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RESUMEN

En este trabajo estimamos el efecto de los desequilibrios comerciales intra-
Eurozona en el crecimiento economico de cada uno de los 12 paises miembros
durante el periodo 2000-2016, distinguiendo el periodo 2008-2016, para
considerar posibles cambios derivados de la crisis economica. Realizamos un
analisis economeétrico tipo SUR a partir de un modelo de crecimiento restringi-
do por la balanza de pagos (Ley de Thirlwall). La fuentes utilizadas son AMECO,
de la Comision Europea, y “Direction of Trade Statistics”, del Fondo Monetario
Internacional. Los resultados muestran que los desequilibrios comerciales in-
ternos habrian afectado positivamente al crecimiento de los paises exporta-
dores y, asimismo, también positivamente a algunos de los importadores. En
cuanto a los efectos de la crisis, en algunos paises, Bélgica, Finlandia e Irlanda,
se reduce el impacto de los desequilibrios comerciales sobre el crecimiento
economico, mientras que en otros, Holanda y Grecia, se amplifican.

Palabras clave: Desequilibrios comerciales; Eurozona; Ley de Thirlwall; Cri-
Sis economica.
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ABSTRACT

This study estimates the effect of intra-Eurozone trade imbalances on the
economic growth of each of the 12 member states during the period 2000-
20186, distinguishing the period 2008-2016, to consider possible changes de-
rived from the economic crisis. We perform a SUR type econometric analysis
on the basis of a balance of payments constrained growth model (Thirlwall's
Law). The data source is AMECO, of the European Commission, and “Direction
of Trade Statistics”, of the International Monetary Fund. The results show that
the internal trade imbalances would have positively affected the growth of the
exporting countries and, also, positively that of some of the importing. Regar-
ding the effects of the crisis, in some countries, Belgium, Finland and Ireland,
the impact of trade imbalances on economic growth is reduced, while in others,
the Netherlands and Greece is reinforced.

Keywords: Trade Imbalances; Eurozone; Thirlwall’s Law; Economic Crisis.

Clasificacion JEL: F10, F32, F43.



1. INTRODUCCION

El Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), en su articulo
119.3, establece que la politica economica de la Union debe respetar los “...
siguientes principios rectores: precios estables, finanzas publicas y condicio-
nes monetarias solidas y balanza de pagos estable”, o, lo que es lo mismo,
debe disponer de: una moneda fuerte no sometida a inflacion, unas cuentas
publicas de los Estados saneadas y unas balanzas de pagos equilibradas.

Desde los inicios del proceso de union los Estados europeos han prestado
especial atencion a la estabilidad monetaria y a la estabilidad presupuestaria.
El propio Tratado de la Union y sus desarrollos posteriores han producido un
sistema monetario estrictamente regulado y un mecanismo de control de los
presupuestos publicos muy sofisticado. Sin embargo, el problema de los des-
equilibrios de las balanzas de pagos, que tedricamente deberia haber jugado
también un papel importante, apenas ha sido tenido en cuenta. De hecho,
hay que esperar al afio 2011, en concreto a los reglamentos 1174/2011 y
1176/2011 de creacion del mecanismo de alerta y correccion de los desequi-
librios macroeconomicos, aprobados en plena crisis de deuda soberana, para
que la Union haga referencia por primera vez a los desequilibrios en la balanza
de pagos.

La escasa preocupacion institucional por el tema ha tenido cierto reflejo en
el ambito investigador. La mayor parte de los trabajos han tenido como objetivo
analizar las causas de los desequilibrios comerciales existentes entre los paises
de la Eurozona', con el fin de explicar la divergencia entre la realidad y las previ-
siones teoricas propuestas en el trabajo de Blanchard y Giavazzi (2002), segln
el cual, tras la union monetaria los desequilibrios comerciales debian tender a
reducirse. Las dos conclusiones principales que obtienen los trabajos empiricos
es que la permanencia de los desequilibrios se debe a la divergencia en los cos-
tes laborales y en la competitividad (evolucion de los precios) y al efecto de los
flujos financieros asociados a los desequilibrios comerciales.

En el Grafico 1, que se corresponde con el Cuadro A.1 del anexo, donde
hemos recogido la evolucion de los saldos comerciales en relacion al PIB de
cada pais y la dispersion de los mismos, se puede observar que la dispersion
ha aumentado y que el Euro no ha operado a favor del equilibrio de los saldos
comerciales.

"'Ver trabajos como los de Christodoulakis (2009), Berger y Nitsch (2010), Guisan (2011), Arestis y
Sawyer (2012), Brancaccio (2012), Baker (2012), Scheiblecker (2013) o Ponsot (2013).
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GRAFICO 1. EVOLUCION DEL SALDO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL PIB. A PRECIOS CONSTANTES DE 2000.
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Cuadro A.1 del Anexo

La existencia de estudios sobre las causas de los desequilibrios contrasta
con la carencia de trabajos sobre las consecuencias de dichos desequilibrios y,
en particular, sobre el efecto que los mismos pueden tener en el crecimiento
economico. En el Cuadro 1 hemos resumido los estudios empiricos referidos
al analisis del efecto de los desequilibrios comerciales sobre el crecimiento
economico, y, como se observa, no hay ningln estudio referido a la Eurozona,
y menos aln que tenga en cuenta el periodo de crisis economica.

Dicha carencia justifica el objetivo de este trabajo: estimar si los desequi-
librios economicos comerciales vy los flujos de capital asociados a los mismos
entre los paises de la Zona Euro tienen impacto en el crecimiento economico,
si dicho impacto es el previsible segin las hipotesis tradicionales y si la crisis
economica ha supuesto alglin cambio en dichos efectos.

Para realizar el estudio utilizamos un modelo de crecimiento economico
restringido por la balanza de pagos (Ley de Thirlwall), mediante una estimacion
economeétrica tipo SUR para los 12 paises fundadores de la Eurozona: Aus-
tria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Grecia, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Espana y Portugal y para un periodo del analisis de 2000 a 2016.
Las fuentes de datos utilizadas han sido la AMECO (*Annual macro-economic
database”), de la Comision Europea, para las variables crecimiento economico
y crecimiento de los precios relativos y la “Direction of Trade Statistics”, del
Fondo Monetario Internacional, para las variables relativas al comercio exte-
rior, exportaciones y saldos comerciales. Asimismo todas las variables se cons-
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truyen a precios constantes del afilo 2000 a partir de los deflactores del PIB de
las exportaciones e importaciones que proporciona AMECO.

El trabajo supone una novedad en tres aspectos: analiza el efecto de los
saldos comerciales sobre el crecimiento economico especificamente en la
Zona Euro y para las relaciones comerciales internas; ofrece una nueva inter-
pretacion a la variable flujo financiero de los modelos de crecimiento econo-
mico restringido por la balanza de pagos que posibilita analizar el problema
de los efectos de los desequilibrios comerciales, y finalmente incorpora un
mecanismo para considerar cambios sustanciales en el entorno economico,
como ha sido la crisis economica internacional.

El resto del trabajo esta organizado como sigue: en la seccion 2 realizamos una
revision de la literatura previa, en la seccion 3 explicamos la especificacion econo-
meétrica utilizada y describimos las fuentes de datos; en la seccion 4 presentamos
los resultados, y finalizamos el trabajo con una seccion de conclusiones.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA SOBRE LOS DESEQUILIBRIOS COMERCIALES EN LA
EurozoNnA

El trabajo de referencia sobre los factores determinantes de los desequili-
brios comerciales en la Eurozona es el de Blanchard y Giavazzi (2002). Es un
trabajo tedrico que se inscribe en la literatura de la convergencia economica
neoclasica. Los desequilibrios comerciales en una union monetaria son inevi-
tables pero temporales. En efecto, en un comienzo la eliminacion del cambio
de monedas y la reduccion del coste de capital fomenta, por una parte, los
flujos de inversion desde los paises ricos hacia los pobres y, por otra, las im-
portaciones de éstos dltimos. Ello da lugar a saldos comerciales deficitarios
para los paises de la periferia y superavitarios para los del ntcleo. Mas tarde,
esta entrada de capital en los paises pobres, si se conjuga con una mayor
competencia y liberalizacion en los mercados, da lugar a una mejora de la
productividad y de la competitividad en los paises pobres y, por tanto, de las
exportaciones, de forma que los desequilibrios revierten su tendencia hacia
el equilibrio.

Este comportamiento teorico previsto no ha sido corroborado por la rea-
lidad, puesto que, como advierte Lane (2013), durante los afios 2003-2008,
cuando, segln lo previsto por el modelo, deberian haber funcionado los me-
canismos de ajuste hacia el equilibrio, los desequilibrios aumentaron en lugar
de disminuir. Al respecto, Berger y Nitsch (2013, 2014) y Gunella et al. (2015),
utilizando largos periodos (1940-2010 para el primer trabajo, 1948-2008 para
el segundoy 1960-2008 para el tercero), muestran que la introduccion del Euro
produjo un sustancial aumento de los desequilibrios comerciales en la Eurozona.
Asimismo Barnes et al. (2010) encuentran evidencia de que ser miembro de la
Zona Euro tiene un impacto significativo sobre los desequilibrios comerciales.

Para justificar la ausencia de corroboracion empirica del modelo de Blan-
chard y Giavazzi (2002), Canofari et al. (2015) y Esposito (2015) proponen dos
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tipos de factores determinantes de los desequilibrios en la Eurozona: el efecto
de los flujos de capital segtin su destino vy la persistencia de las diferencias de
costes y competitividad.

En cuanto al efecto de los flujos de capital, Schmitz y von Hagen (2011)
encuentran evidencia de que la introduccion del euro habria aumentado la
integracion del mercado financiero en la Zona Euro, lo que habria dado lugar a
un aumento significativo de los flujos de capital desde los paises relativamente
ricos a los relativamente pobres de la Zona Euro y Jaumotte y Sodsriwiboon
(2010) concluyen que la integracion financiera tiene un efecto negativo sobre
los desequilibrios comerciales y sefialan que los paises periféricos habrian de-
dicado los flujos financieros de entrada a fomentar burbujas (en el sector inmo-
biliario sobre todo) y no a procesos productivos que aumentaran la productivi-
dad y competitividad. Por su parte, Giavazzi y Spaventa (2010) y Eichengreen
(2010) afirman que esos flujos de préstamos no habrian financiado a sectores
que fomentan la productividad sino a sectores de bienes no comercializables
y a financiar altos niveles de consumo privado y déficits publicos. Ademas,
Barnes et al. (2010) y Giavazzi y Spaventa (2010) encuentran evidencia em-
pirica de que las burbujas de activos, sobre todo en el sector inmobiliario,
habrian sido determinantes significativos de los desequilibrios comerciales en
la Zona Euro (ver también Angelini y Farina (2012)). Por su parte, Cesaroni y
De Santis (2015) analizan empiricamente el papel que ha jugado la integracion
financiera en los desequilibrios por cuenta corriente. A partir de 2 muestras
de 22 paises de la OCDE y 15 paises de la UE y para tres escenarios tempo-
rales (1986-2012, 1993-2012 y 1999-2012) sus resultados muestran que la
integracion financiera explica el deterioro de la cuenta corriente en los paises
periféricos, especialmente después de la introduccion del euro.

En cuanto a la persistencia de las divergencias de costes laborales unitarios
y de competitividad, trabajos como los de Dullien y Fritsche (2009), Belke y
Dreger (2011), Stockhammer y Onaran (2012) y Collignon (201 3) justifican
la persistencia de los desequilibrios en la divergencia en la evolucion de los
costes laborales entre el alto crecimiento de los paises periféricos (Portugal,
Espafia y Grecia) y Alemania, donde se ha experimentado una fuerte deflacion
salarial. Por su parte, Guisan (2011) muestra que los costes laborales unitarios
en el sur (para este autor Grecia, Espafia, Portugal y Francia) crecieron mucho
mas rapido que en los paises del norte (Alemania, Austria y Holanda) en la
etapa previa a la crisis y a la par los déficits comerciales del sur crecieron y los
superavits del norte aumentaron. A dicha tesis se suma Scheiblecker (201 3),
para quien el crecimiento de los salarios en la periferia se contrapuso al no
crecimiento en los paises del nicleo exportador, lo que aumento significativa-
mente su competitividad. No obstante, ni Zemanek et al. (2010) encuentran
evidencia de que los saldos comerciales respondan a las variaciones en los
costes laborales, ni Nieminen y Junttila (2015) de que respondan a las varia-
ciones en los tipos de cambio real, lo que serfa coherente con la ausencia de
incidencia sefialada por los primeros.

Algunos autores centran su atencion en las politicas salariales de Alemania
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como principal fuente de desequilibrio. Asi, Ponsot (201 3) considera que Ale-
mania ha seguido una politica basada en aumentar la competitividad a travées
de: costes salariales bajos y deslocalizar algunos procesos de la produccion a
paises con costes laborales atin mas bajos, lo que ha generado un fortisimo
desequilibrio comercial. Brancaccio (2012) es de la opinion que Alemania es
uno de los paises en Europa que mas afecta al desequilibrio comercial por sus
bajos sueldos relativos? y Baker (2012) va atn mas alla y relaciona los bajos
costes laborales y los bajos precios relativos de las exportaciones alemanas
con los flujos de capitales y las burbujas inmobiliarias de Espafa e Irlanda.
Finalmente Kollmann, Ratto, Roeger y Vogel (2015), obtienen evidencia de que
entre los factores determinantes del superavit aleman se encuentra la reforma
del mercado trabajo en este pais.

El trabajo de Esposito (2015), utilizando una muestra de 38 paises (los pai-
ses de la UE, otros 7 paises avanzados y 6 emergentes), da evidencia empirica
de que los dos tipos de factores sefialados son estadisticamente significativos
como factores explicativos del aumento de los desequilibrios comerciales, so-
bre todo en la Zona Euro. Ello consolida esta vision de los desequilibrios y
provoca que comiencen a aparecer trabajos como el de Canofari et al. (2015)
que realizan propuestas para la correccion de los mismos mediante la coordi-
nacion de la negociacion colectiva a nivel europeo y la realizacion de reformas
estructurales y procesos de inversion.

Como hemos podido apreciar, la bibliografia sobre el origen de los des-
equilibrios comerciales en la Zona Euro es amplia y reciente. Sin embargo, el
estudio de como inciden esos desequilibrios comerciales en el crecimiento
economico de los paises desde la creacion del euro, es un tema que apenas
ha sido investigado. Probablemente la causa se encuentre en el extendido uso
de modelos de tipo neoclasico y que en ellos el crecimiento economico viene
explicado por el crecimiento de los factores de produccion, es decir por el lado
de la oferta, y no por la incidencia de los factores de demanda.

Para abordar el estudio de la influencia de los desequilibrios comerciales
en el crecimiento economico debemos recurrir a los “modelos de crecimiento
restringido por la balanza de pagos”. Estos modelos tienen su origen en el
trabajo de Thirlwall (1979), donde el crecimiento economico depende de la
evolucion de la demanda agregada y en concreto de la balanza de pagos, que
a la postre resulta la principal restriccion al crecimiento economico.

La contrastacion empirica de las predicciones de la Ley de Thirlwall ha ge-
nerado una amplisima literatura que se retne en el Cuadro 1.

?Este autor propone, como medida de politica econdmica para corregir los desequilibrios comerciales
en la Eurozona, la creacion de un “salario europeo estandar” que impida que la correccion de los
desequilibrios recaiga Gnicamente sobre los paises con déficits comerciales, en forma de politicas de
devaluacion interna.

Revista pe Economia MunpiaL 48, 2018, 125-152



132

Luis ANGEL HiErro RECIO, PEDRO ATIENZA MONTERO, ANNA MARIA HAILER

CUADRO 1 .- ESTUDIOS EMPIRICOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO RESTRINGIDO POR LA BALANZA DE PAGOS

Autores Paises Periodo
Thirlwall y Hussein (1982) | 20 paises desarrollados 1950s a 1970s
Bairan (1988) Europa y América del Norte 1970-1985
Marques-Mendes y .

Thirlwall (1989) Portugal 1951-1984
Atesoglu (1993) Canada 1961-76y 1977-91

Andersen (1993)

16 paises industriales

1960-1990

Atesoglu (1994)

Alemania

1960-1990

Landesmann y Poeschl
(1996)

Europa central y del Este

1993-2008 (proyecciones)

McCombie (1997)

EEUU, Japon y Reino Unido

1952-1993

Atesoglu (1997)

EEUU

1955-1970 y 1975-1990

Hieke (1997) EEUU 1950-90 ( trimestrales)
Leon-Ledesma (1999) Espafia 1965-1993
ﬁ'ggﬁg vy Garcimartin g oices de la OECD 1965-1994

Elliott y Rhodd (1999)

20 paises en via de desarrollo

1950s a 1970s

29 paises africanos y de Asia del

Hussain (1999) Este 1970s a 1990
Alonso (1999) Espafia 1960-1994
Perraton y Turner (1999) | 15 paises industriales 1957-1995
Serrano Sanzetal. (1999) | Espana 1940-1959 y 1960-1980
Turner (1999) G7 post 1973
Ansari et al. (2000) 4 palses asiaticos 1970-1996
Lopez y Cruz (2000) 4 paises latinoamericanos 1965-1996
Bertola et al. (2002) Brasil 1890-1973
éhgggpo“'os y Tsionas | 5 ises industrializados 1960-1990
Perraton (2003) 51 paises en via de desarrollo 1973-1995
Jayme (2003) Brasil 1955-1998
Nell (2003) Africa del Sur 1981-1998
Beko (2003) Eslovenia 1990s
Ferreira y Canuto (2003) | Brasil 1949-1999
Holland et al. (2004) 10 paises latinoamericanos 1950-2000
Kvedaras (2005) 10 paises de Europa Central 1995-2004
Razmi (2005) India 1950-1999
Lopez y Thirlwall (2006) | 17 paises latinoamericanos 1977-2002
Kﬁuftaegii (ﬁ,)':naé‘zzguodg&y Argentina 1960-1994
Garcimartin et al. (2008) | Irlanda 1960-2000
Carvalho, Lima y Santos Brasil 19482004

(2008)
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[Bzrgg%] vy McCombie g g 1951-2006
Jeon (2009) China 1979-2002
Carvalho y Lima (2009) Brasil 1930-2004
Felipe et al. (2010) Pakistan 1980-2007
Bagnai (2010) 22 paises de la OECD 1960-2006
Garcimarin et al. (2010) | Espafia y Portugal 1975-2007
Gouvea y Lima (2010) imp:;fcf de Asia y 4 de Latino 1962-2006
Samimi et al. (2011) Iran 1951-2007

Grullon (2011) Republica Dominicana 1960-1984 y 1985-2005
Soukiazis y  Antunes

2011) Portugal 1965-2008
Bagnai et al. (2012) 20 paises africanos 1990-2008
Aricioglu, Okyay y Sarac _ .
(2013) Turquia 1987-2011
Rocha y Tadeu (201 3) 90 paises 1965-1999
Castro y Ortiz (2014) Méjico 1979-2010
Soukiazis, Cerqueira vy . )
Antunes (2014) Italia 1983-2010
Araujo, Teixeira y Soares )

(2015) Brasil 1991-2010
Dias y Antunes (2015) Portugal 1994-2013
Spasova (2016) Bulgaria 1991-2015
Nassif, Feijo y Aratjo | Brasil, Rusia, India, China vy .
(2016) Sudafrica 1995-2015
EOOTEGSO y McCombie 14 paises Europa occidental 1984-2007
Da Silva, Neder y Santos . )

(2017) Brasil, Chiha 1999-2009
Podkaminer (2017) 59 paises 1960-2012
Olayemi,  Adedeji AN 7
Adenekan (2017) Nigeria 1981-2016
Tathyer (2017) Turquia 1950-2014
Soukiazis, Antunes vy _

Cerqueira (2017) 23 paises OCDE 1980-2016
Da Silva, Santos,

Fernando vy  Baptista | Brasil 2015-2018
(2017)

Soukiazis, Muchova vy |11 paises  Europa  oriental 1995-2014
Lesko (2017) pertenecientes a la Union Europea

Fuente: Elaboracion propia a partir de Aricioglu et al. (2013) y Thirlwall (2012) y de una actualizacion

de la literatura investigada por los autores.
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Como se puede observar, existen tnicamente cuatro trabajos que se centran
en un grupo mas o menos amplio de paises europeos. Tres de ellos, los de Lan-
desmann y Poeschl (1996), Kvedaras (2005) y Soukiazis et al. (2017) se refieren
en los paises de Europa Central y del Este. Asi, Landesmann y Poeschl (1996)
realizan una proyeccion hacia el futuro (de 1993 a 2008) de las distintas pautas
de potencial crecimiento economico de los paises a partir de diferentes escena-
rios de integracion de estos paises con la Union Europea. Por su parte Kvedaras
(2005) estudia 10 paises de Europa central y del este, todos miembros de la
Union Europea, aunque no, evidentemente, de la Eurozona. El analisis considera
el perfodo 1995-2004, y los resultados muestran que el modelo de crecimiento
restringido por la balanza de pagos explica bastante bien las disparidades de
crecimiento economico. Asimismo se muestra que en los tres paises con mayor
crecimiento (Estonia, Letonia y Lituania) tienen elasticidad renta de las importa-
ciones mas baja y que, por el contrario, los cuatro con menor crecimiento (Bul-
garia, Rumania, Rep. Checa y Hungria) tienen la elasticidad mas alta. Asimismo,
en esta misma linea Soukiazis et al. (2017) estiman la Ley de Thirwall para 11
paises de Europa oriental para el periodo 1995-2014, tanto en la version origi-
nal de Thirwall (1979) como en el modelo Thirwall multisectorial. Los resultados
muestran que, para ambas versiones de la Ley de Thirwall, que salvo Hungria y
Eslovenia, todos los demas paises de la muestra crecieron a una tasa superior a
la estimada a partir del equilibrio de la balanza de pagos.

El cuarto trabajo de los que haciamos referencia es el de Romero y McCom-
bie (2016) que estima la version multisectorial de la Ley de Thirwall aplicada
a 14 paises europeos occidentales para los anos 1984 a 2007. Entre ellos se
incluyen paises de la Eurozona, paises que no pertenecen a la Zona Euro (Sue-
cia y Gran Bretafna) y paises que no pertenecen a la Union Europea (Noruega
y Suiza). Los resultados muestran que las elasticidades renta de las exporta-
ciones e importaciones son mayores para la industria manufacturera de medio
y alto contenido tecnologico. No obstante, la sustitucion de exportaciones de
sectores de bajo contenido tecnologico hacia aquellos de alta tecnologia (al
contrario con las importaciones), si bien es condicion necesaria, no es suficien-
te para aumentar el crecimiento economico a largo plazo. El trabajo concluye
que la Ley de Thirwall multisectorial se cumple para los paises analizados.

En definitiva, de nuestro repaso se deduce que existe una carencia de
trabajos empiricos que analicen los efectos de los desequilibrios comerciales
intra-Eurozona y los flujos financieros derivados de los mismos en el crecimien-
to economico de los paises de la Eurozona, 1o que justifica el trabajo que aqul
abordamos.

3. ESPECIFICACION ECONOMETRICA Y FUENTE DE DATOS

El trabajo original de Thirlwall (1979) utiliza como variable explicativa del
crecimiento economico la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elas-
ticidad renta de las importaciones y se aplica a doce paises desarrollados ob-
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teniendo como resultado una notable coincidencia entre las tasas reales de
crecimiento y las predichas por el modelo.

Los primeros intentos de trasladar el modelo a paises no desarrollados
no obtienen los mismos resultados, ya que dichos paises necesitan capital
exterior para sostener el crecimiento economico, por lo que es necesario refor-
mular el modelo original anadiendo los flujos de capital exterior (Khasawneh
etal, 2012 y Thirlwall, 2012). Elitok (2008) denomina a este tipo de modelos
como: “modelos de crecimiento restringido por la balanza de pagos de segun-
da generacion”. Dentro de esta segunda generacion se encuentra la version de
Thirlwall y Hussain (1982), que considera como factores explicativos del cre-
cimiento economico: el crecimiento de las exportaciones, los flujos de capital
y los cambios en los precios relativos®. Finalmente, segtn Elitok (2008), existe
una tercera generacion de modelos de crecimiento restringido por la balanza
de pagos como los que aparecen en Moreno-Brid (2003) y Yamak y Abdioglu
(2010) que ademas incluyen la acumulacion de deuda exterior y el consecuen-
te pago de intereses sobre la deuda.

En nuestro caso, dado que lo que pretendemos es analizar el efecto de los
desequilibrios, vamos a utilizar un modelo de segunda generacion, en concreto
la especificacion econométrica de Atesoglu (1993), que parte de la propues-
ta de Thirlwall y Hussain (1982) y que incluye los desequilibrios comerciales
como variable representativa de los flujos de capital entre paises*.

Como hemos sefalado, la incorporacion de dicha variable en ese tipo de
modelos esta relacionada con la necesidad de considerar las necesidades de
capital de los paises en desarrollo. En nuestro caso lo relevante, y por eso uti-
lizamos el modelo, es que Atesoglu (1993) mide los cambios en los flujos de
capital a través de los desequilibrios en las balanzas por cuenta corriente, que
precisamente es la variable cuyos efectos queremos medir.

En definitiva, la ecuacion estimada es la siguiente:

GDP;y = By "EXP;y + P2 PRIy + 3 Tl + + fy-d - Tl + constante; + &, (m

Siendo:

e  (GDP: Tasa de variacion de la produccion en términos reales

e [EXP: Tasa de variacion de las exportaciones de bienes en términos
reales.

e PRI: Tasa de variacion de los precios relativos, medidos por la dife-
rencia entre la variacion de los precios interiores y la variacion de los
precios exteriores (expresados en moneda local).

e T/: Tasa de variacion de los flujos de capital derivados de los desequi-
librios comerciales. Calculada como el cambio porcentual de impor-

®Cuando no existen flujos de capital y los precios relativos son constantes, el modelo produce las
mismas predicciones que la version dinamica del modelo del multiplicador comercial de Harrod.

“ En los ltimos tiempos ha surgido un debate sobre la necesidad de buscar soluciones para la
reconciliacion entre las tasas de crecimiento efectivo y potencial para la este tipo de modelos. Véase
a este respecto Palley (2003), Setterfield (2006) y Oreiro (2016).
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taciones reales menos exportaciones reales, medido sobre el valor
absoluto de la diferencia entre importaciones y exportaciones del ano
anterior (Atesoglu, 1993). Es por tanto representativa de la variacion
en los desequilibrios comerciales cuyos efectos pretendemos analizar.

e d: Dummy representativa de la crisis economica. Toma valor O para los
anos 2000 a 2007 y 1 para los afios 2008 a 2016. Es una variable que
no aparece en la version de Atesoglu (1993) y que incorporamos para
captar el efecto de un cambio sustancial en las condiciones economicas
como ha sido la crisis economica internacional. La variable d se multipli-
ca por la variable T/ y obtenemos una variable de interaccion, de forma
que cuando d=1 el coeficiente de T/ viene dado por (B, + B,).

En cuanto a las series utilizamos precios constantes del afio 2000 porque
es el primer afio del que disponemos de datos mas cercanos a la fecha de
creacion del euro. Los valores de las variables aparecen en euros y hemos
convertido a euros los datos que aparecen en otra moneda, utilizando el tipo
de cambio medio anual y bilateral entre el dolar estadounidense y el euro, pu-
blicado en el “European Central Bank Statistical Data Warehouse” (European
Central Bank, 2017).

Las fuentes de datos son las que siguen. Para la variable GDP utilizamos
la tasa de crecimiento del PIB real. La fuente de datos es la base de datos
AMECO (“Annual macro-economic database”) de la Comision Europea (2017).
Utilizamos la serie de PIB a precios de 2010 y recalculamos el PIB a precios
de 2000 utilizando el deflactor del PIB del afio 2010 disponible en la base de
datos AMECO de la Comision Europea.

Para la variable EXP tenemos en cuenta el total de las exportaciones de
bienes de cada uno de los 12 paises originales de la Zona Euro hacia los
otros miembros de la Eurozona. Obtenemos este dato sumando el comer-
cio bilateral entre los 12 paises y la base de datos es “Direction of Trade
Statistics” (Fondo Monetario Internacional, 2017), utilizando la variable
“Goods, Value of Exports” Lamentablemente la base de datos no dispone
de datos de servicios, pero es la base con mayor desagregacion de datos
de comercio, por lo que es la mas apta para este trabajo, ya que podemos
elegir exclusivamente el comercio entre los paises miembros originales de
la Zona Euro. La unidad de los datos originales es el dolar estadounidense,
de forma que se han transformando en euros utilizando la ya comentada
tasa de cambio media anual y bilateral entre el dolar estadounidense y el
euro. Para esta variable también utilizamos como deflactor de precios para
llegar a precios constantes el deflactor de exportaciones de la base de da-
tos AMECO de la Comision Europea. Este deflactor también esta ajustado
al ano base 2000 mediante la division de las exportaciones de bienes a
precios actuales entre las exportaciones de bienes a precios constantes
(Comision Europea, 2017).

Para calcular PRI deducimos la tasa de crecimiento del deflactor de los pre-
cios de bienes de importacion de la tasa de crecimiento del deflactor de pre-
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cios del PIB a precio de mercado, ambos datos ajustados al afio base 2000.
Ambos deflactores provienen de la base de datos AMECO de la Comision Eu-
ropea. El primero se calcula dividiendo la importacion de bienes a precios
corrientes entre la importacion de bienes a precios constantes, y el segundo
dividiendo el PIB a precios corrientes por el PIB a precios constantes.

Para el calculo de la variable T/ los datos de exportacion e importacion
estan sacados de la misma base de datos antes indicada. Las series de expor-
taciones e importaciones estan deflactadas con el deflactor de exportaciones
de bienes antes indicado y el deflactor de importaciones de la base de datos
AMECO de la Comision Europea. Los deflactores estan ajustados al afio base
2000 de la manera antes explicada (Comision Europea, 2017).

Los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas son los que apare-
cen en el Cuadro 2.

CUADRO 2. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES.

Variable Paises Media Desviacion estandar ~ Minimo Maximo
Austria -0,0023 0,0174 -0,0549 0,0190

Bélgica -0,0016 0,0126 -0,0305 0,0164

Finlandia -0,0024 0,0352 -0,0998 0,0390

Francia -0,0012 0,0128 -0,0304 0,0239

Alemania 0,0015 0,0254 -0,0724 0,0342

GDP Crecia -0,0134 0,0393 -0,0984 0,0264
Irlanda 0,0316 0,0469 -0,0307 0,1699

Italia -0,0152 0,0222 -0,0728 0,0163

Luxemburgo 0,0067 0,0355 -0,0577 0,0673

Holanda -0,0033 0,0189 -0,0416 0,0162

Portugal -0,0157 0,0169 -0,0416 0,0126

Espafa -0,0025 0,0184 -0,0376 0,0297

Austria 0,0303 0,0647 -0,1655 0,1273

Bélgica 0,0340 0,5751 -0,1229 0,1621

Finlandia 0,0210 0,0940 -0,2304 0,1910

Francia 0,0163 0,0595 -0,1407 0,1403

Alemania 0,0351 0,0708 -0,1624 0,1479

Exp Grecia 0,0279 0,0926 -0,1327 0,2574
Irlanda 0,0247 0,0588 -0,0705 0,1106

Italia 0,0132 0,0696 -0,1960 0,1149

Luxemburgo 0,0183 0,0949 -0,1473 0,1894

Holanda 0,0406 0,0586 -0,1124 0,1403

Portugal 0,0366 0,0595 -0,1341 0,1217

Espafia 0,0371 0,0578 -0,0895 0,1698
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Austria 0,0450 0,1456 -0,2380 0,3856
Bélgica -0,0648 0,2267 -0,4158 0,3389
Finlandia 0,0000 0,0000 -0,0000 0,0000
Francia 0,111 0,1175 -0,0636 0,4171
Alemania 0,0000 0,0000 -0,2755 0,0000
Grecia -0,0104 0,1344 -0,2497 0,1952

T Irlanda 0,0107 0,1103 -0,2560 0,1789
Italia 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Luxemburgo 0,0000 0,0000 -0,3523 0,0000
Holanda -0,0492 0,1103 -0,2710 0,1150
Portugal 0,0198 0,1475 -0,3349 0,2914
Espana 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Austria 0,0095 0,0321 -0,0460 0,0770
Bélgica 0,0048 0,0463 -0,0610 0,1042
Finlandia 0,0152 0,0565 -0,0722 0,1200
Francia 0,019 0,0383 -0,0580 0,0808
Alemania 0,0082 0,0476 -0,0936 0,1014
PRI Grecia 0,0010 0,0455 -0,0763 0,1097
Irlanda 0,0170 0,0723 -0,1555 0,1192
Italia 0,0037 0,0552 -0,0931 0,1178
Luxemburgo 0,0091 0,0327 -0,0625 0,0748
Holanda 0,019 0,0507 -0,0800 0,0973
Portugal 0,0160 0,0524 -0,0850 0,1174
Espafia 0,0046 0,0519 -0,0950 0,0901

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la metodologia de estimacion utilizada, teniendo en cuenta
que las economias y el comercio en la Eurozona estan muy interrelacionados,
ya que hay una moneda Unica, gran parte del comercio de cada pais miembro
fluye a otros paises miembros de la Eurozona y los paises miembros experi-
mentan a menudo l0s mismos shocks economicos, los términos de error de
cada una de las 12 series temporales estan interrelacionados. Esta caracte-
ristica nos aconseja el uso del analisis econométrico basado en la Regresion
Aparentemente No Relacionada (SUR, Seemingly Unrelated Regression) (Zell-
ner (1962)).

Previamente al analisis propiamente dicho realizamos un analisis de la es-
tacionariedad y, en su caso, la cointegracion de las series. Para contrastar la
existencia de estacionariedad tras observar la evolucion de las series hemos
aplicado el test de raiz unitaria de Dickey y Fuller (1979) como el mas adecua-
do a las mismas, en este caso, con constante para todas las variables, menos
en el caso de la tasa de crecimiento de los precios reales, para la que el mas
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adecuado ha resultado ser el test de raiz unitaria con paseo aleatorio. Hemos
aplicado el test tanto a las series en nivel como en primera diferencia y el re-
sultado es que casi todas las variables son estacionarias en nivel y también en
primera diferencia. En consecuencia, no hemos necesitado aplicar un analisis
de cointegracion y hemos trabajado con las series en niveles.

4. RESULTADOS

A partir de la literatura revisada, los efectos esperados de cada una de las
variables independientes sobre el crecimiento economico son los que a conti-
nuacion describimos.

En cuanto a la variable EXP (Tasa de variacion de las exportaciones de bie-
nes en términos reales), existe un amplio consenso en la literatura de que las
exportaciones estimulan el crecimiento economico, por lo que deberta ocurrir
que B, >0.

Asimismo, respecto a la variable PRI (Tasa de variacion de los precios re-
lativos) existe consenso en la literatura en cuanto a que un aumento de dicha
variable produce un efecto negativo sobre el crecimiento economico. Es decir,
la pérdida de competitividad exterior perjudica al crecimiento.

La variable mas compleja es la que constituye nuestro objeto de estudio, la
Tl (Tasa de variacion de los flujos de capital derivados de los desequilibrios co-
merciales). Como sefiala Atesoglu (1993) podemos esperar tanto un resultado
negativo como positivo para ..

En efecto, en contraposicion a las exportaciones que aumentan la deman-
da agregada y por tanto fomentan el crecimiento, las importaciones actian en
sentido inverso, reduciendo la demanda agregada y el crecimiento economico.
Es decir, los aumentos de los saldos de la balanza comercial deben tener un
“efecto directo” positivo sobre el crecimiento y viceversa.

Ahora bien, como sefialabamos en el apartado 2, el efecto de los flujos
financieros depende del uso dado a los mismos. Asi, si las importaciones son
basicamente consumo, y por tanto el flujo financiero se destina a su financia-
cion, el efecto de los aumentos de los desequilibrios financieros debe ser el
que hemos denominado como efecto directo. Ahora bien, los flujos financieros
pueden utilizarse para financiar inversion. En ese caso lo razonable es que ello
favorezca al crecimiento, “efecto indirecto”. Eso si dependera, como ya sefia-
labamos mas arriba, de que la inversion se realice en activos que mejoren la
productividad y competitividad, o que el dinero se destine a financiar burbujas
especulativas, como considera Baker (2012) que habria ocurrido en Europa.
En este caso el crecimiento se produciria a corto plazo pero tenderia a diluirse
con el estallido de las burbujas.

Ademas, tal como hemos definido la variable T/, el signo de B, varia se-
gun el pals sea exportador o importador, de forma que si combinamos esta
caracteristica con la explicacion anterior, los signos previsibles de B, son los
siguientes:

139
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e B,<0 cuando el pais es importador, aumenta su desequilibrio comer-
cial y prevalece el efecto directo.

e B,>0 cuando el pais es importador, aumenta su desequilibrio comer-
cial y prevalece el efecto indirecto.

e B,>0 cuando el pais es exportador y aumenta su desequilibrio comer-
cial.

Finalmente para la variable representativa del efecto de la crisis, d - T/, dado
que se produce una reduccion sustancial de los intercambios comerciales en
todos los paises es previsible que B, <0.

Los resultados obtenidos de la aplicacion del modelo son los que aparecen
en el Cuadro 3.

En cuanto a las variables auxiliares EXP y PRI su incidencia en la mayoria
de los casos es la esperada y significativa. El aumento de las exportaciones
favorece el crecimiento y el incremento de los precios relativos reduce la com-
petitividad y el crecimiento. Respecto a las exportaciones, en todos los paises
tiene un efecto positivo notable sobre el crecimiento economico y en todos los
paises dicho efecto es estadisticamente significativo salvo en Luxemburgo y
Portugal. Los valores de los coeficientes estimados (elasticidad del crecimien-
to respecto a las exportaciones) oscilan entre un valor maximo de 0,96 para
Irlanda y un valor minimo de 0,1 para Grecia.

Por su parte el crecimiento de los precios relativos en todos los paises tiene
un coeficiente negativo (aunque en Bélgica y Grecia no es estadisticamente
significativo), salvo en Espafa (que es positivo aunque no significativo). Es de-
cir, como se esperaba, una pérdida de competitividad produce una disminu-
cion del crecimiento economico. Los paises donde produce un mayor efecto
negativo sobre el crecimiento son Luxemburgo, Holanda y Alemania.

En cuanto a las variables auxiliares EXP y PRI su incidencia en la mayoria
de los casos es la esperada y significativa. El aumento de las exportaciones
favorece el crecimiento y el incremento de los precios relativos reduce la com-
petitividad y el crecimiento. Respecto a las exportaciones, en todos los paises
tiene un efecto positivo notable sobre el crecimiento economico y en todos los
paises dicho efecto es estadisticamente significativo salvo en Luxemburgo y
Portugal. Los valores de los coeficientes estimados (elasticidad del crecimien-
to respecto a las exportaciones) oscilan entre un valor maximo de 0,96 para
Irlanda y un valor minimo de 0,1 para Grecia.

Por su parte el crecimiento de los precios relativos en todos los paises tiene
un coeficiente negativo (aunque en Bélgica y Grecia no es estadisticamente
significativo), salvo en Espafa (que es positivo aunque no significativo). Es de-
cir, como se esperaba, una pérdida de competitividad produce una disminu-
cion del crecimiento economico. Los paises donde produce un mayor efecto
negativo sobre el crecimiento son Luxemburgo, Holanda y Alemania.
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En el caso de la variable que centra nuestra atencion, la representativa de
los desequilibrios comerciales, Tl, los signos de los B, para los paises expor-
tadores (Bélgica, Irlanda y Holanda) son positivos y, por tanto, los esperados,
por lo que resultan beneficiados del aumento de los desequilibrios comercia-
les internos de la Zona Euro. EI mayor efecto positivo se produce en Irlanda
y Holanda, mientras que en Bélgica el efecto es muy pequefio. Del mismo
modo, existe un grupo de paises importadores formado por Espafia, Grecia y
Luxemburgo, que resultan beneficiados por los aumentos de los desequilibrios
comerciales, aunque dicho efecto es practicamente despreciable en Espana
y Luxemburgo. En el resto de paises importadores el efecto no es estadisti-
camente significativo. Respecto a los paises no clasificados ni como impor-
tadores ni como exportadores netos, Alemania, Finlandia e Italia, el efecto es
positivo pero despreciable.

Cuando calculamos el efecto en el subperiodo 2008-2016, de crisis econo-
mica, en el coeficiente asociado a la variable de interaccion (8,+,), solo po-
demos valorar la incidencia de la crisis en los efectos de los desequilibrios co-
merciales sobre el crecimiento de 5 paises (Bélgica, Finlandia, Grecia, Holanda
e Irlanda), ya que para el resto hay problemas de ausencia de significatividad
en alguno de los periodos. Solo para dos de dichos paises, Grecia y Holanda, la
crisis refuerza el efecto positivo de los desequilibrios comerciales sobre el cre-
cimiento economico, sobre todo en Grecia. En cambio, en Bélgica, Finlandia e
Irlanda, la crisis economica contrarresta el efecto positivo de los desequilibrios
comerciales sobre el crecimiento, de tal manera que en Bélgica dicho efecto
durante el periodo 2008-2016 se convierte en negativo. En Irlanda continua
siendo positivo durante dicho periodo y en Finlandia el efecto durante la crisis
sigue siendo practicamente insignificante.

En todo caso, lo mas destacable es el caso de Bélgica, ya que en los afios de
crisis pasa a tener un coeficiente B, +p,<0 a pesar de ser un pais exportador.
Esto supone una clara anomalia ya que pone de manifiesto que el crecimiento del
saldo favorable produce efectos adversos sobre el crecimiento economico, lo que
podria estar relacionado con posibles efectos sobre el gasto en consumo e inver-
sion de las restricciones de liquidez, que podrian verse agravadas por los flujos
financieros a otros paises asociados a su saldo positivo en la balanza comercial.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza el impacto de los desequilibrios comerciales internos
en el crecimiento economico de los 12 paises que constituyeron originalmente
la Zona Euro (Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espafia). Para este fin realizamos una
estimacion economeétrica tipo SUR de un modelo de crecimiento restringido
por la balanza de pagos de segunda generacion, que incluye como variable ex-
plicativa del crecimiento del PIB la variacion en los flujos financieros asociados
a los desequilibrios comerciales.
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Los trabajos sobre el origen de los desequilibrios comerciales internos en la
Zona Euro ponen de manifiesto que los mismos persisten e incluso aumentan,
posiblemente como consecuencia de los flujos financieros asociados a dichos
desequilibrios y/o por el mantenimiento en el tiempo de las desigualdades
en los costes laborales y la competitividad. De estas dos explicaciones, la pri-
mera, la de los flujos financieros de capitales y su incidencia en las burbujas,
rompe la hipotesis tradicional de incidencia de los desequilibrios comerciales
en el crecimiento.

En efecto, la hipotesis tradicional respecto al impacto de los desequilibrios
comerciales en el crecimiento economico es que un superavit comercial debe
producir un efecto positivo al crecimiento economico y un déficit un efecto
negativo. Sin embargo, existe la posibilidad de que los flujos de capital aso-
ciados a los desequilibrios comerciales que financien burbujas especulativas
(fundamentalmente en el mercado inmobiliario) puedan conducir a resultados
contradictorios con dicha hipotesis. En ese caso, para los paises importadores
el aumento de los desequilibrios, es decir el empeoramiento de su balanza
comercial, tendria como consecuencia un mayor crecimiento. En el presente
trabajo intentamos testar qué prevision se cumple en cada pais y el resultado
es que hay diferencias.

Asl, en cuanto a los paises exportadores, los resultados obtenidos en el
trabajo indican que se cumple la hipotesis tradicional del efecto de los des-
equilibrios comerciales (efecto directo) y, por tanto, que la mejora en sus
saldos comerciales aumenta su crecimiento economico. Asimismo en los pai-
ses importadores se corrobora la hipotesis de que el déficit comercial tiene
efectos positivos en el crecimiento economico, en concreto, Grecia, Espafa
y Luxemburgo, sobre todo en el primero de los mencionados. Este resultado
deberia llevarnos a profundizar en la investigacion sobre las razones de este
comportamiento en el que priman los efectos indirectos.

En cuanto a la cuestion de si ha existido un cambio en el impacto de los
desequilibrios comerciales sobre el crecimiento economico durante los anos
de crisis economica, la falta de significatividad de los coeficientes reduce sen-
siblemente la posibilidad de obtener conclusiones claras, si bien debemos
destacar que, entre los paises importadores netos, en Grecia, durante la crisis
economica se refuerza el efecto positivo sobre el crecimiento economico. Entre
los exportadores netos, en Holanda se refuerza el efecto positivo y en Bélgica
e Irlanda se reduce, pero con la diferencia de que en Bélgica el efecto de los
desequilibrios comerciales durante los anos de crisis es negativo y en Irlanda
continda siendo positivo.

En definitiva, con este trabajo hemos realizado una primera aproximacion
empirica al estudio de los desequilibrios comerciales internos de la Zona Euro
y sus efectos sobre el crecimiento economico, al amparo del debate surgido en
Europa con motivo de la aprobacion los reglamentos 1174/2011 y 1176/2011
de la UE para la creacion del mecanismo de alerta y la correccion de los desequi-
librios macroeconomicos. EI mismo constituye un punto de partida de lo que
esperamos sea un campo de investigacion muy activo en el futuro inmediato.
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