producen cambios importantes en la estructura productiva y en la composicion de las
exportaciones. Sus estimaciones para Espafia en el periodo 1960-1994 muestran, en ese caso,
la importancia de incorporar en las funciones de comercio una variable que recoja el cambio en
la composicion y calidad de su oferta exportadora. De los resultados se deducia que la renta
seguia siendo determinante en el proceso de ajuste externo espanol pero que los precios también
desempenaban un papel, aunque muy reducido, por lo que no hubiese sido adecuado excluirlos a
priori de la condicion de equilibrio de Thirlwall.
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5. CONTRASTACION DEL MODELO DE CRECIMIENTO DE THIRLWALL.

El contraste del modelo de crecimiento de Thirlwall se ha realizado verifi-
cando si, a largo plazo, el crecimiento real del PIB de los paises de la UME-12
se ha aproximado al que predice el modelo en su ecuacion 6.8 19

A continuacion, se ha realizado un contraste de cointegracion de Pedroni
(2004) para el panel de paises de la UME entre 1986 y 2010 entre las varia-
bles PIB observado vy el estimado de acuerdo con el modelo, cuyo resultado
respalda el modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos pro-
puesto por Thirlwall, ya que permite afirmar que existe una relacion de cointe-
gracion a largo plazo entre las dos variables consideradas.?®

En el grafico 7 se presenta la evolucion del PIB observado y del que el
modelo predice como compatible con una situacion de equilibrio de la balanza
comercial.

Desde el inicio de la moneda tnica hasta el comienzo de las turbulencias
financieras en 2007, se observa que los paises centrales (especialmente Fin-
landia, Austria y Alemania) han tenido capacidad para crecer por encima del
ritmo al que lo han hecho sin poner en peligro su equilibrio exterior. La situa-
cion contraria se observa en tres paises periféricos (Espana, Portugal y Grecia).
Ademas, los graficos de Grecia y Portugal ponen de manifiesto el caracter
estructural de su situacion de deéficit en la balanza de bienes y servicios.

6. DiscusioN

Desde una perspectiva macroeconomica, un déficit por cuenta corriente
implica que el pais se esta endeudando con el exterior y lo contrario en el
caso de superavit. La literatura referida a los desequilibrios corrientes en el
eurodrea tiene su arranque en el trabajo de Blanchard y Giavazzi (2002). Estos
autores consideraban que tales desequilibrios se ajustan a las predicciones
de la teoria en un proceso de mayor integracion comercial y financiera: un
aumento de la inversion en los paises menos desarrollados, dadas las mayores

'8 Partiendo de la condicion de equilibrio de la balanza de pagos y de la estimacion de las funciones
de importaciones y exportaciones y dado que las importaciones son funcion del crecimiento de
la renta interior, se calcula la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio a largo plazo de la
balanza de pagos.

19Vease Alonso (1999).

20 | a practica totalidad de los estadisticos calculados concluyen el rechazo de la hipotesis nula de
no cointegracion. Los resultados no sean incorporado por consideraciones de espacio pero estan a
disposicion de cualquier investigador que los solicite. Este resultado se ve confirmado si estimamos
la relacion a largo plazo entre ambas variables a través del método propuesto por Phillips y Hansen
(1990), que permite obtener estimadores asintoticamente insesgados y realizar inferencias a través
de los contrastes de Wald. En ese caso con un nivel de significacion del 5 por ciento, no se puede
rechazar la hipotesis de que el vector de cointegracion sea de la forma (1,-1), y se rechaza con una
probabilidad de error inferior al 1 por ciento la hipotesis de que los residuos sean no estacionarios
de acuerdo a los contrastes de Dickey Fuller ampliado (tau = -3.406315yv = -27.30020) y Phillips
y Ouliaris (tau = -8.428419y v = -128.7483).



LA SOSTENIBILIDAD DE LOS DESEQUILIBRIOS EN LAS BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE DE LA EUROZONA

tasas de retorno esperadas, y una disminucion en su ahorro, debido a las me-
jores perspectivas de crecimiento. Lo contrario sucederia en los mas ricos. Se
trataria, por tanto, de un proceso necesario para la convergencia de los mas
pobres. Estudios posteriores han confirmado la existencia en el area del euro
de esos flujos de capital desde los paises con elevada renta per capita hacia
los de baja (Schmitz y von Hagen, 2011; Lane, 2010). Segtn estiman Schmitz y
Hagen (2011), los paises periféricos habrian experimentado déficits, mientras
que Alemania y Holanda habrian mantenido fuertes superavits frente al Euro-
sistema que se habrian compensado, al menos parcialmente, con déficit con el
resto del mundo. En sus palabras, Alemania y Holanda tendieron a tomar pres-
tado del resto del mundo y a prestar a otros paises de la UE, “posicionandose
asi como intermediarios financieros en Europa” (p. 1683). Sin embargo, la
crisis financiera y los subsecuentes problemas de deuda soberana han puesto
en tela de juicio que dichos flujos financieros se hayan visto acompafiados por
la esperada convergencia de los paises periféricos.

GRrAFICO 7 .- EvoLucion peL PIB pv (PIBO5) Y DEL ESTIMADO POR EL MODELO DE CRECIMIENTO RESTRINGIDO
POR LA BALANZA DE PAGOS (PIBOS5_RE), A PRECIOS CONSTANTES DE 2005.
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Fuente: Eurostat National Accounts y elaboracion propia.
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Un déficit por cuenta corriente puede favorecer el proceso de crecimiento y
convergencia en estados o regiones con menor PIB per capita, pero cabe plan-
tearse acerca de su sostenibilidad. Giavazzi y Spaventa (2010) sefialan que el
pais prestamista debe respetar una restriccion de solvencia intertemporal -las
deudas actuales deben compensarse con superavits corrientes en el futuro (des-
contados)- y esto solo se logra si los préstamos exteriores se utilizan para incre-
mentar la capacidad productiva de un pais en bienes y servicios exportables.
Desde la perspectiva de Thirlwall, las entradas de capital pueden permitir que
una economia crezca por encima de su tasa de equilibrio pero en el momento en
que cesen los flujos de capital se producira un ajuste via renta hasta cenirse de
nuevo a los limites que marca su restriccion exterior. La posibilidad de lograr un
ritmo de crecimiento superior a largo plazo pasaria por la inversion de los flujos
de capital en actividades que incrementen la elasticidad renta de las exportacio-
nes y favorezcan una disminucion de la de importaciones.

Unicamente tres de los paises estudiados —Espafa, Grecia y Portugal —
han logrado mantener, desde el inicio de la moneda Unica hasta el estallido
de la crisis en 2007, tasas de crecimiento superiores a las consistentes con el
equilibrio exterior, alimentadas por flujos de capitales exteriores. Se trata de
los tres paises que mas vieron incrementar sus déficits de la balanza de bienes
y servicios y de balanza por cuenta corriente desde el inicio de la moneda
Onica y los que, junto con Irlanda, estan sufriendo con mayor dureza el ajuste
durante la crisis.

Ahora bien, las realidades de estos tres paises son diferentes. Grecia y Por-
tugal presentan un condicionamiento estructural que explica la permanencia de
sus deéficits exteriores a lo largo del tiempo, ya que la elasticidad renta de las
exportaciones es inferior a la de sus importaciones. No seria este el caso de
Espafia, donde los efectos beneficiosos de disponer de una elasticidad renta
elevada de exportaciones se ven superados en las fases expansivas por el fuerte
impulso que el crecimiento economico interno imprime a las importaciones, 1o
que se ha visto ademas alimentado en la etapa de la moneda tnica por el com-
portamiento prociclico que mantuvieron las variables monetarias y crediticias.

Para evitar los desequilibrios externos persistentes en los paises periféri-
cos, las inversiones derivadas de los flujos de capital deberian dirigirse a refor-
zar de manera paulatina su competitividad real, mejorando la elasticidad renta
de sus exportaciones y reduciendo la de sus importaciones?'. Pero es también
necesario complementar estas medidas con un control de las variables que
actlan exacerbando los desequilibrios a corto plazo (reducir el diferencial de
crecimiento entre los paises centrales y los periféricos, estimulando el cre-
cimiento en los paises centrales y evitando el componente prociclico de las
variables monetarias y crediticias en algunos periféricos).

>l Aunque no ha sido analizado en este trabajo, algunos estudios recuerdan que no es Gnicamente
la especializacion exportadora la que debe mejorar sino también los efectos que esta pueda tener
sobre las importaciones (Matesanz Gomez et. al., 2007; Fuji Gambero, 2003).
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Dicho esto cabe afiadir que en una union monetaria los déficits corrientes
de los miembros deberian ser irrelevantes (como sucede en Estados Unidos).
Pero es con la crisis financiera cuando se adquiere conciencia de que el endeu-
damiento externo acumulado que se asocia a esos deéficits persistentes si im-
porta en el area del euro v, la razon de ello se sitda en un claro fallo de disefio
de la union monetaria que transfiere el riesgo excesivo asumido por el sector
financiero europeo a los estados soberanos —precisamente en aquellos paises
que requerian el endeudamiento para la convergencia— y convierte, a su vez,
la deuda soberana de esos estados de facto en deuda externa, ya que no con-
trolan la moneda en la que se emite dicha deuda. Asi, una crisis financiera ha
acabado convirtiendose en una crisis de deuda soberana y, en consecuencia,
lo que deberia haber sido un debate centrado en las deficiencias de la regula-
cion y de la supervision financiera se ha transformado en un debate sobre la
solvencia de Estados soberanos.

7. CONCLUSIONES

El objetivo de nuestro trabajo ha sido el analisis de la sostenibilidad de
los desequilibrios por cuenta corriente en el area del euro. Para ello, hemos
estimado las ecuaciones de importaciones y exportaciones de bienes y servi-
cios de los paises de la UME-12 con el fin de estudiar sus determinantes y a
continuacion, hemos estimado la senda de crecimiento economico restringido
por la balanza de pagos de cada uno de esos paises, segln el modelo de Thir-
Iwall, y la hemos comparado con el crecimiento efectivamente experimentado.
Sintetizamos a continuacion las principales conclusiones.

En relacion con los determinantes de las importaciones y las exportacio-
nes, se extraen al menos dos resultados. En primer lugar, se confirma, de ma-
nera consistente con trabajos anteriores, la importancia fundamental de las
elasticidades renta en relacion con las elasticidades precio para explicar tanto
las importaciones como las exportaciones. En segundo lugar, hemos compro-
bado que los paises que han mantenido saldos con superavit en la balanza de
bienes y servicios a lo largo del periodo o que los han generado a partir de
la union monetaria tienen una elasticidad renta de exportaciones mayor que
la de importaciones, con dos excepciones claras a esta norma: Alemania (con
superavit y elasticidad renta de exportaciones inferior a la de importaciones)
y Espafia (con déficit y elasticidad renta de exportaciones superior a la de
importaciones). En ambos casos, existen factores, distintos de los convencio-
nales, que habrian influido en sus patrones de comercio exterior.

Con respecto a la comparacion entre la senda de crecimiento que garantiza
el equilibrio exterior y la efectiva, se concluye que tGnicamente Espafia, Grecia
y Portugal habrian mantenido desde el inicio de la moneda Unica hasta el
comienzo de la crisis en 2007, tasas de crecimiento efectivas superiores a las
consistentes con la restriccion exterior, sostenidas por flujos de capitales de
los paises centrales.
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No se puede afirmar que los déficits corrientes de estos paises fueran sos-
tenibles. Ahora bien, responden a realidades diferentes. En Grecia y Portugal, el
deéficit exterior tiene una fuerte raiz estructural y su sostenibilidad solo podria
alcanzarse a través de una mejora de la elasticidad renta de sus exportaciones
respecto a la de importaciones. En Espafia, la elasticidad renta de exportaciones
es alta pero su diferencial de crecimiento con los paises centrales, los flujos de
capitales y los efectos prociclicos de la politica monetaria tGnica habrian favore-
cido el deterioro de su saldo externo en la etapa de la moneda Unica.

En cualquier caso, eliminar los déficits por cuenta corriente o establecer
una norma sobre el saldo exterior no es una solucion porque anula cualquier
posibilidad de convergencia asociada a este mecanismo. La senda logica en
una union monetaria seria avanzar hacia un disefio en el que los déficits co-
rrientes carezcan de relevancia, 1o que no parece muy realista si se tiene en
cuenta el estado del debate en la UME.
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