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RESUMEN

RESUMEN

En esta tesis se investiga el proceso del reequilibrio de la cuenta corriente,
los costes derivados del proceso de ajuste, los determinantes de largo plazo que
subyacen los movimientos del saldo en cuenta corriente y el desalineamiento del
tipo de cambio real, en el contexto geografico de la zona euro, donde conviven en
su interior dos grupos de economias con diferentes caracteristicas institucionales
y desempefno macroecondmico —las economias del norte (ZEN) y las del sur
(ZES)-.

La tesis esta dividida en tres capitulos. El capitulo I trata sobre la existencia
de dos grupos de economias en el interior de la eurozona; el primer grupo
contiene a los paises del norte, llamados paises ZEN, que incluye a Alemania,
Paises Bajos, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Bélgica y Francia; el segundo grupo
incluye a los paises del sur, denominado ZES, que incorpora a Espafa, Grecia,
Portugal, Irlanda e Italia. En este capitulo, a través del andlisis de variables
macroecondmicas relevantes, se comprueba que efectivamente dentro de la
eurozona si conviven dos grupos de paises con desempefios economicos
divergentes, tanto en el periodo de antes de la crisis (1999-2007) como en el
periodo de la Gran Recesion (2008-2013). Especificamente, en los afios de la Gran
Recesién, las economias del norte se caracterizan por tener elevadas tasas de
crecimiento e inflacién, pequenos aumentos en la tasa de paro y superavit en
cuenta corriente, mientras que las economias del sur exponen todo lo contrario, es
decir, bajas de tasas de crecimiento e inflacion, grandes incrementos en la tasa de

paro y déficit en cuenta corriente.

También, en este primer capitulo de la tesis se halla que, a nivel conjunto,
solo las economias del sur han reequilibrando el saldo en cuenta corriente durante
el periodo post-crisis. A nivel individual, el reequilibrio del saldo externo no ha
ocurrido en todas las economias del norte de la eurozona. De hecho, seis anos
después de que apareciera la crisis financiera, Austria, Alemania, Paises Bajos y

Luxemburgo aun exhiben significativos superavit en sus cuentas corrientes; por el
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contrario, en las economias del sur, casi la totalidad ha revertido sus saldos
externos. Finalmente, en este primer capitulo se estima el coste de la reversion de
la cuenta corriente para todas las economias de la zona euro; se hallan dos
diferentes patrones: mientras que en las economias del sur las reversiones de los
déficit inflingen costes en términos de produccion y empleo, en las economias del
norte las reversiones del superavit conllevan notables beneficios en esas variables

internas.

El capitulo II de la tesis se ocupa del estudio de los efectos que tienen un
conjunto de variables —los principales determinantes sugeridos por la literatura
economica— sobre el saldo de la cuenta corriente de los paises del norte y del sur
de la eurozona. Se hace el estudio para el periodo 1980-2014. Las variables que se
incluyen en la estimacion del saldo externo son la posicion neta de activos
externos (Net Foreign Assets), el saldo presupuestario del gobierno, el indice de
apertura externa, la tasa de dependencia de la poblacién mayor, y el grado de

desarrollo financiero.

Los datos para la cuenta corriente del periodo 1980-2014, revelan que las
economias ZEN se caracterizan por tener superdvit en cuenta corriente, mientras
que los paises ZES exponen importantes déficit de la cuenta corriente. Segun la
funcién de distribucion acumulada del saldo en cuenta corriente, el grupo de
economias del norte tiene una probabilidad de obtener un superavit en cuenta

corriente 45 puntos porcentuales mas alta que el grupo de los paises del sur.

En el capitulo II se muestra que: aumentos en la posicion neta de activos
externos mejoraria el saldo en cuenta corriente en ambos grupos de economias;
las mejoras del saldo presupuestario conducen a aumentos del saldo externo en
las economias del norte, mientras que en el caso de las economias del sur, las
mejoras de la cuenta corriente después de los aumentos del saldo presupuestario
tienen lugar solo en el periodo de la Gran Recesién (2008-2014); la apertura
externa, en general impacta positivamente sobre la cuenta corriente en ambos
grupos de economias; la tasa de dependencia de la poblacién mayor afecta a la
cuenta corriente con signo negativo; y la variable del desarrollo financiero mejora

la cuenta corriente, excepto en el periodo 1992-2007.
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En el capitulo III se estudia el desalineamiento del tipo de cambio real,
también para ambos conjuntos de economias: ZEN y ZES, con el objetivo de
medir la magnitud de la sobrevaloracién o infravaloracion experimentadas por

las doce economias de la zona euro tomadas como muestra para el analisis.

Para estimar el desalineamiento del tipo de cambio real en los paises
escogidos, primero se estima el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo de
cada pais individual con respecto al resto del mundo, usando dos variables
estructurales, el diferencial de productividad con respecto a Estados Unidos, el
cual es tomado como pais numerario, y la posiciéon neta (relativa) de activos
externos; de acuerdo con la literatura existente, esas dos variables guardan una
relacion estrecha de largo plazo con el tipo de cambio real. Los resultados de las
estimaciones muestran que en ambos conjuntos de paises de la eurozona, el tipo
de cambio real estuvo generalmente infravalorado en el periodo anterior a la
crisis del SME (1980-1991), mientras que la sobrevaloracion fue la caracteristica
comun en el periodos (1992-2007) y en los afios de la Gran Recesion (2008-2014).
En los afios que preceden a la crisis de 2008, las sobrevaloraciones ocurridas en
las economias del sur fueron mas altas que las de las economias del norte. En el
periodo de la Gran Recesién, el tipo de cambio real muestra sintomas de
sobrevaloracién en ambos grupos de paises, con las economias del sur con
sobrevaloraciones elevadas. Finalmente, en los periodos donde la sobrevaloracion
predomina, en ambos grupos de economias, el desalineamiento est4 asociado con

declinaciones del saldo de cuenta corriente.

En general, los resultados de la tesis indican que las economias del norte y
del sur de la zona euro tienen comportamientos macroecondmicos diferentes y
divergentes, lo que en ultimo término se manifiesta en la evolucion del saldo en
cuenta corriente. Mientras las economias del norte gozan de supéravit externos,
las economias del sur sufren de la presencia de déficit cronicos. En el periodo de
la Gran Recesidn, la reversion del déficit externo ha supuesto un alto coste en las
economias del sur, entretanto que en las economias del norte las pequenas
reversiones del superdvit ha conllevado a resultados positivos en produccion y
empleo. La tesis también demuestra que a largo plazo, las mejoras en la posicion

neta de activos externos, apertura externa, prudencia con el manejo del déficit
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publico, y la inversion de la pirdmide poblacional ayudarian a mejorar los saldos
externos en los paises de la eurozona. Finalmente, se deberia esperar que la
reducciéon de la sobrevaloracion del tipo de cambio real que se ha detectado en
ambos grupos de economias durante los afios de la Gran Recesién, ayudase a

reequilibrar los saldos en cuenta corriente.

Palabras clave: Cuenta corriente, reequilibrio, desalineamiento, tipo de

cambio real, datos de panel, cointegracion.
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ABSTRACT

ABSTRACT

In this thesis, we study the rebalancing process of the current account, the
involved costs in that readjustment process, the long-term determinants that
underlie the movements of the current account balance, and the misalignment of
the real exchange rate, in the geographic context of the eurozone, where two
groups of economies with different institutional characteristics and
macroeconomic performance coexist - the Northern (NEZ) and Southern
economies (SEZ) -.

The thesis is divided into three chapters. Chapter I discusses the existence of
two groups of economies inside the eurozone; the first group contains the
countries of the North, called NEZ countries, that include Germany, the
Netherlands, Luxembourg, Austria, Finland, Belgium and France; the second
group includes the countries of the South, called SEZ, which are Spain, Greece,
Portugal, Ireland and Italy. In this chapter, through the analysis of relevant
macroeconomic variables, we confirm that two groups of countries within the
eurozone coexist with divergent economic performances, during the pre-crisis
period (1999-2007) as well as during the period of the Great Recession (2008-2013).
Specifically, in the years of the Great Recession, the Northern economies are
characterized to have high growth and inflation rates, small increases in the
unemployment rate, and surpluses in current account, whereas the Southern
economies show the opposite, that is to say, low growth and inflation rates, large

increases in the unemployment rate and current account deficits.

In this first chapter, we also find that, on the whole, the southern economies
have rebalanced their current accounts during the post-crisis period. At
individual level, the rebalancing of the external balance has not occurred in any
country of the Northern eurozone. In fact, six years after the emergence of the
financial crisis, Austria, Germany, the Netherlands and Luxembourg still exhibit
significant surpluses in their current accounts; on the contrary, almost all of the

Southern economies reversed their external balances. Finally, in this first chapter
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we calculate the cost of rebalancing the current account of all the economies of the
eurozone; we find two very different patterns: whereas in the Southern
economies, the rebalancing of the external deficits inflicted severe costs in terms
of production and employment, in the Northern economies the reversal of the

surplus brought about noticeable benefits in terms of those internal variables.

Chapter II of this thesis studies the effects of a set of variables —the main
determinants of the current account suggested by the economic literature on the
balance of the eurozone Northern and Southern countries current account. The
study is made for the period 1980-2014. The variables that are included in the
estimation of the external balance are the net position of external assets (Net
Foreign Assets), the budgetary balance of the government, the index of external
opening, the old-age dependency ratio, and the level of financial development.

The current-account data for the period 1980-2014, reveal that the NEZ
economies are characterized for having current account surpluses, whereas the
SEZ countries run remarkable current account deficits. According to the
cumulative distribution function of the current account balance, the group of the
Northern economies has a probability of obtaining a surplus in current account by

45 percentage points higher than the group of the Southern countries.

In chapter II we show that: increases in the net position of external assets
would improve the current account balance in both groups of economies;
improvements in the government budget lead to increases in the current account
in the Northern economies, whereas in the case of the Southern economies, the
improvement in the current account after increases in the government budget
took place only in the period of the Great Recession (2008-2014); trade openness
impacts in general positively on the current account of both groups of economies;
the old-age dependency affects the current account with a negative sign; and the
financial development variable improves the current account, except for the
period 1992-2007.

In chapter III we study the misalignment of the real exchange rate, also for

both sets of economies, NEZ and SEZ, with the final objective of measuring the
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size of the overvaluation or undervaluation experienced by the twelve economies

of the eurozone taken as a sample in our analysis.

In order to assess real exchange-rate misalignment in the countries of our
sample, we first estimate the long-run equilibrium level of the real exchange rate
of each individual country with respect to the rest of the world, using two
structural variables, the differential of productivity with respect to the US, which
is taken as the numéraire country, and the relative net position of external assets,
since according to several important contributions in the literature; these two
variables keep a close long-term relationship with the real exchange rate. The
results of the estimations show that in both sets of countries of the eurozone, real
exchange rates were generally undervalued during the period preceding the EMS
crisis (1980-1991), whereas overvaluation was the main result during both the
period (1992-2007) and the years of the Great Recession (2008-2014). In the years
that precede the 2008 crisis, the real exchange-rate overvaluation of the Southern
countries was higher that that of the Northern economies. In the period of the
Great Recession, the real exchange rates show overvaluation symptoms in both
groups of countries, with the Southern economies presenting higher
overvaluation levels. Finally, for the periods where overvaluation predominates,
in both groups of economies this misalignment is associated with declining paths

in the current account balance.

In general, the results of this thesis indicate that the Southern and Northern
economies of the eurozone have different and divergent macroeconomic
behaviours, which are ultimately reflected in the evolution of the current account
balance. While the Northern economies benefit from an external surplus, the
Southern economies suffer from chronic deficits. In the period of the Great
Recession, the reversion of the external deficit caused important real costs in the
Southern economies, whereas in the Northern economies the small reversion of
their external surplus has brought positive results in both output and
employment. This thesis also demonstrates that in the long run the improvements
in the net position of external assets, trade openness, prudent management of the
government budgetary balance, and the reversal of the population pyramid

would help to improve the external current account in all countries of the
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eurozone. Finally, we should expect that the reduction in the overvaluation of the
real exchange rates that we detect in both groups of economies during the years
of the Great Recession, will help to rebalance the current account desequilibria.

Key words: Current account, misalignment, real exchange rate, data panel,

cointegration.
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En esta tesis se investiga el reequilibrio de la cuenta corriente, los costes
derivados del realineamiento, los determinantes de largo plazo que subyacen los
movimientos del saldo en cuenta corriente y el desalineamiento del tipo de
cambio real, en el contexto geografico de la zona euro, donde coexisten en su
interior dos grupos de economias con diferentes caracteristicas institucionales y
desempefio macroecondémico —las economias del norte (ZEN) y las del sur (ZES)-.
El grupo de paises ZEN incluye a Alemania, Paises Bajos, Luxemburgo, Austria,
Finlandia, Bélgica y Francia; el grupo de paises ZES contiene a Espana, Grecia,
Portugal, Irlanda e Italia.

JUSTIFICACION

Antes de la Gran Recesiéon que comienza con la crisis del afio 2008, la
eurozona conformada por los doce primeros paises del euro (ZE12), en conjunto
mostraba un empeoramiento del saldo en cuenta corriente respecto al resto del
mundo. Por el contrario en el periodo de la Gran Recesiéon el saldo en cuenta
corriente (SCC) muestra una mejora evidente y un progreso hacia el reequilibrio.
Sin embargo, bajo la luz que dan los datos empiricos, el reequilibrio no estaba
sucediendo de forma homogénea y coordinada entre los paises que conforman la
zona euro, porque en el interior de la uniéon monetaria conviven dos grupos de
paises cuya dinamica del SCC es diferente, por un lado, se tiene a las economias
del norte (ZEN), que estructuralmente muestran superavit, y por otro, a las

economias del sur (ZES), que exponen permanentementes déficit.

La necesidad de reequilibrar el saldo en cuenta corriente, respondia al
hecho de que los desequilibrios externos no eran sostenibles en el tiempo. En las
economias del sur, el saldo en cuenta corriente en promedio habia empeorado a
lo largo del periodo denominado de estabilidad y crecimiento (1992-2007); en el
ano 1992, el saldo externo era igual a -1.4% del PIB, mientras que en las “visperas”
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de la crisis, en el afio 2007, este ratio habia descendido a -8% del PIB. En las
economias del norte, por su parte, entre los mismos afios, el saldo exterior habia
mejorado, pasando de 1.7% del PIB a 4% del PIB.

Los desequilibrios del saldo en cuenta corriente no eran sostenibles, porque
estaban acumulando detrds de si una serie de problemas: de endeudamiento y de
pérdidas de competitividad del sector externo en el caso de las economias del sur,

y sobre-capacidad de financiacién externa en el caso de las economias del norte.

El problema de endeudamiento de las economias del sur y sobre capacidad
de financiaciéon externa de las economias del norte, puede verse examinando la
evolucion de la posicién neta de activos externos (PNAE). La PNAE, medido
como proporcion del PIB, en las economias del sur, en el afio 1992 era igual a -
17.1%, mientras que en el afio 2007 la cifra era -65.7% del PIB. Por su parte, en las
economias del norte, en los mismos afios, las cifras fueron -25% del PIB (1992) y
19% del PIB (2007). Estas cifras muestran la divergencia presentada en el interior
de la eurozona, el resultado de esta dicotomia es que: por un lado, las economias
del sur empeoran sus saldos en cuenta corriente porque deben transferir recursos
al resto del mundo a partir del pago de rentas que implica su posicion neta
deudora, y por otro lado, la posicién de riqueza neta acreedora de las economias
del norte presiona a la apreciacion del tipo de cambio real, lo que a su vez
empeora el saldo en cuenta corriente, tanto de las economias del norte como de

las economias del sur.

El problema de pérdidas de competitividad ocurrido especialmente en las
economias de sur, se manifiesta a través de la evolucion del tipo de cambio real.
Entre el afio de la entrada del euro (1999) y antes de la llegada de la crisis (2007),
la apreciacion del tipo de cambio real con respecto al resto del mundo, era una
caracteristica comtn en las economias de la eurozona, aunque se daba con mas
intensidad en las economias del sur. Por ejemplo, en el periodo anterior a la Gran
Recesion (1999-2007), la tasa de apreciacion promedio anual del tipo de cambio
real fue muy alta en casi todos los paises ZES: Irlanda (2.99%), Espana (2.05%),
Italia (1.73%) y Grecia (1.69%); pero fue relativamente baja en los paises ZEN:
Luxemburgo (1.56%), Paises Bajos (0.97%), Francia (0.85%), y en Austria y



INTRODUCCION GENERAL 35

Alemania se presentaban tasas de depreciacion: -0.31% vy -1.33%,
respectivamente. Las continuas apreciaciones del tipo de cambio real, ocurridas
en las economias del sur, ocasionaron el desalineamiento (sobrevaloracion) del
tipo de cambio real, y el empeoramiento en el saldo de la cuenta corriente de esas
economias, fomentando de esa forma el desequilibrio externo, y empeorando su

posicion neta de activos externos.

La evidencia implacable de los datos y la propia literatura econémica, que
muestra la existencia de desequilibrios externos, en ambos grupos de economias,
exige que las investigaciones de macroeconomia y economia internacional se
interesen por temas tales como: 1) el reequilibrio del saldo en cuenta corriente; 2)
los determinantes que subyacen los movimientos de largo plazo del saldo externo
(saldo en cuenta corriente); y 3) el desalineamiento del tipo de cambio real.

Precisamente, esta tesis aborda esos tres temas.

OBJETIVOS

El objetivo de la tesis es enriquecer el conocimiento de los fenémenos
econdmicos relacionados con la cuenta corriente, a través del estudio del
reequilibrio de la cuenta corriente, los determinantes que subyacen el
comportamiento de la cuenta corriente en el largo plazo, y el desalineamiento del
tipo de cambio real como uno de los factores que esta asociado con la cuenta
corriente, dentro del contexto geografico de la zona euro, donde coexisten en su
interior dos grupos de economias con desempefios macroeconémicos y
caracteristicas institucionales diferentes; el primer grupo correspone a las

economias del norte (ZEN) y el segundo al de las economias del sur (ZES).

METODOLOGIA Y DATOS

La metodologia que se ha seguido para alcanzar el objetivo propuesto en la
tesis es: primero, la lectura de articulos de la literatura econémica relacionados
con el andlisis de la macroeeconomia internacional de la la cuenta corriente y
tipos de cambio, asi como la consulta de la literatura relacionada con la

metodologia y técnicas econométricas utilizadas en esta tesis. Segundo, el analisis
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de datos, a través de la construccién, interpretacion y explicacion de los hechos
estilizados de la cuenta corriente. Y tercero, la utilizacion de técnicas
econométricas que permiten estimar las relaciones tedricas de corto y de largo

plazo, presentadas en la tesis.
Respecto a la literatura consultada:

Con relaciéon a la division de la eurozona en dos grupos de economias
diferentes, se tiene: Rusek (2015, 2014 y 2011), Iversen y Soskice (2013), Auer
(2013), Krugman (2012), De Grauve (2012), Merler y Pisani-Ferri (2012) y Sifakis-
Kapetanakis (2011)

Respecto al reequilibrio de la cuenta corriente y sus costes se ha consultado:
Stockhammer y Sotiropoulos (2014), Tressel y Wang (2014), Atoyan, Manning y
Rahman (2013), Darvas (2012a, 2012b, 2012c), Wolf (2012), De Grauwe (2012) Lane
y Milesi-Ferreti (2012), Wolf (2012), De Grauve (2012), Cavallo y Tellie (2006),
Edwards (2005) y Edwards (2004),

Para la construccion del sistema de ecuaciones que se utiliza para estimar
los costes del reequilibrio se ha visto: Banerji et al. (2015), Melguizo (2015), Marth
(2015), Gali (2010), Stockhammer (2008), Knotek (2007), Kriesler y Lavoie (2007),
Blanchard y Gali (2007), Gordon (1997), Staiger, Stock y Watson (1997), Gali
(1996), Mundell (1967), Okun (1962), Fleming (1962) y Phillips (1958).

Con relacién a los determinantes de largo plazo de la cuenta corriente:
Garcia-Solanes, Torrejon-Flores y Rddenas (2017), Das (2016), Bollano e Ibrahimaj
(2015), Chin, Fichengreen e Ito (2014), Gehringer, (2013), Hugh (2012), Monacelli y
Perotti (2010), Chin e Ito (2007, 2008), Garcia-Solanes (2010), Chinn y Prasad
(2003), Brussiere, Chortareas y Driver (2002), Kraay y Ventura (2000), Alberola et
al. (1999), Masson et al. (1998), Frenkel y Razin (1996), Obstfeld y Rogoff (1996),
Edwards (1995) y Mundell (1960).

Respecto al desalineamiento del tipo de cambio real: Tipoy, Breitenbachb y
Zerihun (2016), Hajec (2016), Cline (2015), Comunale (2015), Nassif, Feijoo y
Araujo (2015), Papanikos (2015), Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2013), Garcia-
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Solanes, Maria-Dolores y Torrejon-Flores (2013), Brixiova et al. (2013), Coudert,
Couharde y Mignon (2013), Rusek (2012), Cline y Williamson (2011a, 2011b),
Bénassy-Quéré et al. (2009, 2010), Cheung, Chinn y Fujii (2007), Bulif y Smidkova
(2005), Alberola et al. (2002), Alberola et al. (1999), MacDonald (1998), Clark y
MacDonald (1998), Willianson (1994), Clark and MacDonald (1998), Balassa (1964)
y Samuelson (1964).

Respecto de las ténicas econométricas, en la tesis se ha utilizado
estimaciones de datos de panel con efectos fijos para variables I(0); test de raiz
unitaria aplicados a datos de panel, Levin, Lin y Chu (2002) e Im, Pesaran y Shin
(2003); test de cointegracion aplicado a datos de panel de Kao (1999, 2000); y el
estimador del vector de cointegracion para relaciones de largo plazo de variables
I(1), aplicados a datos de panel, denominado FMOLS (Fully Modified OLS) de
Pedroni (2000), Kao y Chiang (2000), Phillips y Moon (1999).

Con relacion a los datos, en la tesis se llega a cubrir el periodo comprendido
de 1980 a 2014 y hasta un panel de 155 economias. En el capitulo I de la tesis, para
estimar el realineamiento del saldo en cuenta corriente se utilizan datos anuales y
trimestrales para el periodo 1999-2013, para el panel de las doce primeras
economias de la zona euro. En el capitulo II, para estimar la ecuacion de la cuenta
corriente, se utilizan datos anuales del periodo 1980-2014, también para el panel
de las doce economias de la eurozona. En el capitulo IIl para estimar el
desalineamiento del tipo de cambio real, se contempla el periodo 1980-2014 y un

panel que contiene a 155 economias del mundo.

Los datos provienen del FMI, Eurostat, Penn World Table-versiéon 9.0 y de
los datos proporcionados por Lane y Milesi-Ferretti (2007).

NOVEDADES DE LA TESIS

Las novedades y aportes de la tesis a la literatura del saldo corriente son:
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Primero, se realiza un andlisis comparativo entre dos grupos de economias
que pertenecen a la eurozona: por un lado las economias del norte y por otro las

economias del sur.

Segundo, se utilizan ténicas econmétricas de panel para estimar, tanto la
reversion del saldo en cuenta corriente, la ecuacion de largo plazo de la cuenta

corriente y el desalineamiento del tipo de cambio real.

Tercero, la tesis ofrece informacién y datos de un periodo de tiempo
relativamente largo y actual 1980-2014, y la informacion esta clasificada y
analizada de tal forma que se pueda comparar el desempefio macroeconémico de

las economias del norte con las economias del sur.

Cuarto, las conclusiones permiten abordar problemas actuales e
importantes, cuyas soluciones garantizaran la convivencia de las economias del

norte y del sur dentro del seno de la zona euro.

ESTRUCTURA DE LA TESIS

La tesis esta estructurada de la siguiente manera. Después de esta
Introduccion, la tesis contiene 3 capitulos. El capitulo I, que se ocupa de la
existencia de dos grupos de economias en el interior de la eurozona -las
economias del norte (ZEN) y las economias del sur (ZES)-, y del reequilibrio de la
cuenta corriente. El capitulo II, que trata del estudio de los efectos que tienen un
conjunto de variables importantes —sugeridos por la literatura y hechos
economicos— sobre la cuenta corriente de los paises del norte y del sur de la
eurozona. Y, el capitulo III que estudia el desalineamiento del tipo de cambio real,
también para ambos conjuntos de economias: ZEN y ZES. Cada uno de los
capitulos tiene sus propias conclusiones, no obstante, en la ultima parte de la tesis

se presentan las conclusiones generales.
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EL NORTE Y EL SUR DE LA ZONA EURO
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CORRIENTE
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CAPITULO L. EL NORTE Y EL SUR DE LA ZONA EURO Y EL
REEQUILIBRIO DE LA CUENTA CORRIENTE

[.1. INTRODUCCION

Antes de la Gran Recesiéon que comienza con la crisis del afio 2008, la
eurozona conformada por los doce primeros paises del euro, o zona euro de los
doce (ZE12), en conjunto mostraba un empeoramiento del saldo en cuenta
corriente respecto al resto del mundo. En el ano 2002 el saldo era positivo y
representaba un 0,5% del PIB, mientras que en 2008 se registraba un déficit
equivalente a -1,5% del PIB. Por el contrario en el periodo de la Gran Recesion
(2008-2013) el saldo en cuenta corriente (SCC) muestra una mejora evidente y un
progreso hacia el reequilibrio.

No obstante, al interior de las economias de la ZE12 existen dos grupos de
paises cuya dindmica del SCC es diferente. Por tal motivo, se habla de las
economias del norte (ZEN) y de las economias del sur (ZES) de la eurozona. Los
paises ZEN en el periodo pre-crisis (1999-2007) registraban superavit en cuenta
corriente —son notorios aquellos ocurridos en Alemania y Paises Bajos— que en
general eran cada vez mds positivos y mads altos. En el periodo de la Gran
Recesion (2008-2013) todas las economias del norte continuaban con saldos
positivos en cuenta corriente, pero mas pequenos que antes, con excepcion de

Francia y en menor medida de Bélgica y Finlandia.

Por su parte, las economias ZES antes de 2008 registraban saldos exteriores
negativos; ellas en el periodo (2008-2013) continuaron con déficit —con excepcion
de Irlanda—; sin embargo éstos eran cada vez menos negativos. De hecho en el afio
2013, por primera vez después de mas de 13 afos, todas las economias del sur

registraron superavit de cuenta corriente.

La evidencia de los datos sugiere que las economias del sur, a partir del afio

2008, experimentan un proceso denominado reequilibrio de la cuenta corriente,
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“Current Account Rebalancing”, pues la brecha negativa del saldo externo se ha ido
cerrando progresivamente, hasta alcanzar un superavit en el afio 2013. Sin
embargo, en relacion con las economias del norte, el proceso de reequilibrio no se
manifiesta de forma clara, pues paises como Alemania y Paises Bajos siguen

experimentando superavit externos, siendo éstos cada vez mas grandes.

Hay un conjunto so6lido de estudios que se preocupan por la reversion de la
cuenta corriente, tanto a nivel tedrico como empirico, que analiza el desempefio
del SCC de Estados Unidos y también de los de los paises europeos. Edwards
(2005) investiga la reversion de la cuenta corriente de Estados Unidos, indica que
su sostenibilidad dependera de la demanda de activos estadounidenses por parte
de inversores extranjeros; hace hincapié en los efectos negativos de las
reversiones, los cuales se manifiestan en términos de pérdidas de crecimiento. El
propio Edwards (2004) indica que los costes de la reversion dependen del grado
de apertura comercial y del régimen cambiario de la economia; indica que los
costes son menores cuando la economia es mads abierta y cuando se tiene un
régimen de tipo de cambio mas flexible. Cavallo y Tellie (2006) estudian cémo la
reversion de la cuenta corriente de Estados Unidos puede ser suavizada por la
presencia de un elevado grado de integracion financiera, sostienen que las
reversiones —contrariamente a lo sostenido por Edwards— generarian beneficios

en términos de ganancias de capital financiero.

Stockhammer y Sotiropoulos (2014) investigan los costes del reequilibrio
para un grupo de paises de la eurozona; el reequilibrio se alcanza por medio de la
devaluacion interna, ocasionando costes que se reflejan en menores niveles de
produccion y empleo. Indican que un reequilibrio igual a 8.4% del PIB se
traduciria en una caida de la produccion agregada aproximadamente igual al
47%. Atoyan, Manning y Rahman (2013) muestran que el sacrificio del ajuste se
ha reflejado en pérdidas de produccion ocurrido especialmente en las economias
del sur. Tressel y Wang (2014) muestran que el reequilibrio ha llegado a su fin en

las economias de la eurozona que tienen una posicién deudora.

Darvas (2012a, 2012b) estudia el reequilibrio de la cuenta corriente dentro

de la zona euro, indica que el ajuste que se da a través de la reducciéon de los
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costes laborales en las economias del sur y el aumento de los mismos en las
economias del norte es necesario pero insuficiente. Darvas sugiere que el Banco
Central Europeo (BCE) deberia realizar politicas encaminadas a debilitar el euro
con el objetivo de fortalecer las exportaciones extra-eurozona. Por su parte, Wolf
(2012) y De Grauve (2012) coinciden en que el ajuste externo es asimétrico, pues
después de la crisis de 2008 solo los paises del sur de la eurozona han reducido

sus costes laborales unitarios.

La literatura y la evidencia empirica indican que en el conjunto de la
eurozona de los doce (ZE12) estd sucediendo un proceso de reversion o
reequilibrio de la cuenta corriente; sin embargo, no es muy claro que todas las
economias de forma individual lo estén poniendo en marcha. Por un lado, existen
argumentos y evidencia empirica que muestran que solo las economias ZES estan
revirtiendo sus déficit en cuenta corriente, a través de la reduccién de los costes
laborales —con urgencia y con grandes sacrificios—, mientras que las economias
ZEN no lo estan haciendo de forma clara. Por otro lado, los estudios también
apuntan a que el reequilibrio de la cuenta corriente ocasiona costes en términos

de produccion y de empleo, especialmente en el grupo de paises del sur.

Con base en lo anterior, el objetivo de este capitulo de la tesis es doble,
primero, mostrar que el reequilibrio de la cuenta corriente es diferente entre las
economias del sur y del norte de la eurozona. Segundo, determinar cual es el

coste del ajuste, fruto del reequilibrio, en términos de produccién.

Las novedades y aportes de esta investigacion respecto a anteriores trabajos
son: primero, se justifica empiricamente la existencia de dos grupos de economias
en la eurozona de los doce, a través del estudio de variables macroecondémicas
relevantes; aunque hay una vasta literatura al respecto, en este trabajo se aportan
mas datos empiricos que muestran que efectivamente la ZE12 esta dividida en
dos grupos de economias: las economias del sur (ZES) por un lado, y las
economias del norte (ZEN) por otro. Segundo, se realiza un andlisis de la
reversion a través de la estimacion de diferentes tipos de tendencias del saldo en
cuenta corriente, tanto para el conjunto de economias ZEN, como para el grupo

de economias ZES. Tercero, se realiza la estimacion de los costes del reequilibrio
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de forma particionada, primero se estiman los costes para el grupo de paises ZEN
y después para el grupo de paises ZES.

Para alcanzar los objetivos de este primer capitulo de la tesis se utiliza la
siguiente metodologia empirica: 1) se estudian variables macroecondmicas
relevantes del grupo de los primeros doce paises de la eurozona (ZE12) para el
periodo 1999-2013; 2) se divide el conjunto de paises ZE12 en dos grupos; el
primer grupo contiene a los paises del norte de la eurozona, llamados paises ZEN,
el cual incluye a Alemania, Paises Bajos, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Bélgica
y Francia; el segundo grupo contiene a los paises del sur, denominado ZES, que
incorpora a Espafia, Grecia, Portugal, Irlanda e Italia. 3) Para analizar la reversion
del saldo en cuenta corriente en ambos grupos de paises, se estima una tendencia
cuadratica del saldo utilizando una estimacion de panel con efectos fijos, para el
periodo 1999-2013; Ademas se estiman diferentes tipos de tendencia de forma
individual para cada pais. 4) Para determinar el coste del reequilibrio y reversion
del SCC, utilizando la metodologia de datos de panel, se estima un sistema de tres
ecuaciones (cuenta corriente, curva de Phillips y la ley de Okun) para cada uno de
los grupos de paises; los datos que se utilizan para estas estimaciones son anuales

y corresponden al periodo temporal 1999-2013.

El primer capitulo de la tesis estd organizado como sigue: en la seccidn 2 se
hace una revision de la literatura existente sobre el tema de la divisiéon de la zona
euro en economias del norte y del sur, y sobre el reequilibrio de la cuenta
corriente. En la seccion 3 se analiza el desempefio econdémico de las economias de
la zona euro de los doce, en funcién de la evolucién de las variables crecimiento,
inflacién, desempleo y saldo en cuenta corriente. Las secciones 4 y 5 exponen las
estimaciones del reequilibrio de la cuenta corriente y sus costes. Finalmente, en la

seccion 6 se presentan las conclusiones..
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I.2. LITERATURA SOBRE LA DIVISION DE LA ZONA EURO EN ECONOMIAS DEL NORTE Y
DEL SUR, Y SOBRE REEQUILIBRIO DE LA CUENTA CORRIENTE

I.2.1. La division de la zona euro en economias del norte y del sur. Literatura.

La eurozona de los doce no se puede definir como un conjunto homogéneo
de economias. De hecho, el comportamiento de las variables macroecondmicas es
diferente segin ésta se refiera a una economia del sur o a una del norte. Al
respecto, hay un consenso general en dividir a la eurozona en dos grupos de
paises con caracteristicas diferentes. Krugman (2012) habla del grupo de paises
GIPSI, compuesto por las economias del sur —Grecia, Irlanda, Portugal, Espana e
Italia—, las cuales reportan déficit permanente de balanza comercial. En oposicion
a los GIPS], el mismo Krugman presenta a Alemania como la economia de
referencia del norte, la cual se caracteriza por experimentar superavit en su
balanza de bienes y de cuenta corriente. De Grauve (2012), al igual que Krugman,
muestra que hay dos dindmicas economicas diferentes en la eurozona, la de los
PIIGS (GIPSI en la version de Krugman) y la de Alemania. Las economias PIIGS
tienen una posicion competitiva deteriorada, mientras que Alemania muestra una

mejora competitiva progresiva desde el afio 2000.

Iversen y Soskice (2013) también dividen a la eurozona en dos, ellos
muestran que hay diferencias institucionales entre las economias del sur (Grecia,
Portugal, Espana e Italia) y las del norte (Bélgica, Alemania, Austria, Paises Bajos,
Francia, Finlandia e Irlanda) en términos de estructura econdémica, sistema
salarial, politicas macroecondmicas, sistemas de comercio y sistemas politicos.
Rusek (2011, 2014 y 2015) en la linea de los anteriores autores, con el objetivo de
realizar un andlisis de divergencia/convergencia entre grupos de paises de la
eurozona, considera que en la eurozona conviven dos conjuntos de paises, los
“northern” y los “southern”. El grupo “northern” estd compuesto por Alemania,
Austria, Bélgica, Luxemburgo, Paises Bajos, Finlandia y Francia; y el grupo
“southern” por Espafa, Portugal, Grecia, Irlanda e Italia. Auer (2013) agrupa a las
economias de Grecia, Italia, Portugal y Espafia en el conjunto GIPS, y estudia el
reequilibrio de su cuenta corriente. Merler y Pisani-Ferri (2012) hablan de un

norte de la eurozona competitivo, y de un sur no competitivo y sobre endeudado,
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necesitado de grandes sacrificios para restaurar su competitividad. Sifakis-
Kapetanakis (2011) indica que la crisis de la deuda soberana ha desvelado las
diferencias existentes entre los paises de la eurozona, lo que ha llevado a dividir a

la zona comun en dos: los paises del sur y los paises de norte.

Siguiendo la linea de los anteriores trabajos, en esta investigacion se divide
a la eurozona en dos grupos de paises con dindamicas diferentes. Por un lado
existe el conjunto de paises del norte (ZEN): Alemania, Austria, Bélgica,
Finlandia, Francia, Luxemburgo y Paises Bajos. Por otro lado se tiene al grupo de
paises del sur (ZES): Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espafia. Cada uno de los
conjuntos de economias expone un comportamiento diferente de variables

macroeconomicas relevantes.

1.2.2. El reequilibrio de la cuenta corriente. Literatura.

El reequilibrio o reversion del déficit en cuenta corriente ha sido objeto de
muchos estudios, tanto a nivel tedrico, como a nivel empirico. Edwards (2005)
estudia la reversién de la cuenta corriente de Estados Unidos indicando que la
sostenibilidad del SCC dependera de la demanda de activos estadounidenses por
parte de inversores extranjeros —entradas de capital—; asegura que el déficit en
cuenta corriente de la economia norteamericana podria revertirse, pero a costa de
disminuciones en el nivel de produccién. Porque si el capital deja fluir hacia
Estados Unidos entonces se produciria una depreciacion del ddlar
norteamericano’, con las consecuentes presiones inflacionarias que inducirfa a la
Reserva Federal a incrementar los tipos de interés, dejando como resultado una
desaceleracion del crecimiento. El propio Edwards indica que las consecuencias
reales de una reversion de la cuenta corriente dependen de muchos factores, por
ejemplo si la reduccién es gradual o abrupta, si la economia es grande o pequena

o si el pais estd muy abierto o no al resto del mundo.

Edwards (2005) estima los efectos de las reversiones de la cuenta corriente,

tomando un panel 157 paises para el periodo 1970-2001 (poniendo especial énfasis

! La depreciacion del dolar ocasionaria incrementos en las exportaciones y la
consecuente mejora de la cuenta corriente.
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en la economia de Estados Unidos) y calculando las probabilidades de
experimentar una reversion en cuenta corriente, estimando los costes de la
reversion en términos de pérdidas en el crecimiento; Edwards encuentra que para
los paises grandes una reversion de la cuenta corriente equivalente al 4% del PIB,
conduce a una disminucién del PIB en -5.25% en el primer afo. Edwards (2004) en
un trabajo anterior, investiga los costes de la reversion condicionados a el régimen
de tipo de cambio y al grado de apertura de la economia; Edwards halla que los
efectos negativos de la reversion sobre el crecimiento son menores a medida que

el régimen cambiario es mas flexible y que la apertura comercial es mayor.

Cavallo y Tellie (2006) estudian cémo la reversion de la cuenta corriente de
Estados Unidos puede ser suavizada por la presencia de un elevado grado de
integracion financiera; muestran que en el mercado mundial los acreedores
financieros de los Estados Unidos tienen denominados sus activos en monedas
diferentes al ddlar (euros y en yenes); por ejemplo en el afio 2005, 2/3 de los
activos financieros de los Estados Unidos estaban definidos en monedas
extranjeras. De ese modo, la depreciacion del ddlar fruto de la reversion de la
cuenta corriente, causaria variaciones de los valores de los activos en varias
direcciones: los activos definidos en doélares sufririan pérdidas, mientras que los
activos definidos en otras monedas se revalorizarian, lo cual haria que la posicién
neta de activos quedara invariante o que incluso aumentara. Es asi que, las
reversiones de la cuenta corriente —contrariamente a lo sostenido por Edwards-
generarian beneficios en la economia en términos de ganancias de capital

financiero.

Stockhammer y Sotiropoulos (2014) investigan los costes de la reversion o
reequilibrio de la cuenta corriente para un grupo de paises de la eurozona; el
reequilibrio por medio de la devaluacion interna ocasiona costes en términos de
produccion y empleo. Ellos construyen un modelo keynesiano para estimar el
coste del reequilibrio para un panel de 11 economias de la zona euro; muestran
que un reequilibrio del SCC equivalente a 8.4% del PIB ocasionaria un elevado

coste en la produccidn, traducido en una caida del PIB alrededor del 47%.
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Atoyan, Manning y Rahman (2013) analizan el ajuste de la cuenta corriente
realizado por las economias emergentes por un lado, y periféricas de la eurozona
por otro. Ellos encuentran que, mientras las primeras pudieron revertir su cuenta
corriente sin pérdidas de crecimiento, las segundas lo hicieron con grandes
sacrificios en términos de produccién. En las economias periféricas (Espafa,
Grecia, Irlanda y Portugal) los ajustes de la cuenta corriente ocurridos después de
la crisis de 2008 han supuesto contracciéon del crédito, salidos de capital,
aumentos del desempleo y ajustes fiscales. Tressel y Wang (2014) examinan el
proceso de reequilibrio de la cuenta corriente de los paises con posicion externa
deudora. Obtienen que la reversion ocurrida en esas economias ha llegado a su
fin aunque no se ha reflejado atin en una relocalizacion de la produccién desde el

sector comercializable al no comercializable.

Darvas (2012a) estudia el proceso de reequilibrio de la cuenta corriente
dentro de la eurozona. Muestra que el ajuste se da a través de la reduccion de los
costes laborales en las economias del sur de la eurozona y de aumentos de los
mismos en las economias del norte, aunque en estas ultimas economias el ajuste
es insuficiente pues no ha llegado a su fin. Darvas sugiere que el Banco Central
Europeo (BCE) realice politicas encaminadas a debilitar el euro con el objetivo de
fortalecer las exportaciones extra-eurozona y de esa manera favorecer el
crecimiento de las economias del sur europeo. Nuevamente Darvas (2012b) insiste
en que el reequilibrio del SCC intra-eurozona llegd a su limite (especialmente en
las economias del sur) y recomienda que el BCE realice una politica expansiva,
recortando los tipos de interés. No obstante, Darvas (2012c) muestra que con el
reequilibrio las economias del sur como Espafia, Irlanda y Portugal mejoraron su

desempefio exportador.

Wolf (2012), por su parte, indica que el reequilibrio externo en Europa se
realiza solo a través del ajuste de los paises del sur. Porque después de la crisis de
2008 los costes laborales unitarios disminuyeron mas en Espafia, Grecia e Irlanda
de lo que lo hicieron en los paises del norte de la eurozona. Al respecto, De
Grauwe (2012) sostiene que el ajuste del reequilibrio de la ZE es asimétrico y que
algo de simetria en el ajuste aliviaria mucho a los paises del sur; segin De

Grauwe, los paises del norte no estan corrigiendo sus desbalances externos.
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Lane y Milesi-Ferreti (2012) analizan el proceso de reequilibrio de la balanza
en cuenta corriente ocurrido después de la crisis de 2008 tanto en economias
avanzadas como en economias emergentes; ellos indican que las economias que
tenian mayores déficit en cuenta corriente antes de la crisis tuvieron que soportar
una carga mayor del ajuste, a través de una contraccion acusada de la demanda

interna y de la produccion.

I.3. DESEMPENO DE LAS ECONOMIAS DE LA ZONA EURO EN EL PERIODO 1999-2013

I.3.1. Crecimiento, inflacion, desempleo y saldo en cuenta corriente en el grupo
de economias de la ZE12

El desempeno econémico de la zona euro de los doce (ZE12) desde la
introduccién de la moneda comun en 1999, no estuvo libre de sobresaltos. La gran
crisis economica mundial, que para Europa comienza en el tercer cuatrimestre de
2008, afectd negativamente al crecimiento, empleo y niveles de precios, pero

mejoro el saldo en cuenta corriente de la region.

Gréfico 1.1. Crecimiento, inflacion y desempleo de la ZE12 (%)
1999-2013
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.
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En 2009, después del golpe de la crisis, el crecimiento, la tasa de inflacion y
la tasa de desempleo del conjunto de la economia de la ZE12 arrojaban las cifras
de 4%, 02% y 9.5%, respectivamente; mientras que en 1999, los mismos
indicadores, registraban valores de 2.9%, 1.5% y 9.4%, correspondientemente

(véase Grafico 1.1).

A partir del tercer trimestre de 2008 y hasta finales de 2013, que es el
periodo de la Gran Recesidon, la ZE12 registré 12 trimestres de crecimiento
negativo o nulo: cinco trimestres entre 2008 y 2009, y siete mas entre el cuarto
trimestre de 2011 y el tercero de 2013. El PIB real anualizado en valores absolutos
descendi6 de 8.9 billones de euros (2008.T3) a 8.6 billones de euros (2013.T4). En el
mismo periodo (2008.T3-2013.T4) la tasa de paro se incrementd en mas de 4
puntos porcentuales; y la variacion del deflactor del PIB —en todos los
trimestres— fue inferior a la meta de inflaciéon del Banco Central Europeo (2%),

registrando un promedio igual a 1.2% (véase Grafico 1.2).

Grafico 1.2. Crecimiento, inflacion y desempleo de la ZE12 (%)
2008T1-2013T4
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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En relacion al sector externo, en el periodo de la Gran Recesion (2008-2013),
el saldo en cuenta corriente muestra una tendencia hacia el alza, haciéndose mas
positivo afio tras afio; y el tipo de cambio real dibuja una senda de depreciacion.
El SCC mejoro en 3 puntos porcentuales entre 2008 y 2013; mientras que el tipo de
cambio real -medido con el tipo de cambio real efectivo (TCRE)- 2 se deprecio en
mas del 8%, en el mismo periodo. Estos resultados contrastan con lo ocurrido
antes de la crisis, porque en todo el periodo 2002-2008 el SCC mostraba una
tendencia deficitaria asociada con una senda de apreciacion del tipo de cambio

real (véase Grafico 1.3).

Gréfico 1.3. Saldo en cuenta corriente e indice del TCRE de la ZE12 (Base=2003)
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1/ El saldo en cuenta corriente se mide como porcentaje del PIB.

2/ El indice del TCER ha sido construido con base en los costes laborales unitarios
(Base=2003).

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

2 El (indice) del tipo de cambio real efectivo corresponde a la eurozona de diecisiete
paises (ZE17). La dinamica del tipo de cambio efectivo y real de la ZE17 refleja la
evolucién del tipo de cambio efectivo real de la ZE12, pues las economias de Eslovenia,
Chipre, Malta, Eslovaquia y Estonia sélo representan el 5% del PIB de la ZE17. El TCER se
mide respecto a 37 economias industrializadas excluidas las economias ZE17.
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El desempefo econdémico del conjunto de las economias ZE12 ha sido
diferente entre antes y después de la crisis, ocurrida en el afno 2008. En el periodo
de la Gran Recesion o post-crisis (2008-2013) la economia de la ZE12 muestra que:
1) el crecimiento del PIB se estanca, no se recupera y experimenta tasas negativas;
2) el nivel de precios sigue la direccion de la deflacién; 3) la tasa de paro muestra
una tendencia alcista; 4) el tipo de cambio real se deprecia; y 5) el saldo en cuenta
corriente mejora. En el periodo anterior a la crisis (1999-2007), las caracteristicas
son totalmente opuestas a las mencionadas en 1)-5).

En promedio, en los afios de la Gran Recesion (2008-2013), el crecimiento, la
inflacion y la tasa de apreciacion del tipo de cambio real son menores con relacion
al periodo pre-crisis (1999-2007); la tasa de desempleo es mas alta y el saldo en
cuenta corriente es positivo (véase Grafico 1.4).

Gréfico 1.4. Variables macroecondmicas relevantes de la ZE12 (%)
Promedio anual del periodo
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1/ El saldo en cuenta corriente se mide como porcentaje del PIB.

2/ El indice del TCER ha sido construido con base en los costes laborales unitarios.
(Base=2003).

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.
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No debe perderse de vista que el conjunto de rasgos 1)-5) no es comun en
todas y cada una de las economias individuales de la eurozona de los doce
(ZE12). De hecho, el analisis de los datos de variables macroeconémicas
relevantes muestra que la eurozona estd dividida en dos grupos de paises con
desempefios econdémicos diferentes. En las siguientes sub-secciones se presentan
los datos empiricos de la evolucion de variables macroecondmicas importantes

que justifican la division de la eurozona en paises del sur y del norte.

1.3.2. Evolucién de las variables macroeconémicas de las economias ZEN y ZES

A continuacion se realiza un estudio acerca de los resultados
macroecondmicos ocurridos en ambos grupos de paises, ZEN y ZES, a lo largo del
periodo 1999-2013. Las variables a estudiar son el crecimiento del PIB real,

desempleo, inflacién y saldo en cuenta corriente.

Para realizar el analisis, se opera de la siguiente manera. Primero, se divide
a la serie temporal en dos periodos, denominados periodo pre-crisis (1999-2007) y
periodo de la Gran Recesion (2008-2013); la razén del corte temporal en el afio
2008 radica en que la Gran Recesién en la eurozona comienza en el tercer
trimestre de 2008 (véase los primeros parrafos de este capitulo). Segundo, en cada
periodo, y para cada pais se calcula el promedio de la variable estudiada. Tercero,
para cada periodo se calcula el segundo cuartil (mediana) de toda la distribucion
de la variable tratada; este estadistico se utiliza como un limite que divide a los
datos en dos partes, los valores que son superiores al segundo cuartil se
consideran altos o grandes, y los que son inferiores son definidos como valores
bajos o pequenos; por ejemplo, si la tasa de inflacién observada es superior a la
mediana de la variable inflacion, entonces se concluye que la inflacién es alta, en
caso contrario la inflacion es baja. Cuarto, se clasifica a la economia segun si el
valor de su variable estudiada es superior o inferior a la mediana calculada; esta
clasificacion se hace para ver si las economias ZES y ZEN se comportan de forma
igual o diferente.
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1.3.2.1 Crecimiento del PIB real

En el periodo pre-crisis (1999-2007), el crecimiento mediano del PIB real del
grupo de las doce economias de la eurozona (ZE12) fue 3.1%. Este valor se obtiene
calculando el segundo cuartil de la distribuciéon de la variable “crecimiento del
PIB real”; el cuartil estd representado por una linea horizontal en la figura
izquierda del grafico 1.5. Con ayuda de ese valor se ve que antes de la crisis, 3 de
5 economias ZES (Irlanda, Grecia y Espafa) disfrutaron de altas tasas de
crecimiento (superiores a 3.1%). Irlanda es un ejemplo muy ilustrativo, pues ésta
crecio en promedio anual en 3.2 pp por encima del crecimiento mediano global.
Por su parte, 5 de 7 economias ZEN (Austria, Paises Bajos, Bélgica, Francia y

Alemania) se caracterizaron por tener tasas bajas de crecimiento.

En el periodo de la Gran Recesién (2008-2013), por los efectos de la crisis, el
crecimiento mediano de la eurozona se reduce a -0.15%. En este periodo todas las
economias del norte, excepto Finlandia, experimentan altas tasas de crecimiento.
Antagonicamente, el cien por ciento de las economias del sur muestran un bajo
crecimiento del PIB (véase Grafico 1.5). Grecia es el caso mas destacado, pues su

crecimiento promedio es negativo e igual a -4.4%.
Grafico 1.5. Crecimiento del PIB real de las economias de la ZE12 (%)
Promedio anual del periodo
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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Una conclusion interesante sobre el desempefio del crecimiento del PIB real
es que las economias del norte de la eurozona se caracterizan por tener un
crecimiento bajo en el periodo pre-crisis, pero un crecimiento alto en los afios de
la Gran Recesion. Por el contrario, las economias del sur crecen mucho en el

periodo anterior a la crisis, pero crecen poco en los afios de la Gran Recesion.

Con base en lo escrito arriba se deduce que entre los periodos pre-crisis y de
la Gran Recesidn, las economias del norte se han mudado de una situacion de
crecimiento bajo a otra de crecimiento alto; a su vez, las economias del sur lo han

hecho de forma inversa, vale decir de crecimientos altos a crecimientos bajos.

Tabla 1.1. Probabilidades del estado de la variable “crecimiento del PIB real”

ZEN ZES

Periodo Gran Gran
Pre-crisis Pre-crisis
Crecimiento Recesion Recesion

Bajo 56% 31% 38% 73%

Alto 44% 69% 62% / 27%

Fuente: elaboracién propia.
1/ Pre-crisis (1999-2007): crecimiento alto del PIB real es > 3.1%. Gran Recesién (2008- 2013):
crecimiento alto del PIB real es > -0.15%.

En la tabla 1.1 se ven las probabilidades del estado de la variable
“crecimiento del PIB real” cuando las economias se encuentran en el periodo pre-

crisis o en el de la Gran Recesion.

Las economias ZEN en el periodo pre-crisis tienen una probabilidad del
56% de experimentar un crecimiento bajo®. Y en el periodo de la Gran Recesién la
probabilidad de tener un crecimiento alto es igual al 69%. Los paises ZES en el

periodo pre-crisis, estdin marcados por una gran probabilidad de crecimientos

* Los porcentajes se obtienen dividiendo el nimero de observaciones que cumplen la
condicion cruzada entre el nimero de observaciones totales del grupo de paises y del
periodo. Por ejemplo el porcentaje 56% se obtiene dividiendo 35 (nimero de
observaciones del periodo pre-crisis en los que los paises ZEN tienen un crecimiento bajo)
entre 63 (niumero total de observaciones del periodo de pre-crisis de los paises ZEN).
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altos (62%); y en el periodo de la Gran Recesidon por una alta probabilidad de
sufrir tasas de crecimiento bajas (73%).

Con base en la informacién de la tabla 1.1, se concluye que entre los
periodos pre-crisis y de la Gran Recesion, las economias del norte pasaron de una
situacion de crecimiento bajo a otra de crecimiento alto, con probabilidades del
56% y 69%, respectivamente. Por su parte los paises del sur cambiaron de un
estado de crecimiento alto a otro de crecimiento bajo, con probabilidades del 62%
y 73%, correspondientemente. Ello muestra que el paso del periodo pre-crisis al
de la Gran Recesién ocasiona que las economias del norte tiendan a obtener

crecimientos altos y las economias del sur crecimientos bajos.
1.3.2.2. Incremento de la tasa de paro

En el periodo pre-crisis (1999-2007) la mediana de la variable “incremento
de la tasa de paro” de toda la eurozona fue -0.29 pp, lo que significa que, en
promedio, la tasa de paro disminuy6 anualmente en casi 0.3 puntos porcentuales;
todas las economias del sur, con excepcién de Portugal, imprimieron grandes
disminuciones de la tasa de paro (en valor absoluto mayores que 0.29); por
ejemplo, Espafia experiment6 una disminucién promedio anual del paro en 0.91
pp. En tanto que casi la totalidad de los paises del norte exhibieron pequefias
disminuciones del paro, incluso incrementos, como en el caso de Luxemburgo

(véase la figura izquierda del grafico 1.6).

En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014), la mediana de la variable
“incremento de la tasa de paro” para todo el grupo de paises de la eurozona es
mayor que la del periodo pre-crisis, el valor es positivo e igual a 0.7 pp; en este
periodo todas las economias del sur, sin excepcidén, experimentan grandes
incrementos del paro, a la par que todas las economias del norte se benefician de
pequenos incrementos del mismo. Grecia es la economia del sur que registra los
incrementos del paro mas elevados dentro de su grupo (anualmente 3.2 pp),
mientras que Alemania es la tnica economia del norte que en promedio anual

reduce su desempleo en -0.6 pp (véase Grafico 1.6).
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Grafico 1.6. Incremento de la tasa de paro de las economias de la ZE12 (pp)
Promedio anual del periodo
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat. pp: puntos porcentuales.

Las economias del norte exponen pequenas disminuciones del paro en el
periodo pre-crisis, pero ensefian bajos incrementos en los afios de la Gran
Recesion. Entretanto que los paises del sur revelan grandes disminuciones de la
tasa de desempleo antes de la crisis, pero cambian completamente su faceta a

grandes incrementos del paro en los afios de la Gran Recesion.

Tabla 1.2. Probabilidades del estado de la variable “Incremento de la tasa de paro”

ZEN ZES
Periodo
Gran Gran
Incremento Pre-crisis Pre-crisis
Recesion Recesion
del paro
Pequeiio 49% 76% 60% \ 27%
Grande 51% 24% 40% 73%

Fuente: elaboracion propia.
1/ Pre-crisis (1999-2007): incremento grande del paro es >-0.29 pp. Gran Recesion (2008-2013):
incremento grande del paro es > 0.7%.

En la tabla 1.2 se presentan las probabilidades del estado de la variable
“incremento de la tasa de paro” entre los periodos pre-crisis y de la Gran

Recesion. Con base en esta informacidn se concluye que las economias del norte
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pasan de una situacién de grandes incrementos de la tasa de paro (51% de
probabilidad) a otra de pequefios aumentos (76%). Por su lado las economias del
sur se mueven de un estado de pequefios aumentos del paro (60% de
probabilidad) a otro de grandes incrementos (73%). Todo ello sugiere que las
economias del norte entre antes y después de la crisis de 2008, tienden a
disminuir su tasa de paro, mientras que las economias del sur tienden a

incrementarlo.
1.3.2.3. Tasa de inflacién

En el periodo pre-crisis, la tasa de inflacion que divide inflaciones bajas de
altas fue 2.15% —dato muy cercano al objetivo establecido por el Banco Central
Europeo (2%)—; todas las economias del sur sin excepcion experimentaron tasas
de inflacion altas, mientras que la mayor parte de las economias del norte, menos
Luxemburgo y Paises Bajos, registraron inflaciones bajas. Las economias del sur
que mostraron las tasas de inflaciéon mas elevadas fueron Irlanda y Espana, con

tasas superiores al 3.6%.

Grafico 1.7. Tasa de inflacion de las economias de la ZE12 (%)
Promedio anual del periodo
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat

En el periodo de la Gran Recesion, la tasa de inflacion mediana es 1.5%. Por
debajo de ella se encuentran las inflaciones de todas las economias del sur; y por

encima estan 4 de 7 economias del norte. Luxemburgo y Finlandia son las
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economias del norte que muestran las mayores tasas de inflaciéon en este periodo,

superiores al 2.6% (véase Grafico 1.7).

Las economias del sur antes de la crisis tienen inflaciones altas, después
sufren de inflaciones bajas. Por su lado, las economias del norte antes de la crisis
se benefician con inflaciones bajas y en el periodo de la Gran Recesion sus tasas
de inflacion son altas.

Tabla 1.3. Probabilidades del estado de la variable “tasa de inflacion”

ZEN ZES

Periodo Gran Gran
Pre-crisis Pre-crisis
Tasa de inflacion Recesion Recesion

Baja 73% \ 43% 13% / 67%
Alta 27% 57% 87% 33%
Fuente: elaboracién propia.

1/ Pre-crisis (1999-2007): una tasa de inflacion alta es > 2.15%. Gran Recesion (2008-2013): una tasa de
inflacién alta es > 1.5%.

Las probabilidades del estado de la variable “tasa de inflaciéon” que se
imprimen en la tabla 1.3. Indican que las economias del norte entre los periodos
pre-crisis y de la Gran Recesion, cambiaron su estado de inflacion baja (73% de
probabilidad) a otro de inflacién alta (57%). Las economias del sur lo hicieron en

sentido totalmente opuesto, de inflacion alta (87%) a inflacion baja (67%).
1.3.2.4. Saldo en cuenta corriente

El valor de la mediana del saldo en cuenta corriente del periodo pre-crisis
fue 0.4% del PIB. Todas las economias ZEN experimentaron superavit en cuenta
corriente mayores que 0.4% del PIB (saldos elevados en cuenta corriente).
Mientras que todas las economias ZES registraron déficit. En este periodo, las
economias de Luxemburgo y Portugal muestran los saldos en cuenta corriente
mas positivo y negativo, respectivamente, con valores iguales a 10.3% y -9.3%
del PIB, respectivamente.
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En el periodo de la Gran Recesion, el valor mediano del saldo en cuenta
corriente disminuye a -0.3% del PIB; se ve que 5 de 7 economias del norte
registran saldos en cuenta corriente mayores que la mediana, altos y positivos,
(Francia y Bélgica muestran SCC negativos). Entretanto 4 de 5 economias del sur
tienen saldos externos menores que la mediana, bajos y negativos (menos
Irlanda). En este periodo Paises Bajos y Alemania tienen los saldos mas positivos,
superiores al 6.7%; y Portugal y Grecia exponen los mdas negativos, menores que
el -7% (véase Grafico 1.8).

Grafico 1.8. Saldo en cuenta corriente de las economias ZE12 (% del PIB)
Promedio anual del periodo
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

Tabla 1.4. Probabilidades del estado de la variable “saldo en cuenta corriente”

ZEN ZES
Periodo Gran Gran
Pre-crisis Pre-crisis
Saldo Recesion Recesion
Pequeiio (déficit) 14% 33% 9% T 70%
Grande (superdvit) 86% —» 67% 2% 30%

Fuente: elaboracion propia.
1/ Pre-crisis (1999-2007): un saldo en cuenta corriente grande es > 0.4% del PIB. Gran Recesion (2008-
2013): un saldo en cuenta corriente grande es <-0.3% del PIB.
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Los cambios del estado de la variable “saldo en cuenta corriente” se

presentan en la tabla 1.4. Las economias ZEN entre los periodos de pre-crisis y de

la Gran Recesion disminuyen la probabilidad de mantener una situacion de

superavit, con probabilidades de 86% y 67%, respectivamente. Las economias ZES

también disminuyen la probabilidad de seguir en un estado de déficit en cuenta

corriente, con probabilidades del 98% y 70%, correspondientemente. De ese

modo, se ve que las economias del norte y del sur, tienden a reducir su superavit

y déficit externo, respectivamente.

Tabla 1.5. Resumen del comportamiento de las variables macroecondémicas en los paises
del norte y del sur de la eurozona

Economias ZEN
Periodo Pre crisis Gran Recesion Pre crisis Gran Recesion
Crecimiento Bajo Alto Alto Bajo
del PIB real (%) (£3.1%) (>-0.15%) (>3.1%) (£-0.15%)
Ne¢ de eco. 5/7 6/7 3/5 5/5
, AU,PB,BE, AU,PB,BE, IR,ES,GR,
Economias ( FR,AL) (FR, AL LU) (IR,ES,GR) ( IT,PO)
Probabilidad 56% 69% 62% 73%
Incremento de la Grande Pequetio Pequefio Grande
tasa de paro (pp) (>-0.29pp) (£0.7pp) (£-0.29pp) (>0.7pp)
Ne¢ de eco. 6/7 7/7 4/5 5/5
Economias (AU,PB,BE, (AU,PB,BE, (IR,ES,GR, (IR,ES,GR,
FR,AL,LU) FR,AL,LU,FI) IT) IT,PO)
Probabilidad 51% 76% 60% 73%
Tasa de Baja Alta Alta Baja
Inflacion (%) (£2.15%) (>1.5%) (>2.15%) (<1.5%)
Ne¢ de eco. 5/7 4/7 5/5 5/5
onomias  AUPERUBELU gy ey, (RESGR
Probabilidad 73% 57% 87% 67%

Saldo en cuenta

Grande-Superavit

Grande-superavit

Pequeno-déficit

Pequeno-déficit

corriente (% PIB) (> 0.4% del PIB) (>-0.3% del PIB) (£0.4% del PIB) (£-0.3% del PIB)
N¢ de eco. 7/7 5/7 5/5 4/5
Economias (AU,PB,BE, (AU,PB, (IR,ES,GR, (ES,GR,IT,
FR,AL,LU,FI) AL,LU,FI) IT,PO) PO)
Probabilidad 86% 67% 98% 70%

Fuente: elaboracién propia.
pp: puntos porcentuales.
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Con base en todo lo presentado en esta, se concluye lo siguiente: 1) las
economias del norte (ZEN) en el periodo pre-crisis registraron bajas tasas de
crecimiento del PIB, pequenas disminuciones en la tasa de paro, baja inflacion y
superavit en cuenta corriente; en el periodo de la Gran Recesion exponen altas
tasas de crecimiento, pequenos incrementos en el paro, altas tasas de inflaciéon y
contindian con superdvit en cuenta corriente. 2) Las economias del sur (ZES), en el
periodo pre-crisis expusieron altas tasas de crecimiento del PIB, grandes
disminuciones en la tasa de paro, altas tasas de inflacion y la presencia de déficit
en cuenta corriente; en los afios de la Gran Recesién, imprimen bajas tasas de
crecimiento, grandes incrementos en la tasa de paro, bajas tasas de inflacién y
mantienen déficit en cuenta corriente, pero con mejoras y con tendencia al

equilibrio (véase Tabla 1.5).

Adicionalmente, 3) para las economias del norte, el paso del periodo pre-
crisis al periodo de la Gran Recesion ha supuesto un cambio de una situacion de
crecimiento y de inflacién bajos a otra de crecimiento e inflaciéon altos, una
modificacion de un estado de pequefias disminuciones del desempleo a otro de
altas disminuciones de tal variable; y la continuidad de la presencia de superavit
en cuenta corriente en ambos periodos. 4) Para las economias del sur, el paso de
un periodo a otro, se asocia con un cambio en el crecimiento e inflacion: de tasas
altas a tasas bajas; se asocia también con un vuelco en los incrementos del paro:
de grandes disminuciones a grandes aumentos; y finalmente denota la

permanencia en ambos periodos del déficit en cuenta corriente (véase tabla 1.5).

Finalmente. En relacién al saldo en cuenta corriente, aunque tanto las
economias ZEN como las ZES exponen superavit y déficit en cuenta corriente en

ambos periodos, conviene mencionar lo siguiente:

5) Por un lado, la probabilidad de obtener un superavit en cuenta corriente
en las economias del norte disminuye entre antes y después de la crisis, pues en el
periodo pre-crisis la probabilidad fue 86%, mientras que en el periodo de la Gran
Recesion es 67%, lo que estaria reflejando que las economias del norte estan
revirtiendo su superavit en cuenta corriente. 6) Por otro lado, en las economias

del sur la probabilidad de la permanencia del déficit en cuenta corriente también
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disminuye con el cambio de periodo, de 98% a 70%, lo que indica que también las
economias del sur estarian revirtiendo sus déficit de cuenta corriente. 7) Y,
aunque ambos grupos de paises parecen experimentar reversion del SCC, parece
que las economias del sur lo estan haciendo a una mayor velocidad, porque la
probabilidad de experimentar un déficit en cuenta corriente, en el caso de las
economias ZES ha disminuido en 28 pp.; mientras que la probabilidad de obtener

un superavit, en las economias del norte solo ha disminuido en 19 pp.

1.3.3. Evolucion del saldo en cuenta corriente de las economias del norte y del

sur, y sefas del reequilibrio

A continuacién se realiza el analisis grafico del saldo en cuenta corriente
para ambos grupos de economias para estudiar la existencia de reversion de la
cuenta corriente. Los graficos 1.9 y 1.10 dibujan la evolucion del saldo en cuenta
corriente de los paises ZEN y ZES, respectivamente. El SCC del grupo de
economias del norte, a lo largo del periodo 1999-2013, muestra que la presencia de
superdavit es una caracteristica permanente. También se ve que los SCC de esas
economias se hacen mas pequefios en el periodo de la Gran Recesiéon —con
excepcion de Alemania y Austria—, lo que podria reflejar la existencia del

reequilibrio de la cuenta corriente, pero no de una manera colectiva.

En el caso de las economias del grupo ZES, como patrén comun, éstas
experimentan déficit en todos los afios, menos en 2013, y con la salvedad de
Irlanda, que tiene superavit a partir de 2010 (véase Grafico 1.10). El saldo
empeora desde 1999 hasta el afio 2007; a partir de 2008 se ve que la tendencia
descendente se revierte y la cuenta corriente comienza a reequilibrarse en todos
los paises. De ese modo, en el afio 2013, todas las economias ZES registran un
superavit. Tales evoluciones dan la sensacion de que el reequilibrio de la cuenta

corriente en los paises del sur se da forma colectiva.
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Grafico 1.9. Saldo en cuenta corriente de los paises ZEN (% del PIB)
1999-2013
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

Grafico 1.10. Saldo en cuenta corriente de los paises ZES (% del PIB)
1999-2013
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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La observacién de los graficos 1.9 y 1.10, sobre la evolucién del SCC en las
economias del sur y del norte de la eurozona, sugiere que la reversion estaria
ocurriendo en ambos grupos de economias, pero de forma mas clara en las
economias del sur. Con la intencién de clarificar esa premisa inicial, se presenta
en la tabla 1.6 las cifras del saldo en cuenta corriente, para todas las economias de

la eurozona, medidas como proporcion del PIB.

En la tabla 1.6 se observa que en el afio 1999, todos los paises ZES tenian
saldos en cuenta corriente negativos o muy pequefios. Antes de la crisis, entre los
anos 1999 y 2007, la cuenta corriente empeord en todas las economias del sur,
especialmente en Grecia y en Espafia, con empeoramientos del saldo en 10.5 pp y
7.1 pp, respectivamente. Sin embargo, entre los afios 2007 y 2013, en el periodo de
la Gran Recesion, la cuenta corriente mejora, también de forma particular en
Grecia y Espafia. De ese modo, en el afio 2013, las economias del sur de la
eurozona, sin excepcidon, muestran saldos positivos. Todas estas cifras apoyan la
afirmacion de que efectivamente el saldo en cuenta corriente de las economias del

sur se estaria revirtiendo.

Tabla 1.6. Saldos e incrementos del saldo de la cuenta corriente
de las economias de la eurozona (% y pp)

Incremento Incremento

Paises 1999 (%) 2007 (%) 2013 (%) 99-07 (pp)  07-13 (pp)
Portugal -8.69 -10.10 0.51 -1.4 10.6
Grecia -4.07 -14.61 0.75 -10.5 15.4
Espafia -2.93 -10.00 0.78 -7.1 10.8
Italia 1.02 -1.28 1.01 2.3 2.3
Irlanda 0.25 -5.34 2.32 -5.6 7.7
Luxemburgo 8.36 10.09 5.19 1.7 -4.9
Finlandia 5.34 4.26 -1.07 -1.1 -5.3
Bélgica 5.08 1.89 -1.90 -3.2 -3.8
Paises Bajos 3.90 6.72 10.88 2.8 42
Francia 2.58 -1.00 -1.35 -3.6 -04
Alemania -1.29 7.45 7.52 8.7 0.1
Austria -1.67 3.51 2.70 5.2 -0.8

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.
pp: puntos porcentuales.
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La misma tabla 1.6 muestra que, en 1999 las economias ZEN parten de
elevados superavit o de pequefios déficit en cuenta corriente (Alemania y
Austria). Entre los anos 1999 y 2007, la mayor parte de las economias del norte
mejoran el saldo; Alemania, Paises Bajos y Luxemburgo, son las economias del
norte que mas incrementan su superavit externo, entre 5 y 11 pp. Sin embargo,
Bélgica, Francia y Finlandia muestran caidas en su saldo externo, respecto a estas
tres economias es probable que hayan comenzado a revertir su saldo en cuenta

corriente antes de la llegada de la crisis ocurrida el afio 2008.

Entre 2007 y 2013, en el periodo de la Gran Recesidn, todas las economias
ZEN empeoran su saldo en cuenta corriente, menos Alemania y Paises Bajos, pues
estas ultimas economias acrecientan atiin mas el superavit externo. Todos estos
datos soportan la afirmacion de que el saldo en cuenta corriente se estaria
revirtiendo en las economias del norte, pero no de manera colectiva, tampoco con
la intensidad ni con la misma homogeneidad que la reversion ocurrida en los

paises del sur.

I.4. ESTIMACION DEL REEQUILIBRIO DE LA CUENTA CORRIENTE

El reequilibrio de la cuenta corriente se define como una reversion de la
tendencia del SCC. Para las economias que tienen superavit permanente y
creciente, se da un reequilibrio cuando a partir de un momento especifico el SCC
comienza a decrecer de forma continua. Para las economias que tienen déficit el
cual es cada vez mas negativo, se presenta un reequilibrio cuando el SCC a partir
de un momento comienza a ser menos negativo tendiendo a ser positivo.
Usualmente, el tema del reequilibrio de la cuenta corriente se estudia mas cuando
las economias muestran déficit excesivos y crecientes, debido a que en esos casos
el reequilibrio es mds apremiante y obligatorio, de ese modo la reversion se da

para corregir los excesos ocurridos en el pasado.

Edwards (2005) define la reversion en términos numeéricos, con base en la
experiencia de reversiones internacionales ocurridas entre 1970 y 2001, como la
reversion del 4% y la reversion del 2%. La “reversion del 4%” se da cuando las

economias reducen un déficit de cuenta corriente de por lo menos 4% del PIB en
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el periodo de un afo, y una reduccién acumulada de por lo menos 5% del PIB en
un periodo de 3 afnos. La “reversion del 2%” se da cuando se reduce un déficit en
cuenta corriente de por lo menos 2% del PIB en el primer afio, y 5% del PIB en el

periodo de tres anos.

En la eurozona de los doce, hay paises donde el déficit en cuenta corriente a
revertir es mayor que la reversion mas grande definida por Edwards (2005), pues
en las economias del sur —Grecia, Espafia y Portugal- el déficit en cuenta corriente
en el afo 2007 fue mayor (en valor absoluto) al 10% del PIB. En sentido inverso,
en las economias del norte, en 2007, los superavit mas grandes fueron superiores

al 6.7% del PIB —-Luxemburgo, Alemania y Paises Bajos—.

En esta seccion del capitulo, primero se estima para ambos grupos de
paises de la eurozona (ZEN y ZES), de forma conjunta, una tendencia del saldo en
cuenta corriente para ver si de manera colectiva se da el proceso de reversion
tanto en el grupo de los paises ZEN como en el de los ZES. Segundo, se estiman
tendencias individuales del saldo en cuenta corriente para cada uno de los doce
paises de la ZE12, para determinar el momento en el que comienza el proceso de
reversion y para medir la magnitud del saldo externo a revertir en cada uno de

ellos.

I.4.1. Determinacion de la reversion conjunta del saldo en cuenta corriente

Para la determinacion de la existencia de la reversién a nivel conjunto en las
economias del sur y del norte de la eurozona, se estima una tendencia de panel
con efectos fijos del saldo en cuenta corriente. La ecuacién 1.1 se define como el
saldo en cuenta corriente (SCC) en funciéon de una tendencia polindmica de

segundo grado (t?):

SCC, =, +at+ o t’ + o, (1.1)

Se utiliza la tendencia de segundo grado porque ésta tiene la propiedad de

presentar un punto critico, maximo o minimo a lo largo de la serie temporal. En la
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ecuacion (1.1), SCC, es el saldo en cuenta corriente (medido como proporcién
del PIB) del miembro del panel i en el momento t; t mide el tiempo y «,, es el
efecto fijo que corresponde a cada miembro del panel i.

La tabla 1.7 muestra los resultados de la estimacion de la ecuacion (1.1). En
el primer bloque de la misma se presenta la estimacion de la reversion para el
grupo de paises ZEN; en la primera y segunda linea puede verse que los
parametros de la tendencia no lineal no son significativos, lo cual indica que en el
grupo de paises ZEN no existe una reversiéon conjunta del saldo en cuenta

corriente, definida con una tendencia cuadratica.

En el segundo bloque de la tabla 1.7 se presentan los resultados para el
grupo de paises ZES. En la primera y segunda fila de ese bloque de la tabla se
aprecia que los parametros de la tendencia cuadratica si son significativos; por lo
tanto hay indicios de que existe una reversion conjunta del saldo en cuenta
corriente en el grupo de economias ZES. La reversion hallada de forma conjunta
en el grupo de economias del sur, con una tendencia cuadratica, indica que el

SCC pasa de ser decreciente a ser creciente a partir de un momento del tiempo.

Tabla 1.7. Estimacién de la reversion conjunta del SCC para las economias ZEN y ZES.
(1999-2013)

SCC, =a, +at+at’ +a,

Valor del  Desviacion

Variable .. , . Estadisticot  p valor
coeficiente tipica
ZEN
N 0.379031 0.247461 1.531682 0.1289
12 -0.027659  0.015040 -1.839071 0.0690
R2=0.58; F=16.49; p valor=0.0000; Obs.=105
ZES
.t -1.862775*  0.268398 -6.940354 0.0000
= 0.122070* 0.016312 7.483455 0.0000

R2=0.75; F=33.65; p valor=0.0000; Obs=75
1/ (*) significa que es estadisticamente significativo. La estimacion se hizo
con efectos fijos.
2/ El grupo ZEN incluye a Alemania, Austria, Paises Bajos, Luxemburgo,
Finlandia, Bélgica y Francia.
3/ El grupo ZES incluye a Espafia, Grecia, Portugal, Irlanda e Italia.
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Grafico 1.11. Tendencia estimada del SCC para el grupo de economias ZES
1999-2013
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Fuente: elaboracién propia.

Para las economias del sur, con la ayuda de su tendencia estimada
SCC, =4 ,-1.863t+0.122t*, se puede hallar el momento en el que ocurre la
reversion a nivel conjunto. Si se deriva SCC respecto de t y se iguala a 0, entonces
se tiene (dSCCAZn/ dt)=-1.863+(2)0.122t =0; despejando t se tiene que t=7.62, que
corresponderia al afio 2006. De ese modo, la reversion en el conjunto de

economias del sur en conjunto habria empezado en el afio 2006.

La presencia de la reversion en las economias ZES puede verse muy bien en
el grafico 1.11, donde se dibujan la tendencia estimada junto con el saldo en
cuenta corriente promedio del grupo de economias del sur. Este grafico muestra
que efectivamente la reversion de la cuenta corriente, en tendencia estimada para
el panel, comienza en el afio 2006, con una magnitud promedio cercana al -7% del
PIB.
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1.4.2. Determinacion de la reversion individual del saldo en cuenta corriente.

Conviene recordar que la reversion hallada en todo el grupo de paises ZES,
y la no hallada en el grupo ZEN proviene de una tendencia estimada promedio,
por lo tanto esconde las posibles diferencias existentes entre los diferentes
miembros de cada grupo de paises. Por ejemplo, puede ocurrir que con base en la
estimacion de la tendencia cuadratica para todo el grupo ZEN la reversion no se
halle para Alemania, pero si se estimara la tendencia individualmente para ese
pais entonces podria ocurrir que los resultados indiquen que efectivamente si
existe una reversion. Para solventar esas posibles contradicciones es necesario
estimar las tendencias individuales del saldo en cuenta corriente para cada pais
de ambos grupos de economias. De ese modo, se estima la ecuacién (1.2), con
datos trimestrales para el periodo 1999T1-2013T4, que define el SCC en funcion de

una tendencia cuadratica, cuyos coeficientes de t y t? varian a lo ancho del panel.

SCC, =a, +a t+a,t’ + o, (1.2)

Los resultados de la estimacion de (1.2) para cada pais ZEN se presentan en
la tabla 1.8; éstos muestran que una tendencia cuadratica se ajusta a la serie del
SCC solo para Alemania y Austria, pues los coeficientes de t y t? son significativos
(véase primer bloque de la tabla 1.8), por lo tanto se concluye que en Alemania y
Austria se presenta una reversion de la cuenta corriente. Como la tendencia
cuadratica de la ecuacién (1.2) no se ajusta a las demads economias ZEN, entonces
se realiza una estimacion de una tendencia lineal: SCC, =¢, +o,t+a®,; los
resultados del segundo bloque de la tabla 1.8 muestran que una tendencia asi se
ajusta muy bien a la serie SCC para Bélgica, Francia, Luxemburgo y Finlandia; los
signos del coeficiente de t son negativos para todos esos paises, lo que refleja la
presencia de una tendencia decreciente y reversion del SCC. Finalmente, en el
tercer bloque de la tabla, para los Paises Bajos una tendencia polinémica de cuarto

grado se ajusta bien al SCC.
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Tabla 1.8. Estimacion de la reversion individual del SCC de las economias ZEN

(1999T1-2013T4)

SCC, =a, +a,t+a,t* + o,

Valor del Desviacié
Variable aorde ES(Vl.a O Estadistico t p valor
coeficiente tipica
AL_ (o2 -2.846633* 1.165926 -2.441521 0.0151
AlU_ a, -2.526745* 1.165926 -2.167157 0.0309
AL_t 0.373399* 0.091373 4.086532 0.0001
AU_t 0.329529* 0.091373 3.606414 0.0004
AL_t? -0.003679* 0.001498 -2.456070 0.0145
AU_# -0.004616* 0.001498 -3.081285 0.0022
SCCit =a, ta,t+o,
BE_ o, 5.050465* 1.668355 3.027212 0.0027
FR_ (028 2.086782* 0.905126 2.305516 0.0219
LU_ o, 11.90455* 1.038965 11.45808 0.0000
FI_ (o2 8.311327* 0.905126 9.182510 0.0000
BE_t -0.108762* 0.042139 -2.581018 0.0104
FR_t -0.064751* 0.026460 -2.447164 0.0151
LU_t -0.105728* 0.029345 -3.602893 0.0004
FI t -0.169188* 0.026460 -6.394178 0.0000
— 2 3 4
SCCit = O, + O t+ Q, t+ O t+ O t +a)it
PB_ o, -114.4027* 23.28760 -4.912603 0.0000
PB_t 14.64673* 2.809320 5.213622 0.0000
PB_t2 -0.621132* 0.120670 -5.147341 0.0000
PB_# 0.011040* 0.002199 5.019676 0.0000
PB_t* -6.98E-05* 1.44E-05 -4.835829 0.0000

(*) Significa que es estadisticamente significativo.

Fuente: elaboracién propia.

Con base en las estimaciones de la tendencia individual, para las economias

ZEN de la eurozona, se dibujan las sendas de la tendencia estimada del SCC

(SCCF) para cada pais, las cuales se ven en el grafico 1.12. En Alemania el SCC

cambia de tendencia y comienza a revertirse a partir del cuarto trimestre de 2011

(2011T4), con un saldo en cuenta corriente equivalente al 6.6% del PIB. En Austria

la reversién comienza en 2008T1 con un SCC igual a 3.36% del PIB. Y en los Paises
Bajos se identifica el inicio de la reversion en 2011T1 del orden del 10.4% del PIB.
En el caso de las economias de Francia, Bélgica, Luxemburgo y Finlandia, se ve
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claramente una tendencia negativa; todas esas economias han revertido

completamente sus saldos en cuenta corriente con excepcion de Luxemburgo.

Grafico 1.12. Tendencia estimada y reversion del SCC para las economias ZEN
1999T1-2013T4
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Tabla 1.9. Estimacion de la reversion individual del SCC de las economias ZES
1999T1-2013T4

SCC, =a, +a t+a,t* + o,

Valor del  Desviacion

Variable L. L. Estadisticot  p valor
coeficiente tipica
IR_ax,, 12.61439* 3.906046 3.229451 0.0017
GR_ o, 9.704769* 3.906046 2.484551 0.0148
IR_t -1.007856* 0.241043 -4.181225 0.0001
GR_t -1.358254* 0.241043 -5.634900 0.0000
IR_#? 0.014203* 0.003344 4.246571 0.0001
GR_#? 0.019947* 0.003344 5.964201 0.0000
2 3
SCC, =a, +a,t" +a,t” + o,
IT_ o, 1.026918* 0.485928 2.113312 0.0368
PO_ o, -8.104813* 0.485928 -16.67903 0.0000
IT_# -0.006864* 0.001392 -4.930999 0.0000
PO_¢# -0.009884* 0.001392 -7.100254 0.0000
IT_ 8 0.000116* 2.47E-05 4.714987 0.0000
PO_1# 0.000219* 2.47E-05 8.887826 0.0000
— 2 3 4
Sccit = + a t+ Qy; t'+ a t+ Ay, t +a)it

ES_ a, -5.009432* 0.923420 -5.424867 0.0000
ES_t 0.620292* 0.220742 2.810027 0.0068
ES_ 2 -0.059538* 0.015401 -3.865807 0.0003
ES_ £ 0.001492* 0.000394 3.788923 0.0004
ES t* -1.06E-05* 3.31E-06 -3.192357 0.0023

1/ (*) Significa que es estadisticamente significativo
Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 1.9 se presenta la estimacién de la tendencia del SCC para las
economias ZES de forma individual. Puede verse que una tendencia cuadratica se
ajusta muy bien al SCC de Irlanda y Grecia; una tendencia polinomial de tercer
grado se ajusta al SCC de Italia y Portugal; y finalmente una tendencia polinomial
de cuarto grado se define para el SCC de la economia espafiola.
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Grafico 1.13. Tendencia estimada y reversion del SCC para las economias ZES
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Fuente: elaboracion propia.

Para el caso de las economias del sur, en el grafico 1.13 se dibujan las
tendencias ajustadas a los saldos en cuenta corriente de cada una de las
economias ZES. En el caso de Espafa con base en la tendencia estimada se ve que
la reversién ocurre en el primer trimestre de 2007, en una magnitud superior al -

8% del PIB. En Grecia la reversion empieza en 200713, con un déficit en cuenta
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corriente igual a -13.4%. Por su parte en Irlanda la reversion empieza en 2007T4
con un tamano igual a -5.2% del PIB. Mientras que en Italia empieza un afio
después (-2.5% del PIB). Portugal por su lado, empieza la reversion de su cuenta
corriente temprano, de hecho fue la primera economia en ajustar su cuenta
corriente, pues comenzd en el tercer trimestre de 2006, con una reversion igual -
11.1% del PIB.

Tabla 1.10. Resumen de la reversion del SCC. Economias ZEN y ZES
(1999T1-2013T4)

Paises Direcciér} d ela Tendencia Fe.cI.la. de Moagnitud FinaliZaCi('?Ill e
reversion inicio Jo PIB la reversion
Alemania (milj;;zseij;i‘r‘z‘t]it) Cuadratica  2011T4 663% 6.38%11\1501“ 2
Austria (mzl:;izseijsfr‘z;t) Cusdritica  2008TL  336% 85%],\?01 314
Paises Bajos o upertvit gado 0710600y
Luxemburgo (m?j;i':seiud}fgj\tzit) Lineal 200001 1148% (5.67%i%13T4)
Bélgica (miljgzseij}fg‘z‘tm) Lineal 2003T1 331%  000% iszim 014)
Fans e sapervy 0TI 20%
Finlandia o periy Ll 1TL831% oy
Espafia I({;Ceffrlessuﬁeeﬁiﬁ;t (;rl:;? 200711 8.32% (0.00%?012T4)
Grecia I?;Zlioerlessu‘f:frlzﬁ;t Cuadrdtica 200713 -1342% Oofyljgm 314
Irlanda }({I;Celr&lloerlessuc};eeflzl"]c;t Cundritica 20074 526% 000 ’52101 oT4)
ltalia (menores ety grado T 2% 000 ogy
Portugal I({;Celifrlessuﬁeeﬁiﬁ;t ;i:ie; 200613 -11.08% (0.00%,82i013Q1)

Fuente: elaboracién propia.

Con base en lo expuesto en los parrafos precedentes se concluye que, hasta
el cuarto trimestre de 2013, la reversidon en los paises ZEN no se da de forma

homogénea (véase Tabla 1.10). Primero, Alemania, Austria y Paises Bajos, no han
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terminado de revertir su superavit en cuenta corriente; el inicio de las reversiones
de estas economias se da entre el primer trimestre de 2008 (Austria) y el cuarto
trimestre de 2012 (Paises Bajos); al cuarto trimestre de 2013, Alemania mantiene
un superavit en una magnitud igual al 6.4% del PIB, Austria igual a 0.85% y
Paises Bajos uno equivalente al 9.3% del PIB. Segundo, Luxemburgo comienza a
revertir su cuenta corriente muy temprano en 2000T1, pero no lo ha revertido
completamente, pues el saldo en cuenta corriente que mantiene en 2013T4 es igual
a 5.7% del PIB. Tercero, Bélgica, Francia y Finlandia, terminaron de revertir su
superavit en cuenta corriente entre el segundo trimestre de 2007 (Francia) y el

cuarto trimestre de 2011 (Finlandia).

En el caso de los paises ZES, hasta el cuarto trimestre de 2013, todas las
economias han revertido su saldo en cuenta corriente con excepcién de Grecia.
Las economias del sur, segin la tendencia estimada, comenzaron a revertir sus
saldos, en la mayoria de los casos, en 2007, con excepciéon de Portugal cuya
reversion comenzd mads temprano (2006T3). Las magnitudes revertidas fueron
muy altas, para el caso de Grecia (-13.42% del PIB), Portugal (-11,08%) y Espana (-
8.32%); y relativamente bajas para el caso de Irlanda (-5.26%) e Italia (-2.52%).

[.5. LOS COSTES DEL REEQUILIBRIO DE LA CUENTA CORRIENTE

Como se ha visto en la seccion anterior, las economias del sur revirtieron
completamente sus déficit en cuenta corriente, salvo Grecia. Las economias del
norte, por su parte, no han logrado completar la reversion, con excepcién de
Francia, Bélgica y Finlandia. El reequilibrio del saldo en cuenta corriente ocurrida
en los paises del sur de la eurozona se asocia con costes en términos de
produccion y empleo. Hay una amplia literatura y trabajos empiricos que
muestran que mientras mdas grande y mas rdpida es la reversion a realizar,

entonces mayores son los costes.

La tabla 1.11 muestra la magnitud de la reversion del SCC de todos los
paises de la eurozona con valores que se derivan de las tendencias del saldo en
cuenta corriente estimadas en la subseccion anterior. La tabla también informa

acerca del periodo en el que ocurre la reversion (segunda columna), e indica el
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promedio de la tasa de crecimiento anual del PIB trimestral (tercera columna) y

los incrementos de la tasa de paro, referidos al periodo de la reversion (cuarta

columna).

Tabla 1.11. Reversion del SCC, crecimiento del PIB e incrementos del paro

. . Promedio de la tasade Incrementos
; SCC arevertir Periodo de la ..
Paises (% PIB) reversién crecimiento anual del ~ de la tasa de
PIB trimestral (%) /1 paro (pp)
Paises ZES
Espafia -8.3 2007T1-2012T4 -0.4 17.2
Grecia -13.4 2007T3-2013T4 -4.4 19.8
Irlanda -5.3 2007T4-2012T4 -1.3 9.2
Italia -2.5 2008T4-2012T4 -1.6 4.6
Portugal -11.1 2006T3-2013T1 -0.6 10.2
Paises ZEN
Alemania 6.6 2011T4-2013T4 0.6 -0.3
Austria 3.4 2008T1-2013T4 0.6 0.9
Bélgica 3.3 2003T1-2010T4 1.7 -0.3
Finlandia 8.3 1999T1-2011T4 2.3 -4.0
Francia 2.1 1999T1-2007T2 2.2 -4.5
Luxemburgo 11.5 2000T1-2013T4 2.6 3.9
Paises Bajos 10.4 2012T4-2013T4 0.0 1.3

1/ Es el promedio de la tasa de crecimiento anual del PIB trimestral, calculado para todo el

periodo de la reversion.

2/ Es el aumento absoluto de la tasa de paro ocurrido entre el tltimo trimestre y el primero del

periodo de la reversion.

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 1.11 también muestra que en todos los paises del sur de la eurozona

las reversiones del déficit externo estan asociadas con tasas de crecimiento

negativas del PIB real y con incrementos en la tasa de paro. Por ejemplo, para
Espafia y Grecia el tamafio del saldo en cuenta corriente a revertir de -8.3% y -
13.4% del PIB, respectivamente, se asocia con unas tasas de crecimiento promedio
negativas del PIB trimestral igual a -0.4% (Espana) y -4.4% (Grecia), y con
aumentos en la tasa de paro en mas de 17 pp, todo ello ocurrido durante el
periodo de reversidn. Por su parte, en el caso de las economias del norte los
periodos de reversion guardan relacidon con tasas de variacidon positiva en el PIB
real, y especialmente en el caso de Alemania con disminuciones en la tasa de

desempleo.
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Con el objetivo de determinar si efectivamente existe una relacién entre las
reversiones del saldo en cuenta corriente y las disminuciones en los niveles de
produccion, y para determinar el coste de la reversion, a continuacion se estima
un modelo econométrico siguiendo la metodologia propuesta por Stockhammer y
Sotiropoulos (2014).

El modelo esta compuesto por tres ecuaciones que son: la ecuacién de la Ley
de Okun, la ecuacién de la curva de Phillips, y la ecuacidon del saldo en cuenta

corriente.

d(U, )=y, +rd(logY,)+g, (1.3)

d(logCLU, ) =8, +5,d(U, *5,d(logPM, ,)+38,d(logCLU, )+, (1.4)

d(CC,)=p,+pd(logY, )+ B,d(logCLU, )+ ¢, (1.5)

Donde:

CC: el saldo en cuenta corriente medido como proporcion del PIB.

Y: la produccion y/o demanda agregada, medido por el PIB real
(euros constantes del afio 2005)

CLU: elindice de costes laborales unitarios, con ano base 2010.

u: la tasa de desempleo medida como la poblacién desempleada
dividida por la poblacion econdmicamente activa (porcentajes)

PM: es el nivel de precios de los bienes importados; se mide por el

deflactor de las importaciones, con afio base 2010.

La ecuacion (1.3) es la formulacion de la ley de Okun, y muestra que los
aumentos de la tasa de paro d(U,) guardan una relacién (inversa) con el
crecimiento del PIB real, d(logY, ). La ecuacion (4) representa la curva de Phillips
e indica que las disminuciones de la tasa de desempleo, aumentos del nivel de
precios de los bienes importados rezagados en un periodo d(logPM, ,)e
incrementos del indice de los costes laborales unitarios rezagados en un periodo

d(logCLU

.., ) ocasionan aumentos en el crecimiento de los costes laborales
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unitarios contemporaneo d(logCLU, ). Finalmente, la expresion (1.5) es la
ecuacion del saldo en cuenta corriente, ella indica que aumentos en la demanda
agregada d(logY, ), y en el coste laboral unitario provocan disminuciones en el
saldo en cuenta corriente d(CC, ). Si estos incrementos son muy grandes
entonces los aumentos negativos del saldo en cuenta corriente pueden ocasionar

la presencia de déficit.

Respecto de la ecuaciéon de la ley de Okun, la practica macroeconémica
indica que las tasas de crecimiento del PIB real se correlacionan negativamente
con los incrementos de la tasa de paro (Okun, 1962; Knotek, 2007), lo que quiere
decir que la producciéon varia de forma inversa con cambios en la tasa de
desempleo. Okun (1962) usando datos trimestrales para la economia de Estados
Unidos, entre el segundo trimestre de 1948 y el cuarto trimestre de 1960, concluye
que si la economia crece al 0% entonces la tasa de paro aumentaria en 0.3 puntos
porcentuales cada trimestre. Hay un sin fin de trabajos donde se emula la relacién
que encontro originalmente Okun, por ejemplo en Banerji et al. (2015), Melguizo
(2015) y Marth (2015). De ese modo, el parametro y, de la ecuaciéon 1.3 deberia

ser menor que cero (%,<0).

La ecuacion de la Curva de Phillips que se presenta en la ecuacion 1.4 tiene
tres caracteristicas. La primera es que muestra un trade off entre la variacion
porcentual de los costes laborales unitarios y la variacion de la tasa de paro, lo
que efectivamente hace que la curva tenga una pendiente negativa; la segunda
caracteristica es que la inflacién de los costes laborales tiene una inercia en el
tiempo de un periodo; y tercero, es que incluye un elemento de inflacion
importada reflejada en la variaciéon del indice de precios de los bienes de
importacion. En ese sentido los parametros de la ecuacion deberian tener los
siguientes signos: &, <0, 6, >0y o, >0. Este tipo de curva de Phillips se estimé
originalmente por Phillips (1958), que descubre la existencia de una relacion
inversa entre la tasa de variacion de los salarios y la tasa de desempleo para la
economia del Reino Unido, durante el periodo 1861-1957. Samuelson y Solow
(1960) replicaron las estimaciones de Phillips para la economia de Estados
Unidos. Posteriomente en trabajos como Gordon (1997), Staiger y Stock y Watson
(1997), Kriesler y Lavoie (2007) y Stockhammer (2008) se estima la curva de
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Phillips, tomando en cuenta la NAIRU, pero sustituyendo la inflaciéon de salarios
por la inflacion de precios de los bienes finales. También pueden hallarse
versiones neo keynesianas de la curva de Phillips en trabajos como el de Gali
(1996), Blanchard y Gali (2007) y Gali (2010). En todas estas versiones de la curva

de Phillips se presentan las tres caracteristicas presentes en la ecuacion 1.4.

La ecuacion 1.5 del saldo externo es tipica de un modelo de economia
abierta del estilo Mundell-Flemming (véase Mundell, 1967; Fleming, 1962 y
Dornbusch, 1981) donde el tipo de cambio y la renta nacional son determinantes
fundamamentales de los movimientos de corto plazo del saldo externo. Aunque
en la ecuacion 1.5 no aparece el tipo de cambio de forma explicita, la variacion de
los costes laborales unitarios recoge una parte de los movimientos del tipo de
cambio real, medido en términos de costes laborales. Los pardmetros deberian ser
asi f, <0y f,<0. En esta ecuacién no aparecen los determinantes de largo plazo
del saldo en cuenta corriente, su estudio queda reservado para el capitulo II de la

tesis.

Tabla 1.12. Estimacion de la ecuacion de Okun. ZE12
(1999-2013)

d(U) =7, +7d(ogY)+g,

Valor del  Desviacion

Variable . . Estadisticot  p valor
coeficiente tipica
d(logV,) -0.326010  0.023673  -13.77133  0.0000*
7o 0.007053 0.000754 9.351467 0.0000*
R? 0.575513
F 18.64207
p valor 0.000000
DW 1.447394

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=12, observaciones=180
2/ (*) siginifica que es estadisticamente significativo.
3/ La estimacion incluye a los doce paises de la ZE12.

La tabla 1.12 muestra los resultados de la estimacion de la ecuacién de

Okun (ecuacién 1.3) para el conjunto de las economias de la eurozona. En ella se
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ve que si la economia crece en 1% entonces la tasa de paro disminuye en -0.326

pp-
Tabla 1.13. Estimacion de la ecuacion de Okun. ZEN
(1999-2013)

d(U )=y, +xd(logY )+g,

Valor del  Desviacion

Variable . . Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(logy,) -0.183085  0.023947 -7.645342  0.0000*
7o 0.002818 0.000684 4.122119 0.0001*
R? 0.419805
F 9.819704

p valor 0.000000
DW 1.464939

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=7, observaciones=105

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacién incluye a los paises ZEN: Alemania, Austria, Paises Bajos,
Luxemburgo, Finlandia, Bélgica y Francia.

Tabla 1.14. Estimacion de la ecuacion de Okun. ZES
(1999-2013)

d(U )=y, +»d(logY )+g,

Valor del  Desviacion

Variable L. , . Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(logy,) -0.419181 0.037151 -11.28304 0.0000*
7o 0.010787 0.001340 8.051874 0.0000*
R2 0.661334
F 26.94814

p valor 0.000000
DW 1.440766

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=5, observaciones=75

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacioén incluye a los paises ZES: Espafia, Portugal, Grecia, Irlanda e
Italia.

Las tablas 1.13 y 1.14 muestran la estimacion de la ecuacion de Okun para el
grupo de las economias del norte de la eurozona (ZEN) y para el grupo de
economias del sur (ZES), respectivamente. Segin los resultados, cuando la
produccion crece en 1%, entonces el desempleo disminuye en 0.18 pp en las
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economias ZEN y en 0.42 pp en las economias ZES. Estos resultados indican que
el desempleo es mas sensible al crecimiento en las economias del sur que en las
economias del norte. De ese modo, una desaceleracién, y peor aun una recesion,
economica tendrd efectos mdas negativos sobre el desempleo en las economias del

sur que en las economias del norte de la eurozona.

Como se vio en los apartados anteriores, los datos muestran que las
reversiones de la cuenta corriente en las economias del sur estuvieron asociadas a
disminuciones en los niveles de produccion y a incrementos en la tasa desempleo.
La ecuacion de Okun estimada recoge esa relacion inversa entre produccion y
paro. Conviene insistir nuevamente que si la reversidon exige grandes ajustes
sobre la produccion, entonces ello se verd reflejado de forma mas intensa en el
aumento del desempleo en las economias del sur, en una proporciéon de 2.33
respecto de las economias del norte (0.42/0.18), lo que quiere decir que una
disminucion en el PIB ocasionaria aumentos en la tasa de paro en mas del doble

en las economias del sur que en las economias del norte.

Tabla 1.15. Estimacién de la curva de Phillips. ZE12
(1999-2013)

d(logCLU, ) =3, +5,d(U, +5,d(logPM, , ) +6,d(log CLU, )

Valor del  Desviacion

Variable L. L. Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(U,) -0.571274  0.131549 -4.342677  0.0000*
d(logPM, . ) 0.192070 0.047219 4.067629 0.0001*
d(logCLU, ,) 0.426225 0.075107 5.674915 0.0000*
o, 0.009154  0.002476 3.697688 0.0003*

R? 0.286305

F 4.527361

p valor 0.000001

DW 2.218194

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=12, observaciones=180
2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.
3/ La estimacion incluye a los doce paises de la ZE12.
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Las tablas 1.15-1.17 presentan los resultados de la Curva de Phillips
(ecuacion 1.4). En la tabla 1.15 se ve que para todo el grupo de paises de la
eurozona, la tasa de desempleo es significativa para explicar los costes laborales
unitarios: aumentos en el desempleo provocan disminuciones en los costes
laborales. La tabla 1.16 presenta los resultados para las economias del norte, aqui
los resultados revelan que el desempleo no es significativo. La tabla 1.17, que
presenta los resultados para las economias del sur, muestra que la variable
desempleo si es significativa para explicar los movimientos de los CLU. Aqui
conviene hacer los siguientes comentarios: 1) El resultado del coeficiente
3‘1 =-0.53<0 (negativo y significativo para las economias del sur) indica que las
disminuciones en la demanda agregada generan incrementos en el desempleo, lo
que ocasiona la reduccion de los salarios y de los costes laborales unitarios; 2) el
hecho de que el coeficiente &, para las economias del norte no tenga el signo
esperado y no sea significativo, indica que en estos paises un aumento de la tasa
de desempleo —que puede ser provocada por la caida de la demanda— no conduce
necesariamente a la reduccion de salarios, lo cual puede explicarse por la forma
en como funcionan los mercados laborales en las economias del norte. (Iversen y
Soskice, 2012).

Tabla 1.16. Estimacién de la curva de Phillips. ZEN
(1999-2013)

d(logCLU, ) =06, +0,d(U, )+o,d(logPM

Valor del  Desviacion

)+0,d(logCLU, ;)

it-1

Variable L. L. Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(u,) 0.444733 0.248133 1.792320 0.0764
d(logPM, ;) 0.263323  0.048669 5410446  0.0000*
d(logCLU, ,) 0.267495 0.103461 2.585468 0.0113*
o, 0.010267 0.002750 3.733991 0.0003*

R? 0.349374

F 5.489147

p valor 0.000005

DW 1.974178

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=7, observaciones=105

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacién incluye a los paises ZEN: Alemania, Austria, Paises Bajos,
Luxemburgo, Finlandia, Bélgica y Francia.
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Tabla 1.17. Estimacion de la curva de Phillips. ZES
(1999-2013)

d(logCLU, )=, +95,d(U, )+o,d(logPM, , )+0,d(logCLU, , )

Valor del  Desviacion

Variable L. , . Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(,) -0.530077  0.146568  -3.616601  0.0006*
d(logPM, ;) 0.126059  0.057208 2203525  0.0312*
d(logCLU, ,) 0.531804  0.101288 5.250441 0.0000*
o, 0.009431  0.003582 2.633156  0.0106*

R 0.399840

F 5.995989

p valor 0.000023

DW 2.189626

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=5, observaciones=75

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacion incluye a los paises ZES: Espafia, Portugal, Grecia, Irlanda e
Italia.

Respecto al nivel de precios de los bienes de importacion y al coste laboral
unitario rezagado en un periodo, éstos son significativos con el signo correcto en
todas las estimaciones: ZE12, ZEN y ZES. La significatividad de la variable coste
laboral unitario rezagado muestra que los costes tienen inercia (al pasado),
especialmente cuando en los mercados laborales los salarios se fijan con clausulas
de indizacién. Los precios de importacidon afiaden el componente de inflacion
importada a la inflacién de costes. En todos los casos, incrementos en los costes
laborales unitarios rezagados y en el nivel de precios de importacién conducen a

crecimientos del coste laboral unitario.

La tablas 1.18-1.20 arrojan los resultados de la estimacion de la ecuacion del
saldo en cuenta corriente (ecuacion 1.5). En la tabla 1.18 se reportan las
estimaciones para todo el grupo de economias de la eurozona, en ella se aprecia
que el crecimiento de la demanda agregada o el crecimiento del PIB, d(logY),
ocasiona un empeoramiento en el saldo en cuenta corriente. Si el crecimiento de
la economia es 1% entonces el saldo en cuenta corriente disminuye en 0.23 pp.
Respecto a los costes laborales unitarios, si éstos crecen en 1% entonces la cuenta

corriente disminuye en 0.28 pp.
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Tabla 1.18. Estimacién de la ecuacion de cuenta corriente. ZE12
(1999-2013)

d(CC, )=, + Ad(logY, )+ B,d(logCLU, )+ ¢,

Valor del  Desviacion

Variable

Estadisticot  p valor

coeficiente tipica

d(logy,) -0.233558  0.039530 -5.908337  0.0000*
d(logCLU, ) -0.285541 0.047010 -6.074044 0.0000*
B, 0.009508 0.001574 6.041289 0.0000*
R? 0.324439

F 6.021614

p valor 0.000000

DW 2.395880

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=12, observaciones=180
2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.
3/ La estimacion incluye a los doce paises de la ZE12.

Tabla 1.19. Estimacién de la ecuacion de cuenta corriente. ZEN
(1999-2013)

d(CCit ) = ﬂo + ﬂld(log Yit )+ ﬂzd(IOQCLUn )+ &t

Valor del  Desviacion

Variable .. .. Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(logy, ) -0.210459  0.082719 -2.544265  0.0126*

d(logCLU, ) -0.460288  0.107102 4297671  0.0000*

B, 0.011758 0.003436 3.422342 0.0009*
R 0.238706
F 3.684253
p valor 0.000886
DW 2.788235

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=7, observaciones=105

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacién incluye a los paises ZEN: Alemania, Austria, Paises Bajos,
Luxemburgo, Finlandia, Bélgica y Francia.

Las tablas 1.19 y 1.20 muestran los resultados de la estimacion de la
ecuacion de cuenta corriente para el conjunto de los paises ZEN y para el grupo
ZES. En ambos casos, el crecimiento de la demanda y el coste laboral unitario son

significativos para explicar la dindmica del saldo en cuenta corriente. El
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crecimiento de la demanda conduce a un empeoramiento de la cuenta corriente,
pero de una forma mucho mas negativa en el grupo de economias del sur, pues el
valor de la estimacion para este grupo de paises es mayor que para el grupo de
las economias del norte. Si la demanda crece en 1% entonces el saldo en cuenta
corriente en las economias del norte disminuye en 0.21 pp, mientras que el de las

economias del sur lo hace en 0.35 puntos porcentuales.

Si el coste laboral unitario aumenta en 1% entonces el saldo en cuenta
corriente de las economias ZEN empeora en 0.46 pp, en tanto que el saldo de las

economias ZES disminuye en 0.15 puntos porcentuales.

Tabla 1.20. Estimacién de la ecuacion de cuenta corriente. ZES
(1999-2013)

d(CC,)=p,+pd(logY, )+ B,d(logCLU, ) +¢,

Valor del  Desviacion

Variable . L Estadisticot  p valor
coeficiente tipica

d(logy,) -0.349065  0.054195 -6.440958  0.0000*

d(logCLU, ) -0.147452 0.061366 -2.402841 0.0190*

B, 0.009219 0.002118 4.352135 0.0000*
R2 0.485522
F 10.53819
p valor 0.000000
DW 1.850798

1/ El periodo es (1999-2013). T=15, N=5, observaciones=75

2/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

3/ La estimacion incluye a los paises ZES: Espafia, Portugal, Grecia, Irlanda e
Italia.

Conviene realizar tres reflexiones sobre los resultados de la estimacion de la
ecuacion de la cuenta corriente: 1) en ambos grupos de paises los incrementos de
la demanda agregada provocan aumentos en las importaciones y por lo tanto un
empeoramiento del saldo en cuenta corriente; el saldo en cuenta corriente del
grupo de economias del sur es mas sensible que el grupo del norte ante cambios
ocurridos en la demanda agregada; 2) como los cambios en el coste laboral
unitario tienen un efecto mayor sobre el SCC de las economias del norte, que

sobre las del sur, entonces una mejora de 1 pp del saldo en cuenta corriente,
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requiere de un ajuste mayor en el coste laboral en las economias ZES; de ese
modo cualquier reequilibrio ocurrido en las economias del sur necesita una
disminucién grande en los costes laborales unitarios a través de una devaluacion
interna mads intensa; 3) Un mismo razonamiento en los paises ZEN, pero en
sentido de empeorar el saldo en cuenta corriente, exigiria un menor aumento de
los costes laborales unitarios y un menor estimulo de la demanda para mantener

la tasa de crecimiento inicial.

La estimacion del coste del reequilibrio se puede realizar calculando la
siguiente expresion: 9(dCC) / d(d(logY)), que indica el incremento del saldo en
cuenta corriente (en puntos porcentuales), ocurrida por el incremento en el
crecimiento. Para hallar esta expresion se sustituye la ecuaciéon (1.3) en (1.4),

suponiendo que en el equilibrio d(log CLU, )=d(log CLU_ , ), y se obtiene:

8, +6,[7, +7.d(logY, ) +¢,]+5,d(logPM, , )+ ¢,

d(logCLU, )= 15
]

(1.6)

Después se sustituye (1.6) en (1.5) y se tiene:

d(CCit ): :Bo +ﬂ1d(log Yit )+

546 d(loaY. Y+ ¢ 1+8.d(logPM , .
+ﬂ2{ ,+0, [ 7, +7.d(log 1)3] ,d(log .t1)+¢.t}+gn (1.7)
3

Finalmente, se halla:

5(dCC) _ 7 +ﬁ23‘12’\/1
o(d(logy)) " 1-4,

(1.8)

Donde, las letras griegas con el circunflejo son las estimaciones de los

parametros de las ecuaciones (1.3)-(1.5).

La ecuacion (1.8) indica que el incremento del saldo en cuenta corriente

provocado por el aumento del crecimiento se mide a través de dos efectos: el

directo ( f,) y el indirecto ( @3‘1}71 / (1- 3'3 ).
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El efecto directo f,, muestra como una disminucién del crecimiento,
inducida por la politica econdmica que contrae la demanda, causa una mejora

directa en el saldo en cuenta corriente (ecuacion de cuenta corriente).

El efecto indirecto, @3‘1;71 /(1—3‘3 ), se mide con la combinacién de
parametros que provienen del efecto del crecimiento sobre los costes laborales
unitarios a través del paro (Ley de Okun), y del efecto de la tasa de paro sobre los
costes laborales unitarios (Curva de Phillips). La relaciéon de causa y efecto
funciona asi: tasas de crecimiento negativas provocadas por la disminucion de la
demanda —que podria deberse a una politica fiscal restrictiva—, conducen a
aumentos de la tasa de paro, lo que provoca una disminucion de los salarios,
disminuyendo los costes laborales unitarios; tales disminuciones generan una
mejora del saldo en cuenta corriente. El efecto indirecto es mas negativo en las

economias del sur.

Tabla 1.21. Resumen de las estimaciones de los pardmetros del modelo
(1999-2013)

Estimaciones ZE12 ZEN ZES

ﬁl -0.233558 -0.210459 -0.349065

/}2 -0.285541 -0.460288 -0.147452

Al -0.571274 0.444733 -0.530077

7 -0.326010 -0.183085 -0.419181

A3 0.426225 0.267495 0.531804
% -0.093 0.051 -0.070
a?é?lg;:\())) = ﬁl + f 2_61373 L -0.326 -0.159 -0.419

Fuente: elaboracion propia

Los valores calculados del efecto total del crecimiento sobre el saldo en
cuenta corriente se presentan en la ultima fila de la tabla 1.21; alli se ve que para
el grupo de las economias del norte un incremento del crecimiento en 1 pp

ocasiona la caida del saldo en cuenta corriente en 0.159 pp. Por su lado, en las
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economias del sur, si el crecimiento disminuye en 1 pp entonces las economias

mejoran su saldo corriente en 0.419 pp.

Con base en los resultados de las estimaciones y tomando en cuenta las
magnitudes del saldo en cuenta corriente a revertir estimadas en el apartado 1.4.1,
se ha calculado el coste total de las reversiones en términos de crecimiento de la
produccién para cada una de las doce economias de la ZE12. Los resultados se

presentan en la tabla 1.22.

Tabla 1.22. Coste de las reversiones

Coste de la reversién

Pais SCC a revertir Periodo de la (disminucién de la
(% del PIB) reversion produccién)
(%)
Paises ZES
Espafia -8.3 2007T1-2012T4 -19.9
Grecia -13.4 2007T3-2013T4 -32.0
Irlanda -5.3 2007T4-2012T4 -12.6
Italia -2.5 2008T4-2012T4 -6.0
Portugal -11.1 2006T3-2013T1 -26.4
Paises ZEN
Alemania 6.6 2011T4-2013T4 41.7
Austria 34 2008T1-2013T4 21.1
Bélgica 3.3 2003T1-2010T4 20.8
Finlandia 8.3 1999T1-2011T4 52.3
Francia 2.1 1999T1-2007T2 13.2
Luxemburgo 11.5 2000T1-2013T4 722
Paises Bajos 104 2012T4-2013T4 65.4

Fuente: elaboracién propia

Con respecto a las economias del sur, los resultados indican que las
reversiones del saldo en cuenta corriente fueron muy costosas en términos de
disminuciones de produccién; las magnitudes mas grandes se dan en Grecia,
Espana y Portugal. Por ejemplo, en Espafia y Grecia, segin las estimaciones, las
reversiones del déficit en cuenta corriente de una magnitud igual -8.3 y -13.4% del
PIB, ocasionarian una disminuciéon en la produccién de casi el 20% y 32%,

respectivamente. Por su parte, en las economias del norte la reversiones de los
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superavit conducen a incrementos grandes en la produccion, en el caso de
Alemania, el achicamiento del superavit en cuenta corriente igual a 6.6% del PIB,
conduciria que su economia pueda incrementar la demanda ocasionando un

incremento de la produccion hasta un 42%.

Los resultados presentados en esta seccién deben manejarse con mucho
cuidado; en ningtin caso deberian tomarse como predicciones exactas, sino como
unas guias para determinar que, por un lado la reversion de los déficit en cuenta
corriente de las economias del sur de la eurozona ocasionan grandes sacrificios en
términos de disminuciones de la produccién, por otro, la reversion de los
superavit de las economias del norte podrian generar beneficios para estos paises

pues sus niveles de produccion podrian aumentar.

I.6. CONCLUSIONES

El conjunto de la eurozona, conformado por los doce primeros paises
miembros (ZE12), en los afnos precedentes a la crisis de 2008 registraba un
empeoramiento del saldo en cuenta corriente. Sin embargo, en el periodo de la
Gran Recesion (2008-2013) el saldo en cuenta corriente muestra una mejora hacia
el reequilibrio. Pero el reequilibrio ocurrido no fue homogéneo, pues en el interior
de las economias ZE12 conviven dos grupos de paises con caracteristicas

macroeconomicas e institucionales diferentes.

Con base en los datos macroeconémicos analizados en este capitulo de la
tesis se concluye que, dentro del seno de las economias ZE12 estan presentes dos
grupos de paises. Por un lado, el grupo de las economias del norte (ZEN) que
incluyen a Alemania, Paises Bajos, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Bélgica y
Francia; y por otro el grupo de las economias del sur (ZES), que incorpora a
Espana, Grecia, Portugal, Irlanda e Italia.

Las economias ZEN, en el periodo anterior a la crisis de 2008, se
caracterizaban por tener tasas de crecimiento del PIB y tasas de inflacién bajas,
pequenas disminuciones de la tasa de paro y superdvit en cuenta corriente;

mientras que en el periodo de la Gran Recesion (2008-2013) muestran altas tasas
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de crecimiento e inflacién, pequefos aumentos de la tasa de paro y mantienen
superavit en cuenta corriente. Por su parte las economias ZES, en el periodo pre
crisis registraron elevadas tasas de crecimiento e inflacién, pequenisimos
incrementos en la tasa de paro (en realidad disminuciones) y déficit en cuenta
corriente, entre tanto que en los anos de la Gran Recesion los registros de los
datos cambiaron a bajas tasas de crecimiento e inflacion y grandes aumentos del

paro, y el déficit en cuenta corriente se mantiene.

El paso del periodo pre-crisis al de la Gran Recesion, para las economias del
norte ha supuesto un aumento en la probabilidad de experimentar tasas de
crecimiento altas y tasas de inflacion altas, asi como un aumento en la
probabilidad de tener pequefios incrementos en la tasa de paro. Con respecto a las
economias del sur el cambio de un periodo a otro ha conducido a incrementos en
la probabilidad de obtener tasas de crecimiento y de inflacién bajas y aumentos

de la probabilidad de registrar grandes incrementos en la tasa de paro.

Respecto al saldo en cuenta corriente, el paso del periodo pre crisis al de la
Gran Recesion, ha significado una disminucion de la probabilidad de obtener
superavit en el caso de las ZEN, y de obtener déficit en el caso de las ZES, en 19

PPV 28 pp, respectivamente.

A nivel conjunto, a partir de la estimacion de una tendencia cuadratica, se
verifica una reversion del saldo en cuenta corriente solamente para el grupo de
economias del sur. Las estimaciones indican que en el caso de estas economias la
reversion comienza en el afio 2006, con una magnitud a revertir promedio cercana
al 7% del PIB.

A nivel individual y con respecto a los paises ZEN, las reversiones de la
cuenta corriente no se dan de forma homoggénea. Por un lado, Alemania, Austria,
Paises Bajos y Luxemburgo, no han terminado de revertir su superavit en cuenta
corriente, pues estas economias —salvo Luxemburgo-, inician sus reversiones
entre el primer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2012; todas ellas, al
cuarto trimestre de 2013, mantienen un superdvit en cuenta corriente: Austria
(0.85% del PIB), Alemania (6.4%), Paises Bajos (9.3%) y Luxemburgo (5.7%). Por
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otro lado, Bélgica, Francia y Finlandia, terminaron de revertir su superavit entre

el segundo trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2011.

Con relacion a las economias ZES, individualmente todas ellas han
terminado de revertir la cuenta corriente -menos Grecia—. Las economias del sur,
comenzaron a revertir sus saldos, en general en el afio 2007. Las magnitudes a
revertir fueron: Grecia (-13.42% del PIB), Portugal (-11,08%), Espafa (-8.32%);
Irlanda (-5.26%) e Italia (-2.52%).

Respecto a los costes de reequilibrio producidos por las reversiones, con
base en la estimacion de un sistema de ecuaciones que incluye la ecuacion de

Okun, la curva de Phillips y una ecuacion del saldo externo, se halla que:

Una reduccion de la renta agregada —inducida por politicas de demanda
restrictivas—, a través de un efecto directo, mejora el saldo en cuenta corriente en
ambos grupos de economias, aunque con mas intensidad en el grupo de paises
ZES. La misma disminucion de la renta, a través de un efecto indirecto —que
provoca que aumente la tasa de paro, disminuyan los salarios y el coste laboral

unitario— mejora el saldo en cuenta corriente solo en las economias ZES.

Sumando ambos efectos, el directo y el indirecto, se halla que una
disminuciéon en 1 pp en el crecimiento, causa que el saldo en cuenta corriente
mejore en las economias ZES en 0.42 pp, mientras que en las economias ZEN solo
en 0.16 pp. Este resultado permite concluir que en las economias del sur para
reequilibrar el SCC —disminuyendo el déficit—, se requiere disminuir la demanda
agregada. Por su parte en las economias del norte, para reequilibrar la cuenta

corriente —disminuyendo los superavit— se necesita aumentar la demanda.

Tomando en cuenta las magnitudes de los saldos en cuenta corriente a
revertir, los resultados de esta investigacion indican que las reversiones de la
cuenta corriente, a través de la reduccion de la demanda y disminuciones de los
costes laborales, han provocado caidas de la produccién en todas las economias
del sur, sin excepciéon. Mientras que en las economias del norte las reversiones

han ocasionado aumentos de la produccion.
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La divergencia que existe entre las economias del norte y del sur de la
eurozona llama a la reflexion de las autoridades de politica econdémica, pues si las
divergencias y asimetrias contintian creciendo a lo largo del tiempo, entonces los
shock que golpeen a los paises de la zona euro tendrdn efectos asimétricos y muy
dolorosos, especialmente para las ecoomias del sur. Un ejemplo claro es el que
muestra este capitulo de la tesis, donde se ve que el reequilibrio de la cuenta
corriente ha supuesto costes para las economias del sur, pero beneficios para las

economias del norte.

En ese sentido, parece razonable remarcar, que: por un lado, hace falta que
las economias del sur profundicen la disminuciéon de las rigideces del mercado
laboral para que las disminuciones de la demanda en estos paises, no tengan un
efecto tan grande sobre el empleo y costes laborales unitarios. Por otro lado, dado
que no se ha hallado en los paises del norte, que el empleo y los costes laborales
sean sensibles a la demanda, entonces un aumento de la demanda ocurrida en las
economias ZEN, no alentaria presiones inflacionarias en esos paises, pero si
ayudaria a mejorar el sector externo y la cuenta corriente de las economias del

sur.
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CAPITULO II. LOS DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LAS ECONOMIAS DEL NORTE Y DEL SUR DE LA ZONA EURO

I1.1. INTRODUCCION

Los determinantes de la cuenta corriente han sido profusamente estudiados
en la literatura econdmica, principalmente para evitar desequilibrios que exigen
ajustes muy costosos en términos de crecimiento y empleo.! De ese modo, el
conocimiento de las causas de los saldos de la cuenta corriente, a través de las
variables que influyen sobre ella, contribuye a evitar y prevenir que éstos sean

excesivamente altos.

Blanchard y Milesi-Ferretti (2009) y Bollano e Ibrahimaj (2015) distinguen
dos tipos de causas de los saldos deficitarios de la cuenta corriente: las causas
buenas y las causas malas. Por el lado de las causas malas (bad causes), la primera
es de naturaleza fiscal, y se refiere al gasto excesivo hecho por el gobierno, el cual
ocasiona elevados déficit publicos, con la consecuente disminucién del ahorro
nacional; la siguiente se refiere a fallos en la regulacion financiera, que conducen a
una expansion exagerada del crédito que, a su vez, lleva a una disminucion del
ahorro privado. Las causas buenas (good causes) tienen que ver con precios de los
bienes de exportacion transitoriamente bajos, y expectativas positivas sobre el
crecimiento futuro, lo que induce a que los agentes econdémicos privados
disminuyan el ahorro y aumenten sus niveles de inversion estimulados por la
presencia de elevadas rentabilidades esperadas. Aqui también podrian incluirse
un aumento en la entrada neta de capitales, de medio y largo vencimiento, lo que
lleva a una apreciacion del tipo de cambio real que empeora el saldo en cuenta

corriente.

1 Precisamente en el capitulo I de la tesis se estudia y estima los costes del reequilibrio
del saldo de la cuenta corriente para los paises del norte y del sur de la zona euro.
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La literatura econdmica identifica un sin namero de variables que capturan
la influencia de los principales determinantes de la cuenta corriente, que van
desde variables financieras externas, tales como la posicién neta de activos
externos, hasta variables de tipo demografico como las tasas de dependencia
(véase Masson et al., 1998; Kraay y Ventura, 2000; Brussiere, Chortareas y Driver,
2002; Chinn y Prasad, 2003; Chin e Ito, 2007; Chin e Ito, 2008; Gehringer, 2013;
Chin, Eichengreen e Ito, 2014; Bollano e Ibrahimaj, 2015; Das, 2016).

El objetivo de este capitulo de la tesis es estudiar los efectos de largo plazo
de un conjunto de variables —sugeridas por la literatura econdmica- sobre el saldo
de la cuenta corriente de los paises del norte y del sur de la eurozona de los doce
(ZE12). El grupo de paises ZE12 estd conformado por las doce primeras
economias que adoptaron el euro. Este grupo —tal y como se ha hecho en el
Capitulo I de la tesis— ha sido divido en dos conjuntos, por un lado las economias
del norte, denominadas ZEN (Alemania, Luxemburgo, Francia, Paises Bajos,
Austria, Bélgica y Finlandia) y por otro las economias del sur, denominadas ZES

(Italia, Espana, Irlanda, Portugal, Grecia).

Las variables que se incluyen en el presente estudio son: la posicion neta de
activos externos (PNAE) —Net Foreign Assets (NFA), en su version inglesa—, el
saldo presupuestario del gobierno (SG), la apertura externa —aproximada por el
indice de apertura externa (AEX)-, factores demograficos que afectan al SCC a
través del ahorro privado, especificamente la tasa de dependencia de la poblacion
mayor (DEPMAY) y el grado de desarrollo financiero (DESFIN).

La inclusidn de las variables mencionadas responde: por un lado, a razones
teoricas —las cuales se explican en la seccién 2 de este capitulo-. Y, por otro, a
motivos empiricos del desempefio macroeconémico de las variables candidatas

importantes en la explicaciéon de las cuentas corrientes.

Respecto a la variable PNAE, desde 1980, su evolucion ha sido diferente y
explosiva entre las economias del norte y del sur de la eurozona. La PNAE, en las
economias del norte ha aumentado a lo largo de los afios. A saber: la posicion

acreedora de Alemania y Paises Bajos en 1980 era de 5% y 14% del PIB,
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respectivamente, mientras que en el afio 2014 llegaba a los valores de 70% y 58%
del PIB, correspondientemente; en las economias del sur por el contrario, la
PNAE ha ido en descenso, por ejemplo, en Espana y Grecia (en 1980) eran
inferiores a -7% del PIB, en ambos casos, y en el afio 2014 descendia a -103% del
PIB para Espana, y -160% del PIB para Grecia. Esta evolucion dispar de la PNAE,
entre las economias del norte y del sur hace necesario identificar cudl es el efecto

de los aumentos de esta variable sobre el SCC.

La inclusion del saldo presupuestario (SG) también merece especial
relevancia, porque los déficit del sector publico, estructuralmente, han sido mas
bajos en las economias del norte que en las del sur, y especialmente mas bajos en
los afios de la Gran Recesion. Por ejemplo, el saldo presupuestario promedio del
periodo (2008-2014) en las economias del norte es -2.4% del PIB, mientras que en

las economias del sur es aproximadamente -8% del PIB.

Con relacién a la variable AEX, las economias del norte han sido mas
abiertas que las economias del sur. Por ejemplo, en el periodo de antes de la crisis
del SME (1980-1991), la diferencia del coeficiente de apertura externa a favor de
las economias del norte era igual 31 puntos porcentuales, y aumenta, en el
periodo de la Gran Recesion, hasta los 51puntos porcentuales, siempre a favor de

las economias del norte.

La inclusién de las variables DESFIN y DEPMAY también es importante,
por el rapido desarrollo financiero a nivel mundial y por la inversiéon de la

piramide poblacional ocurrida especialmente en los paises europeos.

Las novedades y aportes de este capitulo de la tesis a la investigacion de los
determinantes de la cuenta corriente son: 1) se realiza un andlisis descriptivo
detallado de los determinantes seleccionados para explicar el saldo en cuenta
corriente, tanto para las economias del sur (ZES) como para las economias del
norte (ZEN), de ese modo puede verse la divergencia existente entre esos dos
grupos de paises. 2) Se estudia de forma diferenciada para las economias del
norte y del sur los efectos de largo plazo de los determinantes seleccionados sobre

el saldo en cuenta corriente a través de una relacion de largo plazo. 3) Se investiga
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el efecto de los determinantes sobre la cuenta corriente, en tres diferentes
periodos de tiempo dentro del periodo largo 1980-2014: el periodo de antes de la
crisis del SME, el periodo de estabilidad y crecimiento, y el de la Gran Recesion.

La metodologia utilizada para alcanzar el objetivo propuesto es: 1) la
revision de la literatura que liga las variables escogidas con la cuenta corriente. 2)
La realizacion de un analisis descriptivo de los hechos estilizados referidos al
saldo en cuenta corriente y sus determinantes. 3) La aplicacion de métodos
econométricos aplicados a datos de panel, para estimar la relacion existente entre

el saldo en cuenta corriente y las variables que la afectan.

Este capitulo esta organizado de la siguiente manera: inmediatamente
después de esta Introduccion, en la seccidn 2 se presenta el marco tedrico de los
determinantes de la cuenta corriente; en la seccién 3 se explican los datos, su
delimitacion y la metodologia econométrica utilizada; en la seccién 4 se analizan
los hechos estilizados referidos a la cuenta corriente y a sus determinantes; en la
seccion 5 se presentan los resultados de las estimaciones econométricas de la
ecuacion del saldo en cuenta corriente; y finalmente, en la seccion 6, se ofrecen las

conclusiones del capitulo.

I1.2. EL MARCO TEORICO DE LOS DETERMINANTES DE LA CUENTA CORRIENTE

Las investigaciones sobre la cuenta corriente, indican que hay una serie de
variables que pueden incluirse como determinantes del saldo de la cuenta
corriente (SCC). Los determinantes que se incluyen en este capitulo de la tesis
para explicar su dindmica de largo plazo son: la Posicion Neta de Activos
Externos (Net Foreign Assets), el saldo presupuetario del sector ptblico (superavit
o déficit del gobierno), el grado de apertura externa, el grado de desarrollo
financiero y la tasa de dependencia poblacional.

Respecto a la posicién neta de activos externos (PNAE), la literatura
econdmica indica que una mejor posicion acreedora con el exterior favorece la
presencia de saldos positivos en cuenta corriente. Esto sucede porque el saldo en

cuenta corriente —aparte de la balanza comercial- también incluye el saldo de
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rentas de las inversiones externas hechas en el pasado; de ese modo, se entiende
que mejoras en el stock de los activos externos netos conducen a mejorar el saldo
de rentas y, por lo tanto, a incrementar los saldos en cuenta corriente (Chinn y
Prasad, 2003; Alberola et al. (1999)).

En trabajos como el de Kraay y Ventura (2000), y Brussiere, Chortareas y
Driver (2002), se indica que la PNAE tiene una influencia indirecta sobre la cuenta
corriente, a través de factores de corto y de largo plazo. Kraay y Ventura (2000)
presentan un modelo tedrico que permite tomar en cuenta el efecto de shock
temporales sobre la renta interna, tales como cambios en los términos de
intercambio, entradas de capitales y fluctuaciones en la produccién, que luego
repercuten sobre la cuenta corriente, dependiendo de si el pais mantiene una
posicion externa acreedora (PNAE>0) o deudora (PNAE<0). Kraay y Ventura
deducen una regla (para las economias industrializadas) que implica que shock
positivos de la naturaleza anteriormente indicada, provocan mejoras en la cuenta
corriente para aquellas economias con un posicion neta externa acreedora, pero
empeoran la cuenta corriente para economias con una posicion neta externa

deudora.

Estos autores, parten de una situacion donde hay un sesgo por la inversion
en activos domésticos, un elevado riesgo de inversion y unos pequenos retornos
de capital. En ese contexto, en un pais con una PNAE positiva, la aparicién de un
shock temporal positivo, de los arriba indicados, hard que el incremento del
ahorro sea superior a los aumentos de inversiéon doméstica, porque los agentes
economicos deseardn mantener la cartera inicial, mejorando de ese modo el saldo
en cuenta corriente. Pero, en un pais con una PNAE negativa, la aparicion de un
shock temporal positivo, ocasionara que la inversion doméstica aumente mas que
el ahorro, lo que conducira a que la cuenta corriente empeore. De ese modo, un
mismo shock puede tener impactos de diferente signo sobre la cuenta corriente,

dependiendo del signo de la posicion neta de activos externos.

El estudio del efecto del saldo presupuestario (SG) sobre el saldo en cuenta
corriente requiere que se haga una distincion entre efectos intertemporales e

intratemporales. En la tradicional visién intratemporal, el saldo presupuestario
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del gobierno deberia tener una relacion positiva con el saldo en cuenta corriente;
el modelo Mundell-Fleming (Mundell, 1960) sostiene que un aumento del déficit
fiscal —a través de un incremento del gasto ptblico— ocasiona una apreciacion del
tipo de cambio y un empeoramiento de la balanza comercial, con el consiguiente
deterioro del saldo en cuenta corriente. De ese modo el déficit presupuestario y el
déficit en cuenta corriente podrian comportarse como dos gemelos idénticos
(Bollano e Ibrahimaj, 2015). Ademas, Chin e Ito (2007, 2008) y Chin, Eichengreen
e Ito (2014) muestran en sus trabajos que el saldo presupuestario, en las
economias industrializadas, influye de manera positiva y significativa sobre sobre

el saldo en cuenta corriente.

En los modelos intertemporales como el que presentan Obstfeld y Rogoff
(1996), Frenkel y Razin (1996), Monacelli y Perotti (2010)% se indica que la
presencia de déficit del gobierno puede tener efectos sobre la senda intertemporal
del consumo. Si los consumidores actian de acuerdo con la Equivalencia
Ricardiana, un aumento del déficit publico —por ejemplo a través de un
incremento de la inversién publica— hard que los agentes privados reduzcan su
consumo y aumenten su ahorro hoy, previendo que el estimulo fiscal de hoy
ocasione incrementos de impuestos en un futuro. De ese modo la presencia de un
déficit publico podria ocasionar que el saldo en cuenta corriente aumente, o que
permanezca inalterado si los efectos intertemporal e intratemporal se anulan

mutuamente.

El grado de apertura internacional (AEX) —que puede medirse como el
cociente entre la suma de las importaciones mas las exportaciones sobre el PIB- se
asocia con politicas de liberalizacién comercial, transferencia de tecnologia, y
capacidad de pago del servicio de deuda externa, entre otros; en este sentido, las
economias mas liberalizadas tienden a ser mas atractivas para que los capitales
extranjeros inviertan, especialmente en el sector de los bienes comercializables
(véase Chinn y Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007; Chinn e Ito, 2008; Das, 2016). El
efecto de la apertura internacional sobre el saldo en cuenta corriente puede ser de

dos signos. Si la apertura externa supone un mayor pago por el servicio de la

2 En Bollano e Ibrahimaj (2015) puede hallarse un buen resumen del marco teérico de la relacién
entre déficit fiscal y saldo en cuenta corriente.
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deuda externa y también supone un aumento de la inversion exterior, que
ocasione el retorno del pago de los factores, entonces la relacion entre el saldo en
cuenta corriente y la apertura externa seria negativa; Chinn y Prassad (2003)
hallan este tipo de relacion para los paises en desarrollo. Sin embargo, si la
apertura externa supone una politica comercial que fomenta a las exportaciones,
entonces tal relacion con el SCC deberia ser positiva y directa (este tipo de
relacion normalmente se halla para los paises mas avanzados); también, si la
apertura externa genera mayores niveles de inversion extranjera directa en
sectores comercializables que luego generan mayores niveles de exportacion
entonces tal apertura generaria mejoras en la balanza comercial y en el saldo en

cuenta corriente.

Otro determinante de la cuenta corriente que aparece en los trabajos a
menudo es el grado de desarrollo del sector financiero (DESFIN), pues a medida
que el sector tiene una mayor profundidad y mayor sofisticacién, los agentes
economicos tienen mas facilidades para ahorrar, permitiendo de esa manera que
el ahorro privado aumente, lo que provocaria que el saldo en cuenta corriente
mejorara (Edwards, 1995). Sin embargo, si el desarrollo financiero ocasiona que la
poblacién tenga mas acceso al crédito para el consumo, entonces es probable que
la profundidad financiera provoque una disminucion del ahorro privado y un
empeoramiento del saldo en cuenta corriente. De ese modo, el efecto de la
profundidad financiera podria tener un efecto de diferente signo sobre el saldo en

cuenta corriente.

La literatura también habla de determinantes demograficos que pueden
tener efectos sobre el saldo en cuenta corriente, de forma indirecta a través del
ahorro privado; por ejemplo si la poblacion dependiente es elevada, entonces la
poblacion con capacidad de ahorro es menor, por lo que el ahorro privado
tenderia a ser bajo, provocando un empeoramiento de la cuenta corriente . De ese
modo, tasas de dependencia poblacional altas estarian correlacionadas de forma
negativa con el saldo en cuenta corriente (Masson et al, 1998; Gehringer, 2013).
Hugh (2012), haciendo referencia a los determinantes del ahorro, indica que
segun las teorias del ciclo vital, la tasa de ahorro va disminuyendo a medida que

las personas envejecen, de ese modo el efecto de la edad sobre al ahorro nacional
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es negativo; es asi que a medida que las personas avanzan en edad, el efecto sobre

el saldo en cuenta corriente es mas negativo.

I1.3. DATOS Y METODOLOGIA

Para la realizacién del estudio de los determinantes del saldo en cuenta
corriente se toma un panel conformado por el grupo de las doce economias de la
eurozona que adoptaron el euro en 1999 (ZE12) —aunque Grecia lo adoptd en
diciembre de 2000-. Como se ha venido haciendo a lo largo de la tesis, el conjunto
ZE12 se ha dividido en dos grupos de paises, por un lado se agrupan las
economias del norte de la eurozona (ZEN), que son: Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos. Por otro lado, se define el grupo
de economias del sur (ZES), formado por: Grecia, Irlanda, Italia Portugal y
Espafia. El periodo temporal que se ha escogido es 1980-2014, y los datos son
anuales. De ese modo, se tiene un panel de dimension T=35 y N=12.

Las variables que se utilizan para el andlisis son: el saldo en cuenta corriente
de balanza de pagos (SCC), posicidn neta de activos externos (PNAE), saldo
presupuestario del Gobierno (SG), indice de apertura externa (AEX), desarrollo
financiero (DESFIN) y la tasa de dependencia de la poblacion mayor (DEPMAY).

La forma de construccion de las variables se presenta a continuacién:

Saldo en cuenta corriente (SCC).- Se define como el saldo neto de los flujos
de entradas y salidas de bienes, servicios y rentas de una economia con el resto
del mundo. Toma en cuenta los flujos de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios, los flujos de ingresos y pagos de las rentas de los factores, y de
las transferencias. Esta variable se ha definido en proporcion del PIB. Un aumento

de esta variable indica una mejora del SCC.

Posicion neta de activos externos (PNAE).- Es la diferencia neta del stock
de activos y pasivos financieros de una economia con respecto al mundo. Cuando
esta variable tiene un signo positivo significa que la economia tiene una posicion
neta acreedora respecto del resto del mundo; por el contrario, cuando es negativa,

la posicion neta de la economia respecto del mundo es deudora. De ese modo,
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aumentos de esta variable indican que la economia mejora su posicion acreedora.
La posicion neta de activos externos, en su version en inglés corresponde al
concepto de Net Foreign Assets (NFA). La PNAE esta definida en proporcion del
del PIB.

Saldo presupuestario del gobierno (SG).- Se define como la diferencia de
ingresos y gastos totales del sector publico. Los gastos incluyen la inversion
publica, y por ello no debe confundirse con el ahorro del gobierno, aunque la
correlacién entre SG y el ahorro del gobierno sea muy alta. Si SG es positivo
entonces la economia goza de un superavit publico, por el contrario si SG es
negativo entonces la economia se encuentra en una situacion de déficit publico.
Aumentos en esta variable indican que el sector publico mejora su saldo

presupuestario. SG se calcula como proporcién del PIB.

indice de apertura externa (AEX).- Este indicador muestra el grado de
apertura externa que tiene una economia respecto del mundo. Un valor alto de
este indice indica una mayor apertura de la economia al comercio mundial. Esta
variable se define como la suma de las exportaciones e importaciones como

proporcion del PIB.

Grado de desarrollo financiero (DESFIN).- Un elevado valor de este
indicador muestra un mayor grado de desarrollo financiero. Esta definida por

medio del crédito total otorgado al sector privado como proporcion del PIB.

Tasa de dependencia de la poblaciéon mayor (DEPMAY).- Este indicador se
mide como el cociente entre la poblacion mayor o igual de 65 afios y la poblacion
adulta (entre 14 y 65 afios). Si el indicador tiene un valor alto, significa que la

dependencia de la poblacion mayor respecto de la poblacién adulta es elevada.

La metodologia que se utiliza para el estudio de los determinantes de la
cuenta corriente en ambos grupos de economias es como sigue. Primero se realiza
un analisis descriptivo, estudiando los hechos estilizados de la cuenta corriente
ocurridos en el periodo largo 1980-2014, tomando datos anuales; el periodo largo
se ha dividido en tres periodos; el primero que corresponde a los afios antes de la
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crisis del Sistema Monetario Europeo (1980-1991), el segundo periodo,
denominado de estabilidad y crecimiento (1992-2007) y el tercer periodo que
corresponde al de la Gran Recesion (2007-2014). Segundo, se realiza un andlisis de
raiz unitaria y cointegracion de datos de panel del saldo en cuenta corriente y de
las variables que lo determinan. Y tercero se estima la ecuacién del saldo en
cuenta corriente para ambos grupos de paises, aplicando técnicas de datos de

panel especialmente disefiadas para la estimacion de relaciones a largo plazo.

I1.4 LOS HECHOS ESTILIZADOS DE LA CUENTA CORRIENTE DE LAS ECONOMIAS DE LA
EUROZONA

I1.4.1. Evolucion del saldo en cuenta corriente (1980-2014)

En todo el periodo 1980-2014, la evolucion del saldo en cuenta corriente ha
sido diferente entre las economias del sur y del norte de la eurozona. Mientras
que en las economias del norte la evolucion del saldo iba progresivamente de
negativo a positivo; en las economias del sur los saldos se mantuvieron
sistematicamente negativos, salvo en afios contados y pequefios periodos

excepcionales como en el bienio 2013-2014.

Antes de la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) ocurrida en el afio

19923, el saldo en cuenta corriente de las economias del norte (ZEN) no mostré un

3 El Sistema Monetario Europeo (SME), que se creo en 1979, tenia un Mecanismo de
Tipos de Cambio (MTC) que permitia que las variaciones del tipo de cambio nominal de
las monedas de los paises miembros respecto del ECU fluctuaran dentro del intervalo +/-
2.25%. Entre 1979 y 1990, once paises formaban parte del sistema monetario: Alemania,
Francia, Reino Unido, Irlanda, Italia, Bélgica, Paises Bajos, Dinamarca, Grecia, Espafia y
Portugal. La crisis del SME ocurrida en 1992 se desencadend por una serie de factores, de
los cuales destacan: la politica fiscal expansiva de Alemania después de su reunificacion y
la politica monetaria expansiva de EE.UU que disminuyd los tipos de interés con el
objetivo de estimular el crecimiento. Todo ello condujo a la apreciacion del marco y a la
devaluacion de las monedas de algunos paises que conformaban el SME. Las presiones de
depreciaciéon de las monedas —especialmente de Grecia, Portugal y Espafia— condujeron a
la pérdida de reservas por parte de los bancos centrales (éstos lucharon en contra la
especulacion defendiendo la paridad cambiaria), y a la necesidad de ampliar las bandas
de fluctuacion del tipo de cambio, o en su caso mas extremo al abandono del MTC. En
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comportamiento homogéneo. En el periodo 1980-1991, por un lado, Francia y
Finlandia experimentaron saldos negativos en todos y cada uno de los afios; por
otro lado, Austria y Bélgica registraban déficit en el primer quinquenio de la
década de los ochenta. Por ultimo, Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos
anotaban en su balanza de pagos superavit en cuenta corriente de forma

sistematica, en todos los afios del periodo mencionado (véase Grafico 2.1).

Después de superada la crisis del SME, en el periodo 1994-2007, todas las
economias del norte mejoraron paulatinamente sus saldos en cuenta corriente,
obteniendo superavit externo en la mayor parte de los afios. Sin embargo,
conviene hacer algunas apreciaciones: por un lado, Austria, Paises Bajos y
Alemania continuaron con una senda ascendente del SCC hasta el afio 2007°. Por
otro lado, en Bélgica, Francia y Finlandia el SCC muestra una senda ascendente,
que se revierte a partir de los primeros afios de la primera década de 2000.
Finalmente, Luxemburgo, mantiene superavit externo, que cada vez se hace mas

pequeno, con una tendencia decreciente a lo largo del tiempo.

septiembre de 1992 la lira y la libra salieron del MTC, lo que provocé que las bandas de
fluctuacién del tipo de cambio se ampliaran a +/- 15% en agosto de 1993 (Véase Vidales,
2015), dejando en entredicho la sostenibilidad del SME.

4 La apreciacion del marco aleman ocurrida entre los afos 1992 y 1995, condujo a la
apreciacion del tipo de cambio real, empeorando la balanza comercial y el saldo en cuenta
corriente hasta el afio 1995. De hecho, el tipo de cambio efectivo y real respecto de las
economias industrializadas se aprecid en el bienio 1992-1993 y en el afio 1995 en promedio
en 4.5% anual.
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Grafico 2.1. SCC de los paises ZEN (% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI
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En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014), el emperoramiento del saldo
en cuenta corriente del grupo de las economias del norte es un denominador

comun, con excepcion de Alemania, Paises Bajos y en menor medida Austria.

Grafico 2.2. SCC de los paises ZES (% del PIB)
1980-2014
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI

Respecto a los paises del sur (ZES), en el periodo 1980-1991, antes de la
crisis del SME, el saldo en cuenta corriente, en la mayor parte de los afos y
observaciones fue deficitario. En el segundo periodo que comienza con la crisis

del SME (1992-2007) un signo comun del grupo de las economias del sur, es que el
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saldo en cuenta corriente empeora afio tras afo, haciéndose mas negativo y con
tendencia descendente. Finalmente, en el periodo de la Gran Recesiéon (2008-
2014), el saldo externo muestra una mejora evidente en todas las economias del
sur, cambiando la tendencia a ascendente, que condujo a un superavit en el bienio
2013-2014 (véase Grafico 2.2).

Grafico 2.3. SCC promedio de las economias ZEN y ZES (% del PIB)
1980-2014
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI
SCC_?_P: saldo en cuenta corriente promedio

Con la ayuda del grafico 2.3 —en el que se presenta el promedio no
ponderado y el promedio ponderado del SCC para cada grupo de economias de

la eurozona- se ve que:

1) En todo el periodo largo 1980-2014, estructuralmente el grupo de

economias del norte siempre ha experimentado superavit externos, mientras que
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el grupo de economias del sur presenta como “norma general” déficit externos,
con esporadicos superavit al final del periodo. 2) En el periodo 1980-1991, el saldo
en cuenta corriente de ambos grupos de paises mejora paulatinamente,
especialmente en el grupo de economias del sur. 3) En el periodo 1992-2007, que
comienza después de la crisis del SME y que termina inmediatamente antes del
inicio de la Gran Recesidn, se ve que el superavit del saldo en cuenta corriente del
grupo de las economias del norte va creciendo hasta el afio 2005, para después ir
decreciendo, aunque sin cambiar de signo; por su parte, en las economias del sur
el saldo externo empeora notablemente, haciéndose cada afio mads negativo,
alcanzando su fondo en el afio 2007. 4) En el periodo de la Gran Recesion (2008-
2014) el saldo en cuenta corriente del grupo de las economias ZEN empeora pero
en ningun afio muestra déficit; aqui conviene resaltar que, con base en SCC no
ponderado, se ve que el SCC se mantiene fijo y constante, mientras que con el
SCC ponderado se aprecia un descenso sin llegar a experimentar déficit externo;
por su parte, el saldo externo de las economias del sur mejora, con tendencia a

alcanzar superavit en los tltimos dos afios del periodo.

En la tabla 2.1 se registra informacion sobre el promedio del saldo en cuenta
corriente -medido como proporcidon del PIB- para ambos grupos de paises, en el
periodo de antes de la crisis del SME (1980-1991), en el periodo comprendido
entre un afno después del comienzo de la crisis del SME y justo un afio antes del
comienzo de la Gran Recesion (1992-2007), y en el periodo de la Gran Recesion
(2007-2014).

Como se ve en la tabla 2.1, el promedio del saldo en cuenta corriente de las
economias del norte en los tres periodos fue positivo, alcanzando su valor mas
alto en el periodo (1992-2007), con una cifra igual a 3.7% del PIB, mientras que su
valor mas bajo se registra en el periodo de la Gran Recesion (2008-2014), con un
3.2% del PIB. Con ello se puede ver claramente, que en promedio, el grupo de las
economias del norte experimenta una situacién acreedora con respecto al resto
del mundo. Las economias del sur entretanto, en promedio, experimentan déficit
en los tres periodos mencionados, alcanzando el mayor déficit en los afios de la

Gran Recesion, equivalente a -3.6% del PIB.
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Tabla 2.1. Saldo en cuenta corriente (% del PIB)

ZEN ZES
SCC / Periodos 80-91 92-07 08-14 80-91 92-07  08-14
Media 2.3 3.7 3.2 -2.6 -3.0 -3.6
Maximo 19.4 14.5 11.0 3.1 3.6 3.6
Minimo -6.2 -45 -1.9 -144  -140 -144
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia SCC 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 49 6.7 6.8

Fuente: elaboracién propia con base en datos del Banco Mundial y del FML
pp: puntos porcentuales.

Por otro lado, la divergencia del saldo en cuenta corriente a favor de las
economias del norte ha ido en aumento a lo largo de los tres periodos, pues el
SCC de las economias ZEN es superior en 4.9 pp, 6.7 pp y 6.8 pp, en cada periodo,
respectivamente (Véase Tabla 2.1).

En el grafico 2.4, se presenta la funcion de distribucion de probabilidad de
la variable “saldo en cuenta corriente” (SCC) para ambos grupos de economias.
En él puede verse que, las economias ZEN tienen una probabilidad igual a 68% de
obtener un superavit en cuenta corriente. Por el contrario, la probabilidad de que
un pais ZES obtenga un superavit en cuenta corriente es igual a 23%. Lo que
significa que una economia del norte tiene una probabilidad mayor que la de una
economia del sur de obtener un superavit de cuenta corriente, con una diferencia

igual a 45 pp.
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Gréfico 2.4. Funcién de distribucién acumulada de las economias ZE12
1980-2014
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI.

El analisis descriptivo, incluido el grafico de la funcién de distribucion del
SCC, realizado en los parrafos de arriba lleva a las conclusiones siguientes:
primero: a lo largo de todo el periodo 1980-2014, las economias del norte de la
eurozona son predominantemente superavitarias, mientras que las economias del
sur son deficitarias; segundo, las economias del norte tienen una mayor

probabibilidad que las economias del sur de obtener superavit en cuenta
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corriente; tercero a lo largo de los tres periodos (1980-1991), (1992-2007) y (2008-
2014), la divergencia del saldo en cuenta corriente a favor de las economias del

norte ha ido en aumento.

I1.4.2. El saldo en cuenta corriente y sus determinantes

A continuacidn se realiza un andlisis descriptivo de los diferentes
determinantes de la cuenta corriente y la correlacién existente con el SCC. Para lo
cual se mantiene la division del periodo temporal 1980-2014 en tres periodos: el
periodo pre-crisis SME (1980-1991), el segundo periodo de estabilidad y
crecimiento (1992-2007) y el tercer periodo que corresponde a la Gran Recesion
(2008-2014). Para todas las variables se calcula el promedio, el valor maximo y el
valor minimo, tanto para el grupo de paises del norte, como para e de los paises
del sur. Por otro lado, también se dibujan unos diagramas de dispersion para ver
el tipo de asociacion que existe entre el SCC y cada uno de los determinantes.

11.4.2.1. La posicion neta de activos externos (PNAE)

Los datos de la posicion neta de activos externos (PNAE) presentados en la
tabla 2 indican que las economias del norte tienen un stock de activos netos
mayor que el stock de las economias del sur, en todos los periodos. En el periodo
anterior a la crisis del SME (1980-1991), el promedio de PNAE de los paises ZEN
fue 12.1% del PIB, mientras que el de las economias ZES fue -28.6%. En el
segundo (1992-2007) y tercer periodo (2008-2014), la posicién neta de activos
externos también fue superior en el grupo de economias del norte, 3.6% y 31.5%
del PIB, respectivamente, frente a los stock de las economias del sur, en los
mismos periodos, que fueron negativos e iguales a -28.6 y -86,8% del PIB,

correspondientemente.
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Tabla 2.2. Posicion neta de activos externos (% del PIB)

ZEN ZES
PNAE / Periodos 80-91 92-07  08-14 80-91 92-07 08-14
Media 12.1 3.6 315 -28.6 -28.6 -86.8
Maximo 168.6 155.5 157.6 -0.6 47.5 -19.9
Minimo -33.6 -165.0 -30.1 -89.6 -103.7 -159.8
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia PNAE 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 40.7 32.2 118.3

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Lane y Milesi-Ferretti (2007) y del FMI
Pp: puntos porcentuales.

Los datos presentados en la tabla 2.2 muestran que las economias del norte
tienen una posicion externa acreedora, por su parte las economias del sur son
deudoras externas netas. Ademas, la diferencia de la PNAE entre ambos grupos
de economias ha ido en aumento. Por ejemplo, en el periodo de antes de la crisis
del SME (1980-1991), el PNAE de las economias del norte es mayor en 40.7 pp con
respecto de las economia del sur, asi mismo, en el periodo de la Gran Recesién
(2008-2014), la diferencia aumenta a 118.3 puntos porcentuales, siempre a favor de

las economias del norte.

La misma tabla 2.2 indica que el maximo valor del PNAE es 168.6% del PIB,

el cual se dio en Luxemburgo en el ano 1990.

En el gréfico 2.5 se dibuja un diagrama de dispersion bidimensional, en el
cual en el eje de las ordenadas se mide el saldo en cuenta corriente (SCC) y en el
eje de las abscisas la posicion neta de activos externos (PNAE). El diagrama se
hace para las economias del norte (ZEN) y para las economias del sur (ZES),

utilizando datos anuales de todo el periodo 1980-2014.

El gréafico arroja la imagen de una asociacion positiva y directa entre las
variables SCC y PNAE, tanto en el grupo de paises del norte, como en el de las
economias del sur de la eurozona. El grafico también muestra que en el caso de

las economias del sur, las observaciones del par ordenado (PNEAi, SCCi), se
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encuentran con mayor frecuencia en el cuadrante III, donde el saldo en cuenta

corriente es deficitario y donde la PNAE es deudora, lo que muestra que las

economias del sur son deficitarias y deudoras externas netas simultaneamente.

SCC

20

Gréfico 2.5. SCC (% del PIB) y PNAE (% del PIB)
1980-2014
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Lane y Milesi-Ferretti (2007) y del FMI

En el caso de las economias del norte, la mayor parte de las observaciones se

encuentran repartidas entre los cuadrantes I y IV, mostrando que estas economias

son superavitarias en cuenta corriente y simultdneamente con posiciéon externa

neta acreedora en un caso, y deudora en otro.

11.4.2.2. El saldo presupuestario (SG)

Los datos del saldo presupuestario del gobierno (SG) indican que las

economias ZEN, presentan saldos negativos en cada uno de los tres periodos de

estudio, registrandose el menor en el periodo (1992-2007). Las economias ZES,

también muestran saldos presupuestarios negativos en todos los periodos de

estudio, el mayor se alcanza en los afios de la Gran Recesion (2008-2014).
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En todos los periodos el déficit de las economias del norte es menor que el
de las economias del sur. En la tabla 2.3, puede verse que el SG del grupo ZEN es
5.4, 2.3 y 5.6 puntos porcentuales menor, en valor absoluto, que el el saldo

presupuestario de las economias ZES, correspondiente a los tres periodos.

Tabla 2.3. Saldo presupuestario del gobierno (% del PIB)

ZEN ZES
SG / Periodos 80-91 92-07 08-14 | 8091 92-07 08-14
Media -2.4 -1.5 -2.3 -7.8 -3.8 -7.9
Maximo 7.3 6.7 4.2 5.1 4.8 2.7
Minimo -15.9 -9.3 -7.2 -14.7 -12.7 -32.2
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia SG 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 5.4 2.3 5.6

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FMI.
pp: puntos porcentuales.

En ambos grupos de economias, se alcanza el menor déficit presupuestario
en el periodo de estabilidad y crecimiento (1992-2007), pero éste empeora,
también en ambos grupos, en el periodo de la la Gran Recesion (2008-2014). Sin
embargo, el aumento del déficit entre un periodo y otro es mas notorio en el
grupo de economias del sur, pues en éste aumenta (en valor absoluto) en 4.1
puntos porcentuales, mientras que en los ZEN solamente lo hace en 0.9 puntos

porcentuales (datos calculados a partir de la tabla 2.3).

El menor saldo presupuestario, o mayor déficit, ocurrié en Irlanda en el afio
2010, con un dato igual a -32.2%, el cual fue consecuencia del rescate del sistema
financiero de ese pais, particularmente por la nacionalizacién del banco Anglo

Irish Bank ocurrido en enero del ano 2009.

En el grafico 2.6 se presenta un diagrama de dispersion bidimensional —del
mismo tipo que el presentado en el grafico 2.5- en él se representan los pares
ordenados de las variables saldo en cuenta corriente (SCC) y saldo presupuestario

del gobierno (SG). Al igual que antes, el diagrama se hace para ambos grupos de
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economias ZEN y ZES; los datos corresponden al periodo 1980-2014. El grafico
muestra que si podria existir una asociacién positiva entre SG y SCC en el grupo
de economias ZEN, sin embargo no se cumpliria tal asociaciéon en el grupo de

economias ZES.

Gréfico 2.6. SCC (% del PIB) y SG (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FMI.

El grafico 2.6, también muestra que la mayor parte de las observaciones
del par ordenado (SGit, SCCit), para las economias del norte se encuentran en el
cuadrante IV, lo que quiere decir que las economias ZEN simultaneamente son
superavitarias en cuenta corriente, pero deficitarias en el saldo del sector publico.
Por otro lado, respecto de las economias del sur, se ve que las observaciones (SGit,
SCCit), se encuentran cuadrante III, lo que indica que las economias del sur son
simultdneamente deficitarias en cuenta corriente y en el saldo presupuetario del

sector publico.
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11.4.2.3. La apertura externa (AEX)

Los datos del coeficiente de apertura externa (AEX) se presentan en la tabla
2.4. En cada uno de los periodos, se comprueba que las economias del norte son
mas abiertas que las economias del sur. Esto sucede especialmente en el periodo
de la Gran Recesion. La diferencia de la apertura externa a favor de las economias
del norte, se hizo mas grande a lo largo del tiempo. En el periodo pre crisis del
SME, la apertura externa de las economias ZEN fue 31 pp superior a la apertura
de las economias ZES; en el periodo (1992-2007) fue igual 35.8 pp y en el periodo
de la Gran Recesion (2007-2014) fue 51.4 pp.

El maximo valor del coeficiente de apertura se encuentra en Luxemburgo en
el afio 2014 con un valor igual a 374.1% del PIB, siendo ésta la economia mas

abierta de toda la eurozona. El menor valor del coeficiente se halla en Espana en
el ano 1980 y es igual a 31.6 % del PIB.

Tabla 2.4. Coeficiente de apertura externa (% del PIB)

ZEN ZES
AEX/ Periodos 80-91 92-07 08-14 | 8091 92-07 08-14
Media 87.2 106.2 137.1 56.2 70.4 85.7
Maximo 201.4 336.3 374.1 112.3 175.2 209.1
Minimo 40.0 39.6 49.6 31.6 35.0 45.6
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia AEX 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 31.0 35.8 51.4

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FMI.
pp: puntos porcentuales.

En el grafico 2.7, se construye el diagrama de dispersiéon del par de
variables, SCC y AEX. En él se aprecia que existe una asociacién positiva entre
ambas, para el grupo de economias del norte. Sin embargo, parece no existir

relacién alguna en el grupo de economias del sur.
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Gréfico 2.7. SCC (% del PIB) y AEX (% del PIB)
1980-2014
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI'y del Banco Mundial.

En el Grafico 2.7, también puede verse que, para las economias del norte, la
mayor parte de las oservaciones del par ordenado (AEXit, SCCit), se encuentra en
el cuadrante I, donde el saldo en cuenta corriente es positivo y el comercio es
superior al valor del PIB (AEX>100), de ese modo, se ve que las economias del
norte, son superavitarias y a la vez muy abiertas. Con respecto a las economias
del sur, se ve que la mayor parte de los puntos estan en el cuadrante III,
mostrando asi que las economias del sur son deficitarias en saldo en cuenta

corriente y relativamente abiertas en comparacion con las economias del norte.
11.4.2.4. La tasa de dependencia de la poblacion mayor (DEPMAY)

La tabla 2.5 muestra informacidon sobre la tasa de dependencia de la
poblacién mayor (DEPMAY). En promedio, la tasa de dependencia en ambas
economias ha crecido con el tiempo; entre los periodos de antes de la crisis del
SME (1980-1991) y de la Gran Recesion (2008-2014). El valor de esta variable para
las economias del norte paso de 20.2% a 26.2%, mientras que para las economias
del sur el aumento fue de 19.6% a 26.8%. Sin embargo, la tasa del grupo de
economias del sur crecié a una mayor velocidad, de tal modo que en el periodo de
la Gran Recesion (2008-2014), su tasa de dependencia es 0.6 puntos porcentuales
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mayor que la de las economias del norte, mientras que en el periodo (1980-1991),
la diferencia fue 0.9 puntos porcentuales a favor de las ZEN.

La mayor tasa de dependencia de la poblacion mayor se encuentra en Italia,

en el ano 2014, y es igual a 34.3% de la poblacién entre 15 y 64 afios, y la menor

tasa se da en Irlanda en el afio 2003, con un valor igual a 15.2%.

Tabla 2.5. Tasa de dependencia de la poblacion mayor (% de la poblacion adulta)

ZEN ZES
DEPMAY /Periodos 80-91 92-07  08-14 80-91 92-07 08-14
Media 20.2 229 26.2 19.3 229 26.8
Maximo 239 29.7 319 22.1 30.0 34.3
Minimo 17.3 18.7 20.1 17.5 15.2 15.8
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia DEPMAY 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 0.90 0.00 -0.60

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial
pp: puntos porcentuales.

En el gréafico 2.8 se construye un diagrama de dispersion que muestra la
relacién entre el saldo en cuenta corriente y la tasa de dependencia de la
poblacién mayor. Con base en la imagen que ofrece el grafico, se esperaria

encontrar una relacién inversa entre SCC y DEPMAY en ambos grupos de paises.
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Grafico 2.8. SCC (% del PIB) y DEPMAY (% de la poblacién adulta).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FMI y Banco Mundial

11.4.2.5. El desarrollo financiero (DESFIN)

Los datos del desarrollo financiero (DESFIN), medido como el crédito
ofrecido al sector privado como proporcién del PIB, se presentan en la tabla 2.6.
En ambos grupos de economias, el crédito privado ha ido creciendo a lo largo del
tiempo. Sin embargo conviene hacer dos comentarios. Por un lado, en los
periodos de antes de la crisis del SME (1980-1991) y el periodo (1992-2007), el
crédito de las economias del norte fue superior al de las economias del sur, sin
embargo en el periodo de la Gran Recesién (2008-2014), el crédito ofrecido al
sector privado en las economias del sur es superior al de las economias del norte

en mas de 35.9 pp (véase Tabla 8).

La mayor tasa de desarrollo financiero se encuentra en Espafia en el afo
2009, con una tasa igual 172.4% del PIB.
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Tabla 2.6. Crédito ofrecido al sector privado (% del PIB)

ZEN ZES
DESFIN / Periodos 80-91 92-07  08-14 80-91 92-07 08-14
Media 69.2 84.9 90.9 51.9 77.0 126.7
Maximo 100.0 1175 1186 78.7 167.1 172.4
Minimo 249 50.3 54.6 294 26.6 83.2
Observaciones 84 112 49 60 80 35
Diferencia DESFIN 80-91 92-07  08-14
ZEN-ZES (pp) 17.3 7.9 -35.8

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI y del Banco Mundial.
pp: puntos porcentuales.

Grafico 2.9. SCC (% del PIB) y DESFIN (% del PIB)
1980-2014
ZEN ZES

SCC

T T T
20 40 60 80 100 120 0 40 80 120 160 200

DESFIN DESFIN
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI y del Banco Mundial
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El diagrama presentado en el grafico 2.9, muestra que puede que exista una
asociacion positiva entre el saldo en cuenta corriente y el desarrollo financiero
para el grupo de economias del norte, sin embargo, la asociacién seria inversa
para las economias del sur de la eurozona.

Tabla 2.7. Tabla resumen del SCC y sus determinantes

ZEN ZES

Variables 80-91 9207 08-14 I;BOE 8091 9207  08-14 I;BOE

SCC (% PIB) Sup.  Sup. Sup. 3.1% Déf. Déf. Déf. -3.0%
PNAE (% PIB) Acre.  Acre. Acre. 12.1% Deu. Deu. Deu. -40.3%
SG (% PIB) Déf. Déf.  Déf. -2.0% Déf. Déf. Déf. -6.0%
AEX (% PIB) Alta Alta  Alta | 106.1% Baja Baja Baja 68.6%
DEPMAY (% POB) Alta  Igual Baja 22.6% Baja Igual Alta 22.4%
DEPFIN (% PIB) Alta Alta Baja 80.7% Baja Baja Alta 78.3%

Fuente: elaboracion propia.
POB: poblacién

Finalmente, en la tabla 2.7 se presenta un resumen de las cifras descriptivas
sobre el SCC y sus determinantes de ambos grupos de economias. En ella se ve
que:

1) Las economias del norte presentan en todos los periodos superavit en
cuenta corriente y a la vez tienen una posicion neta acreedora; por el contrario las
economias del sur muestran déficit en cuenta corriente con una posicion externa
neta deudora; en promedio, para todo el periodo (1980-2014), el grupo de
economias del norte obtiene un superavit en cuenta corriente igual a 3.1% del PIB
y una PNAE acreedora equivalente a 12.1% del PIB; por su parte, las economias
del sur exponen déficit en cuenta corriente (-3% del PIB) con una PNAE deudora
(-40.3% del PIB). De ese modo, con base en los datos se puede decir que las
economias del norte son acreedoras externas netas, mientras que las economias
del sur son deudoras externas netas.
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2) Ambos grupos de economias muestran déficit presupuestario, aunque el
déficit del grupo de paises del sur es mucho mas negativo; en todo el periodo
1980-2014, los paises ZEN marcan un saldo presupuestario igual a -2% del PIB,
mientras que en los ZES el saldo del gobierno es -6% del PIB.

3) Las economias del norte son mas abiertas que las del sur, pues el
coeficiente de apertura promedio de las ZEN es igual a 106.1%, mientras que el de
los ZES es 68.6%; la propia tabla 2.9 muestra que en todos los periodos AEX de los
ZEN es mas alta que la de los ZES.

4) Respecto a la tasa de dependencia de la poblacién adulta (DEPMAY), se
ve que el valor promedio del periodo 1980-2014, es practicamente el mismo en
ambos grupos de economias. Sin embargo, en el periodo de la Gran Recesion la

tasa de dependencia de las ZES es mas alta que la de los ZEN.

5) Finalmente, las economias del norte, en general, tienen una tasa de
crédito al sector privado (profundidad financiera) mas alta que el de las
economias del sur, 80.7% frente a 78.3%. Sin embargo en el periodo de la Gran
Recesion (2008-2014), la profundidad financiera de las economias del sur parece

cer mas alta que la de las economias del norte.

Si se atiende tinicamente a las caracteristicas relacionadas con el periodo de
la Gran Recesidn, se puede concluir que las economias del sur son deficitarias en
cuenta corriente, deficitarias en saldo presupuestario y deudoras externas netas.
Ademas, tienen tasas de dependencia y de desarrollo financiero superiores a las
halladas en las economias del norte. Por su parte, las economias del norte son
superavitarias en saldo en cuenta corriente, pero deficitarias en saldo

presupuestario, y acreedoras en su posicion neta de activos externos.
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I1.4.3. Analisis de correlacion entre el saldo en cuenta corriente y sus

determinantes

A continuacion se realiza un analisis de correlacion entre el saldo en cuenta
corriente y sus correspondientes determinantes, para ambos grupos de economias
(ZEN y ZES), y para los tres periodos: (1980-1991), (1992-2007) y (2008-2014).

En las columnas 2 a 4 de la tabla 2.8, se presentan los resultados para las
economias ZEN, en ella se puede destacar que existe una correlacion positiva y
significativa, en los tres periodos, entre el SCC con estas variables: posicion neta
de activos externos (PNAE), apertura externa (AEX) y saldo presupuestario del
gobierno (SG). También se ve que hay una correlacién negativa entre el SCC y la
dependencia de la poblaciéon mayor (DEPMAY). El desarrollo financiero
(DESFIN) se correlaciona positivamente con el SCC en los periodos (1980-1991) y
en la Gran Recesion (2007-2014), y negativamente en el periodo (1992-2007).

Tabla 2.8. Correlaciones entre el SCC y sus determinantes

ZEN ZES
80-91 92-07 08-14 80-91 92-07 08-14
PNAE 0.835997*  0.260139*  0.568815* 0.332230* 0.773310* 0.449801*
SG 0.307726*  0.592209*  0.366043* 0.207439 0.028429 0.160413
AEX 0.821772*  0.726921*  0.427701*  -0.217488* 0.216099* 0.383785*
DEPMAY -0.238528*  -0.235641* -0.249057* 0.130535 -0.386377* -0.120447
DESFIN 0.342705*  -0.221259* 0.523046* 0.040347 -0.550129* -0.175238

Fuente: elaboracién propia.
1/ (*) significa significatividad del 5% o menos.

En las columnas 5 a 7 de la tabla 2.8 se ofrecen los resultados de correlacion
para el grupo de paises ZES; de tales datos se puede descatar lo siguiente: hay
una correlacion positiva del SCC con PNAE (significativa en los tres periodos). La
correlacién con la AEX es significativa y negativa en el primer periodo (1980-
1991), pero positiva en los periodos (1992-2007) y (2008-2014). También se ve que

la correlacion con el DESFIN y con DEPMAY es negativa en los dos ultimos
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periodos. Finalmente, los resultados indican que hay una correlacion directa, pero

no significativa, entre el SCC y el saldo presupuestario del gobierno (SG).

I1.5. ANALISIS ECONOMETRICO DE LA ECUACION DEL SALDO EN CUENTA CORRIENTE

En esta seccion se lleva a cabo: i) los test de raiz unitaria para las variables
de estudio; ii) los test de cointegraciéon para el grupo de variables con un mismo

orden de integracion y, iii) se estima el vector de cointegracion correspondiente.

I1.5.1. Test de raiz unitaria

Se aplica aqui los test de raiz unitaria de Levin Lin y Chu (2002) y de Im
Pesaran y Shin (2003), los cuales estan disenados para averiguar si existe raiz
unitaria en paneles de datos. La aplicacion del test se hace para todo el panel
conformado por las 12 economias de la eurozona en la totalidad de afios del
periodo 1980-2014.

Tabla 2.9. Test de raiz unitaria sobre las variables en niveles
1980-2014

Con constante Con constante y tendencia

Im, Pesaran y Shin Im, Pesaran y Shin W-

Levin, Lin y Chu t* W-stat Levin, Lin y Chu t* stat

Variables Est. Prob. Est. Prob. Est. Prob. Est. Prob.

SCC -1.08760 0.1384 -1.07022 0.1423 0.49121 0.6884 0.39518 0.6536
PNAE 2.52500 0.9942 2.46742 0.9932 2.16133 0.9847 3.44138 0.9997
SG -1.25164 0.1054 -4.78684 0.0000* -0.25822 0.3981 -3.67135 0.0001*
AEX 1.85841 0.9684 4.25474 1.0000 -3.32273 0.0004* -0.29885 0.3825
DEPMAY 5.47042 1.0000 6.59255 1.0000 0.39021 0.6518 -1.12978 0.1293
DESFIN 2.14090 0.9839 3.01538 0.9987 -0.01314 0.4948 1.05930 0.8553

Fuente: elaboracién propia.
1/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

En la tabla 2.9 se presentan los resultados de la aplicacién de los test para
las variables definidas en niveles. En las columnas 1 a 3 se ofrecen los valores de
los estadisticos cuando la prueba incluye una constante; en las columnas 5 y 7 los
resultados escritos provienen de un contraste que incluye constante y tendencia

deterministica. Con base en los resultados que se derivan de la aplicacion de los
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test LLCH (2002) e IPS (2003) no se puede rechazar la hipotesis nula de existencia
de raiz unitaria en el panel de datos para todas las variables de estudio, pues
como puede verse en las columnas pares de la misma tabla 2.9, los p values no
son inferiores a 0.05. De ese modo, se concluye que las variables analizadas en

niveles son no estacionarias.

Para determinar el orden de integrabilidad de las variables se aplican
nuevamente los test de LLCH (2002) e IPS (2003) a las variables definidas en
primeras diferencias. Para todas las series, y para todos los casos —con constante o
con constante y tendencia— se rechaza la hipodtesis nula de existencia de raiz
unitaria en el panel, pues los p valores son menores que 0.05 (véase Tabla 2.10).
De ese modo, se concluye que las variables analizadas son integradas de orden 1.

Tabla 2.10. Test de raiz unitaria sobre las variables en primeras diferencias

1980-2014
Con constante Con constante y tendencia
Levin, Lin y Chu Im, Pesaran y Shin Levin, Lin y Chu Im, Pesaran y Shin
t* W-stat t* Wh-stat

Variables Est. Prob. Est. Prob. Est. Prob. Est. Prob.
SCC -14.7217  0.0000*  -15.2945 0.0000*  -12.7547  0.0000* -13.9785 0.0000*
PNAE -13.5154  0.0000* -12.7011 0.0000*  -13.2027  0.0000* -11.7021 0.0000*
SG -16.3650  0.0000*  -15.6933 0.0000*  -13.4120  0.0000* -13.3886 0.0000*
AEX -18.2273  0.0000*  -15.5755 0.0000*  -17.1173  0.0000* -14.2685 0.0000*
DEPMAY -4.33127  0.0000*  -3.09209 0.0010*  -2.99167  0.0014* -2.68663 0.0036*
DESFIN -5.63251  0.0000*  -7.29613 0.0000*  -4.64442  0.0000* -6.08751 0.0000*

Fuente: elaboracién propia.
1/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

I1.5.2. Test de cointegracion

Una vez realizado el test de raiz unitaria, donde se determiné que todas las
variables son integradas de orden 1, ahora corresponde realizar un analisis de
cointegracion entre la variables (SCC) y sus determinantes presentados en el
siguiente vector: [PNAE, SG, AEX, DEPMAY, DESFIN]

El test de cointegracion que se utiliza es el de Kao (1999), el cual esta

disefiado especialmente para paneles de datos. Los resultados de cointegracion se
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presentan en la tabla 2.11. Con base en el test se rechaza la hipdtesis nula de no
cointegracion, tanto para el grupo completo de paises de la eurozona (ZE12) como
para los paises ZEN y para el grupo ZES, con unos grados de significatividad
notables (menores al 1%). De ese modo, con base en los resultados del test de
cointegracion se concluye que existe una relaciéon de largo plazo entre el saldo en
cuenta corriente y los determinantes presentados en el siguiente vector: [PNAE,
SG, AEX, DEPMAY, DESFIN]. Por consiguiente, procede estimar el vector de

cointegracion correspondiente.

Tabla 2.11. Test de cointegracion del SCC con sus determinantes

1980-2014
[PNAE, SG, AEX, DEPMAY, DESFIN]
ZE12 ZEN ZES
Test de 11.82646 14.85434 12.10015
Kao 0.0000* 0.0000* 0.0000*

Fuente: elaboracion propia.
1/ (¥) significa que es estadisticamente significativo.

I1.5.3. Estimacion del vector de cointegracion

La ecuacion (1) presentada abajo, muestra el saldo en cuenta corriente en
funcién de la posicion neta de activos externos (PNAE), saldo presupuestario
(SG), apertura externa (AEX), tasa de dependencia de la poblacién mayor
(DEPMAY), y desarrollo financiero (DESFIN).

SCC, =¢a,, + B,PNAE, + 5,SG, + B,AEX, + 5,DEPMAY, + S.DESFIN, +¢, (2.1)

Para estimar el vector de cointegracion se utiliza el estimador FMOLS, que
se aplica para relaciones de cointegracion de datos de panel (Pedroni, 2000; Kaoy
Chiang, 1999). La estimacion del vector de cointegracion se realiza para ambos

grupos de economias: del sur y del norte, y para los tres periodosde estudio.
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Tabla 2.12. Estimacién de la relacion de cointegracion del saldo en cuenta corriente.
Estimador FMOLS

Economias ZEN

1980-1991 1992-2007 2008-2014
Variable Coef. DT Prob. Coef. DT Prob. Coef. DT  Prob.
PNAE 0.048* 0.003  0.000 | -0.020* 0.004 0.000 0.037*  0.001 0.000
SG 0.039% 0.020  0.059 0.274*  0.062  0.000 0.323*  0.017 0.000
AEX 0.053* 0.003  0.000 0.053*  0.004  0.000 -0.013*  0.001 0.000
DEPMAY -0.306* 0.025  0.000 -0.002  0.034  0.955 -0.122*  0.008 0.000
DESFIN 0.053* 0.005 0.000 | -0.021* 0.010 0.039 0.081*  0.003 0.000
R2-ajustado 0.834 0.619 0.542
Var. LP 7.795 10.412 9.634
Economias ZES
1980-1991 1992-2007 2008-2014
Variable Coef. DT Prob. Coef. DT Prob. Coef. DT  Prob.
PNAE 0.0724*  0.0136 0.0000 | 0.0826* 0.0120 0.0000 | 0.0157* 0.0009 0.0000
SG 0.0540  0.0672 0.4254 | 0.1472  0.0768 0.0591 | 0.2145* 0.0141 0.0000
AEX 0.0244*  0.0113 0.0355 | 0.0184* 0.0084 0.0320 | 0.0096* 0.0016 0.0000
DEPMAY | -0.1070* 0.0506 0.0394 | 0.0992* 0.0383 0.0115 | -0.0570* 0.0042 0.0000
DESFIN 0.0149  0.0116 0.2035 | -0.0451* 0.0125 0.0006 | 0.0012  0.0022 0.6033
R2-ajustado 0.1561 0.6733 0.2155
Var. LP 4.9899 10.2725 8.5713

Fuente: elaboracién propia.
1/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

En la primera parte de la tabla 2.12 aparecen los resultados de la estimacion
de la ecuacidn de la cuenta corriente para el grupo de las economas del norte. En
la segunda parte de la tabla se presentan los resultados que se refieren a las
economias del sur. Las columnas 2-4 muestran las estimaciones para el periodo
anterior a la crisis del SME (1980-1991). En las columnas 5-7 se presentan las
estimaciones para el periodo (1991-2007). Y en las columnas 8-10 estan los

resultados para el periodo de la Gran Recesion (2008-2014).

Los resultados con relacion a la PNAE indican que para las economias ZEN,
existe un efecto positivo y significativo de PNAE sobre el SCC, en dos de los tres
periodos definidos. En el primer periodo, se ve que un incremento de PNAE igual

a 10 puntos porcentuales conduce a que el saldo en cuenta corriente mejore en 0.5
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puntos porcentuales (0.048%*10=0.480~0.5); en el segundo periodo, hace que
empeore en 0.2 pp, y en el tercero ocasiona nuevamente una mejora de,

aproximadamente, 0.4 pp.

Por su lado, en las economias ZES, el efecto de la PNAE sobre el SCC es
dominantemente positivo, en todos los periodos. Si se atiende a los datos
presentados en la seccion 4 de este capitulo, se ve claramente que el saldo en
cuenta corriente de las economias del sur es estructuralmente deficitario, en
promedio alrededor del -3% del PIB, en cada uno de los periodos. También se ve
que la posicion neta de activos externos con el paso del tiempo se hace mas
deudora; de hecho, en el periodo de la Gran Recesion (2008-2014), la PNAE
promedio es -86.8% del PIB. Con base en estos hechos y con base en las
estimaciones de la ecuacién de la cuenta corriente, se espera que un
empeoramiento de la PNAE empeore el SCC. Las estimaciones presentadas en la
tabla 2.12 indican que un empeoramiento de PNAE en 10 pp conduce a un
empeoramiento en el SCC, igual a 0.7, 0.8 y 0.2 pp, en los periodos primero,

segundo y tercero, respectivamente.

El hallazgo respecto a la relacion existente entre el saldo entre PNAE y el
SCC para ambos grupos de economias, solventan la idea de que un mayor stock
de activos externos netos, conduce a mejoras en el saldo en cuenta corriente,
porque éste incluye el pago de rentas de las inversiones: si el stock de activos
(pasivos) es hoy mas alto, entonces el ingreso (pago) por las inversiones mafnana

serd mayor, mejorando (empeorando) el saldo en cuenta corriente.

Sin embargo, conviene tomar en cuenta el hallazgo para el grupo de
economias ZEN, en relacién al periodo de estabilidad y crecimiento (1992-2007),
el cual arroja un coeficiente negativo, que indica que aumentos en la PNAE
empeoran el SCC. Segun Kray y Ventura (2000) podria darse este resultado
solamente para economias que tienen una posicién externa neta negativa vy,
evidentemente, ese no es el caso de las economias del norte, pues en el periodo
1992-2007, la PNAE en promedio fue positiva e igual a 3.6%. La explicacion de
este resultado se deduce al tener en cuenta el efecto de la PNAE sobre el tipo de

cambio real, y es de la siguiente manera: la mejora de la PNAE estd asociada a



132 CARLOS RUIZ SANCHEZ

una transferencia neta de riqueza a favor de los paises del norte, la cual aprecia
tanto el tipo de cambio nominal como el tipo de cambio real’. Estas apreciaciones
empeoran, a medio plazo, la balanza comercial y, consecuentemente, también la

balanza en cuenta corriente.

Con respecto al saldo presupuestario del gobierno (SG), se ve que para las
economias ZEN, el saldo presupuestario es significativo y guarda una relacion
positiva con el saldo en cuenta corriente. Los  incrementos del saldo
presupuestario conducen a una mejora del saldo en cuenta corriente en todos los
periodos. De ese modo, mejoras del saldo presupuestario equivalentes a 1 punto
porcentual del PIB, generan una mejora en la cuenta corriente en 0.04, 0.27 y 0.32
pp, en cada uno de los periodos, respectivamente.

En los paises del sur de la eurozona, el saldo presupuestario no es
significativo, salvo en el periodo de la Gran Recesion (2008-2014). En este ultimo
periodo, un aumento de SG igual a 1 pp del PIB haria que el SCC mejore en 0.2
pp. De ese modo la contencion del déficit presupuestario en las economias del sur
podria haber influido positivamente en su saldo externo durante los recientes

anos de recesion economica.

La explicacién de este resultado en los paises del norte consiste en que
mejoras en el saldo presupuestario ocasionan aumentos del ahorro total de esas
economias. Parece ser, segun los resultados obtenidos, que efectivamente este es
el fendmeno que ocurri6 en las economias del norte, en sus tres periodos y en el

grupo de economias del sur en el periodo de la Gran Recesion.

Sin embargo, cabe preguntarse, por qué en las economias del sur los
hallazgos no permiten definir una relacion directa entre el saldo en cuenta
corriente y el saldo presupuestario; la respuesta podria encontrarse en Garcia-

Solanes (2007), quien refiriéndose a una economia del sur, especificamente a

® De hecho, muchas investigaciones demuestran empiricamente que la PNAE es una
variable importante en la determinaciéon del tipo de cambio real de equilibrio. Su
influencia sobre este ultimo es positiva y estadisticamente significativa. Véase, por
ejemplo, Alberola et al. (2002) y Garcia-Solanes, Torrejon-Flores y Roédenas (2017), y
también el capitulo III de esta tesis.
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Espana, indica que el saldo presupuestario no influye en el saldo en cuenta
corriente debido a que existe un efecto expulsion de la inversion. El efecto
expulsion significa que: una politica fiscal expansiva, que empeora el saldo
presupuestario, presiona hacia el alza el tipo de interés real, haciendo que los
residentes nacionales disminuyan su demanda de inversion; lo que finalmente
conduce a una mejora del saldo en cuenta corriente que contraresta los efectos
ocasionados por el déficit fiscal. Puede que este fendmoneno haya estado presente
en los demas paises del sur de la eurozona, especialmente en el periodo 1992-
2007.

Con referencia a la apertura externa, los resultados presentados en la tabla
12, sefialan que en las economias del norte, la influencia de esta variable sobre el
SCC es positiva en todos los periodos, excepto en el de la Gran Recesion (2008-
2014). Una mejora del indice de apertura externa en 10 pp, mejora el saldo en
cuenta corriente en 0.5 pp en los periodos primero y segundo. Sin embargo, lo

empeora en 0.1 pp, en el periodo de la Gran Recesion.

En las economias del sur, la apertura externa provoca incrementos en el
saldo en cuenta corriente, aunque tal influencia positiva ha ido disminuyendo con
el paso del tiempo. Por ejemplo, una mejora de 10 pp de AEX provocaba en el
periodo (1980-1991) una mejora de SCC en 0.2 pp, mientras que en el periodo de

la Gran Recesion, la mejora es aproximadamente 0.1 pp.

La explicacion de este resultado es que aquellas economias que son mas
abiertas tienden a tener politicas comerciales que favorecen las exportaciones y

por lo tanto mejoran el saldo en cuenta corriente.

En las economias del norte, la variable proporcion de poblaciéon mayor
(DEPMAY) provoca un empeoramiento del SCC en los periodos primero y de la
Gran Recesion; un incremento en 1 pp de la tasa de dependencia ocasiona que el
SCC empeore en 0.3, y 0.12 puntos porcentuales respectivamente. En las
economias del sur ocurre lo mismo, pues un incremento en 1 pp de la tasa de

dependencia de la poblacién mayor conduce a que el SCC empeore en 0.1 y 0.06
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puntos porcentuales, en los periodos primero y de la Gran Recesion,

correspondientemente.

La explicacién de esta relacién inversa entre el SCC y DEPMAY, se
encuentra en la teoria del consumo del ciclo vital de Modigliani (Hugh, 2012), que
indica que el ahorro disminuye a medida que la poblacién envejece; por lo tanto,
si la tasa de dependencia de la poblacién mayor es mas alta el ahorro privado
disminuird y, en consecuencia, habrd un empeoramiento del saldo en cuenta

corriente.

Finalmente, la variable desarrollo financiero, medido como el crédito
ofrecido al sector privado como porcentaje del PIB (DESFIN), guarda una relacién
positiva con SCC en las economias del norte en los periodos de antes de la crisis
del SME (1980-1991) y de la Gran Recesion (2008-2014); sin embargo, la relacion es
negativa en el periodo (1992-2007). En el caso de las economias del sur solo se
encuentra una relacion significativa y negativa en el periodo (1992-2007); la
explicacion podria encontrarse en la gran expansion del crédito que se dio en
estas economias, especialmente durante los afios del euro. Como se sabe, esta
expansion crediticia alimenté una gran expansion del gasto y la burbuja
inmobiliaria que desencadend la crisis econdmica iniciada en 2007 en estos paises.
La relacién negativa entre DESFIN y SCC en ambos grupos de paises en el
periodo 1992-2007, se explica porque a medida que el desarrollo financiero
aumenta el crédito para el consumo se expande, lo que implica un
empeoramiento en el saldo en cuenta corriente, especialmente agudo en los paises

del sur.

I1.6. CONCLUSIONES

Es sumamente importante el estudio de los determinantes de la cuenta
corriente porque a partir del conocimiento de las causas que originan los
movimientos de los saldos externos, se puede evitar desequilibrios
excesivamente altos que exigen ajustes muy costosos en términos de crecimiento

y empleo.
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En todo el periodo 1980-2014, la evolucion del saldo en cuenta corriente ha
sido diferente entre las economias del sur y norte de la eurozona. Mientras que en
las economias del norte la evolucion del saldo mostraba un signo positivo, en las
economias del sur los saldos se mantuvieron sistematicamente negativos, con
excepcion del bienio 2013-2014.

Estructuralmente, las economias ZEN han tenido superavit en cuenta
corriente, mientras que las ZES han experimentado déficit en el saldo externo.
Segun la funcién de distribucion de la variable SCC, las economias del norte
tienen una probabilidad del 68% de obtener un superdvit en cuenta corriente,
mientras que las economias del sur solo del 23%; de ese modo, las economias del
norte tienen capacidad de financiacion externa, mientras que las del sur sufren de

necesidad de financiacion externa.

Con base en la literatura y observacion de los datos, las variables posicion
neta de activos externos (PNAE), saldo presupuestario del gobierno (SG),
apertura externa (AEX), tasa de dependencia de la poblacion mayor (DEPMAY) y
el grado de desarrollo financiero (DESFIN) son buenas candidatas para explicar el

comportamiento del saldo en cuenta corriente (SCC).

Los resultados de la estimacion de la relacion de largo plazo entre el saldo

en cuenta corriente y sus determinantes escogidos permiten concluir:

Con relacién a la PNAE. Para las economias ZEN hay un efecto positivo y
significativo de esta variable sobre el SCC en los periodos primero (1980-1991) y
tercero (2008-2014), y el efecto es negativo en el segundo periodo (1992-2007);
para las economias ZES, el efecto de la PNAE sobre el SCC es positivo en los tres
periodos de estudio. El hallazgo general de la existencia de una relacién de
causalidad positiva de la posicion neta de activos externos sobre el SCC, en ambos
grupos de paises, es compatible con la premisa tedrica que indica que un mayor
stock de activos externos netos conlleva a mejoras del saldo en cuenta corriente, a
través de la balanza de rentas. Por otro lado, la relacidon negativa entre este par de
variables hallada en los ZEN para el segundo periodo de estudio (1992-2007), se

explica porque los aumentos de PNAE ocasionan la apreciaciéon del tipo de
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cambio real, lo que empeora el saldo comercial y consecuentemente el saldo en

cuenta corriente.

Con respecto al saldo presupuestario del gobierno (SG). Para las economias
ZEN se halla que aumentos del saldo del gobierno siempre conducen a mejoras
de la cuenta corriente. En los paises ZES, el efecto del saldo presupuestario sobre
el saldo externo, solo es significativo en el periodo de la Gran Recesiéon (2008-
2014). La explicacion de estos resultados consiste en que las disminuciones del
déficit del gobierno ocasionan aumentos del ahorro nacional, mejorando en

consecuencia el saldo en cuenta corriente.

Con referencia a la apertura externa (AEX), los resultados indican que en las
economias del norte la influencia de esta variable sobre el SCC es positiva en
todos los periodos, excepto en el de la Gran Recesién (2008-2014). En las
economias del sur, la apertura externa provoca incrementos en el saldo en cuenta
corriente, aunque tal influencia positiva ha ido disminuyendo con el paso del
tiempo. La explicacion de este resultado es que aquellas economias que son mas
abiertas tienden a tener politicas comerciales que favorecen las exportaciones,

mejorando de esa manera el saldo en cuenta corriente.

En ambos grupos de economias, ZEN y ZES, como rasgo comun, la tasa de
dependencia de la poblacion mayor (DEPMAY) provoca un empeoramiento del
SCC. En el periodo de la Gran Recesidn, el efecto negativo de DEPMAY sobre
SCC es mas alto en las economias del sur. La explicacion de la relacion inversa
entre el SCC y DEPMAY, se encuentra en la teoria del consumo del ciclo vital y es
que el ahorro disminuye a medida que la poblacion avanza en edad, y en

consecuencia habra un empeoramiento del saldo en cuenta corriente.

Respecto del desarrollo financiero (DESFIN), en las economias ZEN éste
guarda una relacion positiva y significativa con el saldo externo en los periodos
de antes de la crisis del SME (1980-1991) y de la Gran Recesion (2008-2014). En el
periodo de (1992-2007), la relacion entre DESFIN y SCC es negativa, en ambos

grupos de paises. La explicacion de este ultimo hallazgo podria encontrarse en la
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gran expansion del crédito que se dio en ese periodo, especialmente en las

economias del sur y particularmente durante los afios del euro.

Finalmente, para mejorar el saldo de la cuenta corriente a largo plazo,
parece razonable que, tanto en las economias del norte como en las del sur, la
politica econdmica aliente las mejoras en la posicion neta de activos externos,
aumente la apertura externa, mantenga la prudencia con el manejo del déficit

publico, y promueva la inversion de la pirdmide poblacional.

Sin embargo, respecto a la posicion de activos externos netos, si los
aumentos de PNAE conducen a una apreciaciéon del tipo de cambio real, lo que
puede suceder especialmente en las economias del norte, ello podria generar un
deterioro en el saldo en cuenta corriente, particularmente mas nocivo en las
economia del sur. Por tal motivo, las autoridades de politica econdmica deberian

evaluar cual es el efecto neto de la PNAE sobre el saldo en cuenta corriente.
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CAPITULO III. LA SOBREVALORACION DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EN LAS ECONOMIAS DEL NORTE Y DEL SUR DE LA ZONA
EURO

II1.1. INTRODUCCION

La Gran Recesion que comenzd en la segunda mitad de 2008 y que golped a
la economia de la eurozona, dejo en evidencia la existencia de dos grupos de
paises dentro de la unién monetaria. Por un lado, aparecen las economias del sur

(ZES), y por otro las economias del norte de la eurozona (ZEN)".

Los saldos en cuenta corriente mostraban desequilibrios estructurales
opuestos: déficit en el grupo de economias del sur y superavit en el grupo de las
economias del norte, tanto antes como después de la crisis de 2008. Por ejemplo,
en el periodo 1992-2007 el saldo en cuenta corriente promedio de las economias
del norte era positivo e igual a 3.7% del PIB, mientras que en las economias del
sur, el saldo era negativo y equivalente a -3% del PIB. En el periodo de la Gran
Recesion (2008-2014), el saldo promedio en cuenta corriente continud siendo
positivo en las economias ZEN (3.2% del PIB) y negativo en las economias del sur
(-3.6% del PIB)2. Por otro lado, los resultados referidos al crecimiento del PIB,
desempleo e inflacion también fueron diferentes —generalmente divergentes—

entre ambos grupos de paises®.

1 Conviene recordar que para los propositos de esta tesis, el grupo de paises del norte
esta compuesto por Alemania, Austria, Luxemburgo, Paises Bajos, Finlandia, Francia y
Bélgica, y que el grupo de paises del sur lo componen Espana, Portugal, Grecia, Italia e
Irlanda.

2 Para ver mas detalles sobre la evolucion del saldo en cuenta corriente se recomienda
al lector leer el capitulo II de la tesis.

3 En el periodo (2009-2013), el crecimiento promedio del PIB de las economias ZES fue
igual a -2,1%, la tasa de desempleo superaba el 15% y la tasa de inflacién alcanzaba el
1,4%. Mientras que las economias ZEN crecian en promedio del 0 por ciento, con una tasa
de paro inferior al 7% y una inflacion cercana a 2% (véase capitulo I de la tesis).
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Uno de los factores que alimentd la diferencia de los saldos en cuenta
corriente externos entre las dos zonas fue el desempeno del tipo de cambio real
(TCR) ocurrido antes de la crisis de 2008, pues las apreciaciones reales respecto
del mundo fueron mayores en las economias del sur que en las economias del
norte. Por ejemplo, en el periodo 1999-2007, la tasa de apreciacion promedio anual
de las economias del norte respecto de los paises industrializados era igual a
0.34%, mientras que el de las economias del sur se aproximaba al 2%. Las
apreciaciones permanentes que se daban afio tras afio de forma constante,
especialmente en las economias ZES, en el periodo de antes de la Gran Recesidn,
ocasionaron pérdidas de competitividad en sus productos exportables, déficit en
balanza comercial y saldos negativos en su cuenta corriente. Mientras que en las
economias del norte, las apreciaciones moderadas en general no perjudicaron su
sector externo; al respecto, economias como Alemania y Austria gozaron de
depreciaciones reales, antes de la crisis de 2008, y se beneficiaron ain mas que sus
comparfieras del norte, aumentando su competitividad externa y mejorando sus
saldos en cuenta corriente, con el consecuente fortalecimiento de su posicion

externa acreedora.

Como se verd mas adelante, el hecho de que los tipos de cambio reales se
ajustaran de modo tan diferente en magnitud, y a veces también en signo, entre
un grupo de paises y otro, se explica por los factores que determinaron tales
ajustes: mientras que en los paises del norte las variaciones de los tipos de cambio
reales por lo general respondieron a factores de oferta-buen desempefio de las
productividades de las respectivas economias— en los paises del sur los ajustes de

los tipos de cambio reales obedecieron principalmente a estimulos de la demanda.

La continua apreciacién del tipo de cambio real respecto al resto del mundo,
durante los afos precedentes a la crisis generd un proceso de sobrevaloracion real
del tipo de cambio en ambos grupos de economias de la eurozona, pero
especialmente en el conjunto de economias del sur. En la medida que el tamario
de la sobrevaloracion se hacia recurrente y se agrandaba cada afio, la presion
negativa sobre el sector exportador se hacia presente, con el peligro del

empeoramiento del saldo en cuenta corriente, lo que sin duda era una luz roja que
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advertia la venida de posibles ajustes que reequilibrarian el saldo externo,

especialmente costosos en términos de producto, empleo y salarios.*

No obstante, tales apreciaciones habrian sido inocuas si hubieran seguido
la linea del efecto Balassa-Samuelson (BS), segtin el cual las apreciaciones del tipo
de cambio real dependen fundamentalmente de los aumentos de la productividad
del sector comercializable. Si las apreciaciones no son el resultado natural de
mejoras de productividad entonces el tipo de cambio real suele exponer
sobrevaloraciones. Si éstas son permanentes y se agrandan a lo largo del tiempo
podrian generar un problema de desequilibrio también permanente del saldo en

cuenta corriente.

En ese sentido, es importante medir la magnitud de la sobrevaloracion del
tipo de cambio real en los paises de la eurozona, para determinar la dimension de
los posibles ajustes del sector externo y las acciones de politica econdmica a

seguir.

En linea con lo anterior, el objetivo de este capitulo de la tesis es determinar
el grado de sobrevaloracion o infravaloracion del tipo de cambio real de las
economias del norte y del sur de la eurozona, ocurridas especialmente después de

la adopcidn del euro y determinar la relacién que tiene con la cuenta corriente.

Para estimar el desalineamiento del tipo de cambio real previamente se
estima el tipo de cambio real de equilibrio o de largo plazo, cuyos movimientos se
explican por el diferencial de productividad y por la posicion neta de activos
externos o Net Foreign Assets. La metodologia utilizada se refiere a la utilizacion
de test econométricos aplicados a paneles de datos que examinan la presencia de
raiz unitaria y cointegracion de las variables de interés de este capitulo de la tesis.
Ademas se aplica un estimador de vectores de cointegracion especialmente
disefiado para paneles de datos.

Al igual que en los capitulos precedentes de esta tesis, en éste también se

divide a la eurozona de los doce en dos grupos de economias, por un lado estan

4 El capitulo I de la tesis analiza estos costes de reequilibrio.
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las economias del norte: Alemania, Austria, Luxemburgo, Paises Bajos, Finlandia,
Francia y Bélgica; y por otro las economias del sur: Espafa, Portugal, Grecia,
Italia e Irlanda.

Para estimar el tipo de cambio real de equilibrio, que posteriormente se
utiliza para el cdlculo del desalineamiento, se toma un panel de 155 paises del
mundo, y con datos anuales para el periodo temporal 1980-2014. El nimero de
paises y de afios estd limitado por la disponibilidad de los datos, éstos se
obtuvieron de la Penn World Table-versién 9.0, del FMI y de Lane y Milesi-
Ferretti (2007).

La estructura del capitulo es como sigue: después de la introduccién, en la
seccidn 2 se presenta la revision de la literatura del desalineamiento del tipo de
cambio real y el marco tedrico del tipo de cambio real de equilibrio; en la secciéon 3
aparecen los hechos estilizados relacionados con el desalineamiento y
sobrevaloracion del tipo de cambio real ocurridos en las economias del norte y del
sur de la eurozona. En la seccion 4 se estima el desalineamiento del tipo de
cambio real y se relaciona con el comportamiento del saldo en cuenta corriente
de las economias estudiadas. Finalmente, en la tltima seccién se presentan las

conclusiones.

III.2. LA LITERATURA DEL DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y SUS
DETERMINANTES DE LARGO PLAZO

El desalineamiento del tipo de cambio real se define como la distancia que
existe entre el tipo de cambio real observado -en su version bilateral o
multilateral- y el tipo de cambio real de equilibrio. De ese modo, el
desalineamiento mide el exceso o defecto del TCR con relaciéon a su valor de
equilibrio o de largo plazo. Cuando el desalineamiento es positivo —es decir
cuando el tipo de cambio real observado esta por encima del tipo de cambio real
de largo plazo- se dice que hay una sobrevaloracion real del tipo de cambio.
Cuando el desalineamiento es negativo, entonces la situacién indica una

infravaloracion real del tipo de cambio.
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El desalineamiento del tipo de cambio real ha sido objeto de muchos
estudios, en los cuales se trata sus causas y consecuencias, ademas se realizan las
mediciones de su magnitud. Alberola et al. (2002) realizan un estudio del
desequilibrio del tipo de cambio real de la eurozona para el periodo 1980-2000;
ellos ponen de manifiesto que el tipo de cambio real estuvo infravalorado
respecto del mundo entre 1997 y 2000. Garcia-Solanes y Torrejon-Flores (2013)
estudian las causas que ocasionaron la sobrevaloracion del tipo de cambio real de
la economia espafola a partir del afio 2000, y realizan una estimacion de su
tamano; sus resultados indican que Espana inicia una senda de sobrevaloracion
del tipo de cambio real a partir del afio 2002, la cual se reduce a partir del afio
2009, como consecuencia del proceso de devaluacion interna. Por otro lado,
Garcia-Solanes, Maria-Dolores y Torrejon-Flores (2013), realizan el estudio del
desalineamiento para dos grupos diferentes de economias que pertenecen a la
eurozona; el primero corresponde a los estados del este y centro europeo, que en
el ano 2007 eran candidatos a ingresar en la eurozona, y el segundo se refiere a las
economias llamadas por los autores periféricas (economias del sur); en ese estudio
se halla que, justo antes de iniciarse la crisis financiera de 2008, las apreciaciones
del tipo de cambio real ocurridas en los paises del este y centro europeo son de
equilibrio, mientras que las apreciaciones experimentadas por las economias
periféricas o del sur reflejan sobrevaloraciones de su tipo de cambio real, entre un

17 y 43 por ciento.

Coudert, Couharde y Mignon (2013), estudian para un grupo de once
economias europeas, la presencia del desalineamiento del tipo de cambio real
dentro de la eurozona; sus resultados muestran que las economias del sur han
aumentado sus niveles de sobrevaloracion desde la entrada en la moneda comun
hasta el afio 2008; también sugieren que tales sobrevaloraciones no han sido
eliminadas por completo por las politicas de ajuste aplicadas en el periodo
posterior al inicio de la Gran Recesion. Bulif y Smidkova (2005) estiman el
desequilibrio del tipo de cambio real para cuatro economias del este europeo y
para tres economias del sur de la eurozona, sus hallazgos revelan que el tipo de
cambio real de Espafa, Portugal y Grecia estaba sobrevalorado incluso antes del
ingreso de estos paises en la eurozona. Hajec (2016), también se ocupa del

desalineamiento del tipo de cambio real en la eurozona, encontrando que la
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sobrevaloracion de los paises periféricos de la eurozona (economias del sur) se ha
incrementado desde mediados de la década de 2000, lo que ha conducido a
pérdidas de competitividad. Papanikos (2015) estudia el desalineamiento de un
grupo de economias de la eurozona y pone énfasis en la economia griega,
obteniendo que la sobrevaloracion del tipo de cambio real de esa economia tiene

un impacto negativo sobre el crecimiento del pais.

Para el ambito no europeo podemos destacar el trabajo de Cheung, Chinn y
Fujii (2007), quienes estudian el desalineamiento del tipo de cambio real del
Renminbi frente al resto del mundo, tomando un gran panel de paises del mundo;
esos autores hallan ciertos indicios de que el tipo de cambio real chino esta
infravalorado. Por su parte, Nassif, Feijoo y Araujo (2015) realizan un estudio
para la economia de Brasil y encuentran que el tipo de cambio real en 2011 esta
sobrevalorado en un 80 por ciento respecto de su valor de equilibrio. Tipoy,
Breitenbachb y Zerihun (2016), miden el desalineamiento de un conjunto de
economias del este asidtico en el periodo 1980-2013, encontrando que el
desalineamiento se ha ido reduciendo a lo largo del tiempo en aquellos paises.
Brixiova et al (2013) estudian los desequilibrios del tipo de cambio real de un
grupo de economias emergentes del norte de Africa, y llegan a la conclusién de
que la mayoria de esos paises tienen unos desalineamientos pequefios. Otros
estudios sobre el tipo de cambio real de equilibrio y el desalineamiento pueden
encontrarse en MacDonald (1998), Clark y MacDonald (1998), Rusek (2012) y
Comunale (2015).

La estimacion del desalineamiento del tipo de cambio real requiere que se
estime previamente el tipo de cambio real de equilibrio. Tal estimacién descansa
en dos enfoques principales. Por un lado, se tiene el enfoque “Fundamental
Equilibrium Exchange Rate (FEER)” el cual permite calcular el tipo de cambio real
de equilibrio tomando en cuenta la presencia de los equilibrios interno y externo.
El equilibrio interno se identifica como una situacién donde se presentan el pleno
empleo (compatible con la tasa natural de paro) y una sostenible y baja tasa de
inflaciéon. Mientras que el equilibrio externo se caracteriza por un saldo de la
cuenta corriente que es sostenible y financiable mediante flujos de capitales
estables, generalmente de vencimiento medio y largo. Este tipo de enfoque esta
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presente especialmente en los trabajos de Willianson (1994), Cline y Williamson
(2011a, 2011b) y Cline (2015).

Por otro lado, se tiene el enfoque de “Behavioral Equilibrium Exchange Rate
(BEER)”que es utilizado por Clark and MacDonald (1998), Alberola et al. (1999,
2002) y Bénassy-Queéré et al. (2009, 2010). Este método consiste en hallar el tipo de
cambio real de equilibrio en funcién de unos determinantes de largo plazo, que
usualmente se refieren a la productividad y la posicién neta de activos externos

(Net Foreign Assets).

Precisamente, en este capitulo de la tesis se toma el enfoque BEER para
estimar el tipo de cambio real de equilibrio y poder calcular, de ese modo, el
desalineamiento. Con este objetivo en mente, a continuacion se explica la relacion
tedrica que liga la productividad y la posicion neta de activos externa con el tipo

de cambio real de largo plazo.

II1.2.1. La productividad relativa en la determinacion del tipo de cambio real de
equilibrio

Una de las variables fundamentales en la determinacién del tipo de cambio
real de equilibrio es la productividad relativa. La relacion entre tipo de cambio
real y la productividad relativa es conocida con el nombre de efecto Balassa-
Samuelson (BS), cuya idea seminal aparece en los trabajos de Balassa (1964) y
Samuelson (1964). El efecto BS indica que: si una economia i tiene un nivel de
productividad mayor que el nivel de productividad de otra economia j entonces
el tipo de cambio real de la economia i con respecto de la economia j
experimentard una apreciacion de equilibrio. De ese modo, si un pais presenta
apreciaciones de su tipo de cambio real causada por mejoras de productividad,
éstas deberian considerarse apreciaciones de equilibrio (naturales); en caso
contrario, es decir si las apreciaciones del tipo de cambio real no obedecen a
razones de productividad, las apreciaciones se consideraran desalineamientos del

tipo de cambio real.
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Para modelizar en términos matematicos la relacién Balassa-Samuelson, se
considera que la economia tiene dos sectores de produccion: comercializable (C) y
no comercializable (NC). En el primero se produce un tipo de bien que facilmente
se vende en el mercado externo (bien comercializable). En el segundo se produce
un bien cuya venta en el mercado externo supone costes demasiado elevados (por
ejemplo costes de transporte), y se destina basicamente al mercado interno (bien
no comercializable). Los bienes que se producen en el sector industrial de la
economia son un buen ejemplo de bienes comercializables; por su parte los bienes

producidos en el sector de los servicios son no comercializables.>

Se supone que cada uno de los sectores de produccion (comercializable y no
comercializable) opera con una funcién de produccién de tipo Cobb- Douglas

como la presentada en la ecuacién 3.1.

Y, = ALK @3.1)

Donde i=C, NC. C denota el bien producido en el sector comercializable, y
NC el bien producido en el sector no comercializable. A representa la tecnologia; L
y K los factores de produccion, trabajo y capital respectivamente; a. y o,
significan la elasticidad producto-trabajo —intensidad de la utilizacion del factor
trabajo— en los sectores C y NC, correspondientemente; (1-«,.) y (1-a.) son la
elasticidad producto-capital —intensidad de la utilizacién del factor capital-. Se
supone que (1-a.)>(1-a,.), que significa que la intensidad de la utilizacién
del factor capital es mayor en el sector comercializable, pues este sector es

primordialmente industrial.

Ademas, se supone que en los mercados de los factores existe competencia

perfecta de tal forma que en cada sector de produccion se cumple que:

1-a;
W PRODL, =%=aiA ut (3-2)
P, P, L

® Una derivacion similar del efecto Balassa-Samuelson puede encontrarse en Garcia-Solanes y
Torrejon-Flores (2013)
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R R KT
Fi_PRODKi_pi a ai)A[Lj (3.3)

Donde W representa al salario nominal, R es la rentabilidad del capital, P
es el nivel de precios, y PRODL y PRODK son el producto marginal del trabajo
y del capital, respectivamente. En las ecuaciones (3.2) y (3.3) i=C, NC.

Si se define el precio relativo como PREL =P,./P., se despeja P, (i=NC)
y P. (i=C) de la ecuacién (3.2), y se sustituyen los resultados en PREL, entonces

de esa manera el precio relativo queda definido asi:

1-anc
K
P WNC/aNCANC[LNC]
PREL =2 = = (3.4)

P K )™
W./ « —<
/ Ca[%j

Despejando R, (i=NC) y R.(i=C) de (3.3) y normalizando P, =1 se

obtiene:

R.=01-a.)A, [ }ENC ] PREL (3.5)
K.\
Ro=(Q1-a)A [L—CJ (3.6)

En las ecuaciones (3.4)-(3.6) aparece el capital por trabajador de cada sector
comok, =(K;/L;), donde i=C, NC. Por ejemplo, k. =(K./L.) es el capital por
trabajador del sector comercializable. Si se aplican logaritmos en las ecuaciones
(3.4)-(3.6) y se despeja k. de las ecuaciones (3.5) y (3.6), y suponiendo que la
rentabilidad del capital es igual en ambos sectores, entonces de ese modo se

obtienen las siguientes ecuaciones:
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prel = (w,. —w,)—(a,. —a.)—In(a,. / a.) — (- Ky + Q- )k, (3.7)

Ky =[(L—ay.)+ay + prel —r] /o, (3.8)
k. =[(-a.)+a, —r]/a, (3.9)

Reemplazando (3.8) y (3.9) en (3.7) y se llega a la siguiente expresion del
prel :

prel = (WN(: _WC)_(aNC _ac) _In(aNC /ac)
~1-a,)[A-a,)+a, +prel—r]/a, +@-a)[(-a.)+a. —T]/a.

Después de realizar operaciones algebraicas y ordenar los términos se
obtiene la ecuacion del precio relativo, la cual depende de las productividades de

los sectores comercializable y no comercializable:

prel = o, (W, —WC)+{ﬂaC —aNc}ﬂy (3.10)

C

Donde:

prel = (ch - pc) yy= (1/ a. )[(1_ a; )ZaNc - (1_ ac)zac + (ac - aNC)r:I €s
una combinacion de parametros que incluye las sensibilidades de los factores de
produccién y el tipo de interés 7.

La ecuacion (3.10) indica que el precio relativo prel =(p,. —Pp.) depende
del diferencial de salario, (W,,—W,), del diferencial de productividad,

[(a /e )a. —a,. ], y del pardmetro exdgeno v .

En la ecuacion (3.10), el precio relativo (diferencial de precios) aumentara
cuando el diferencial de salarios sea mas grande, lo que quiere decir que
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presiones al alza sobre los salarios del sector no comercializable empujaran hacia
arriba el precio relativo a favor del sector NC. En la misma ecuacion, el precio
relativo también aumenta cuando el diferencial de productividad a favor del
sector comercializable es mas grande. Si se observa la expresion

[(OtNC Ja)a. - aNC] y se toma en cuenta el supuesto del modelo que indica que la

intensidad en la utilizaciéon del factor trabajo es mayor en el sector NC

(a. >a,), entonces el diferencial de productividad a favor del sector C

normalmente es positivo, a no ser que la productividad en el sector NC sea
extremadamente alta. De ese modo, cualquier aumento en la productividad en el
sector C hard que el diferencial de productividad sea mas alto y como
consecuencia el precio relativo sea mayor. De ese modo, la clave para entender el
aumento del prel se encuentra en la productividad del sector comercializable.

Pero ;cual es la conexion entre las apreciaciones del tipo de cambio real y la
productividad? Para responder a esa pregunta a continuacion se define el tipo de
tipo de cambio real (TCR):

P.E
TCR=-" (3.11)
PF
Donde P, indica el nivel de precios de la economia nacional (H), P. el

nivel de precios de la economia extranjera (F). E es el tipo de cambio nominal
expresado como unidades de moneda extranjera que se requieren para comprar
una unidad de moneda nacional, de tal forma que un aumento de E quiere decir
una apreciacion nominal de la moneda nacional respecto de la moneda extranjera.

Definido el TCR segun (3.11) aumentos del mismo reflejan apreciaciones reales.

A continuacion se supone que cada economia, la nacional (H) y la extranjera

(F) siguen la siguiente ecuacion de precios:

P _p/ pth (3.12)

j j,NC" jC
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Donde j=H,F; B,y (1-/f,)muestran el peso del gasto hecho en bienes no
comercializables y comercializables en la economia nacional, respectivamente;

.y (1- ;) indican lo mismo pero esta vez para la economia extranjera.

Si se aplican logaritmos en la ecuacion (3.12) se obtiene:
P, :ﬂj pj,NC+(1_ﬂj)pj,C (3.13)

Donde j=H,F. Factorizando /3, en (3.13) y sustituyendo prel =(p,. —p.) en

el resultado, entonces (13) se convierte en:

pj :ﬂj(pj,NC - pj,C)+ pj,c :ﬂj(prelj)+ pj,c (3.14)

Se aplican logaritmos a la ecuacién (3.11) del TCR, y en la ecuaciéon

resultante se sustituye (3.14), de ese modo se obtiene:

g= pH +€e-— p,: :[ﬂH(prelH)+ pH,c:|+e_|:ﬁ|:(prel|:)+ pp,c]

Donde prel, es el precio relativo de la economia nacional, prel_ el precio
relativo de la economia externa; pP,. y P.. son los precios de los bienes
comercializables producidos en la economia nacional y en la economia externa,

respectivamente. Suponiendo que f,, = . = [ se llega a la siguiente ecuacion:
q=p[prel, —prel.]+[e+p, .- P, ] (3.15)

Suponiendo que se cumple la Ley de la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA)¢ en los bienes C, entonces [e =(Pyc— pF,C)], y sustituyendo (3.10) en

(3.15) se obtiene la siguiente expresion para el tipo de cambio real:

¢ La ley de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) descansa en la ley de un solo
precio, la cual indica que en condiciones de libre competencia y ausencia de barreras al
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Ay ne
Ay (WH,NC _WH,C) + aH,C _aH,NC R Py e s (WF,NC _WF,C)
H.C
q=p
Qe e
aF,C _aF,NC Y
A ¢

q= ﬂ[aNC (WH,NC _WH,C)_aC (WF,NC _WF,C)]

Oy e e \c
+IB a e~ a ¢ _(aH,NC _aF,Nc) +Q

H.C F.C

Si se supone que @, . =, =, entonces el tipo de cambio real se
define como:
a
q= ﬂ[aNCdWH - aCdWF ] +p a_Nc(aH,c —ac ) - (aH,NC — 8 )} +Q (3.16)
C

Donde Q= By, —w.), dw, =(W, \« =W, ) y dw, = (W, .. —W, )

La ecuacion (3.16) muestra el efecto Balassa-Samuelson, e indica que el tipo
de cambio real (q) depende del diferencial de los salarios [aNCdWH —a dw, ] , del

diferencial de productividad del sector comercializable [(aNC Jac)a, . —aFYC], y

del diferencial de productividad del sector no comercializable [aH,NC —ac ¢ ] , asi

comercio y con costes de transporte nulos, un mismo bien deberia tener el mismo precio,
expresado en una misma moneda, tanto en la economia interna, como en la economia
externa. Si la ley del precio tnico se hace extensivo para los precios de una amplia cesta
de bienes, entonces se cumple la ley PPA para el conjunto de precios de esa cesta. De esa
forma, en la ecuacién (3.15), para los bienes comercializables, el logaritmo del nivel de
precios del bien extranjero (F) debe ser igual a la suma de los logaritmos del bien nacional
(H) y del tipo de cambio nominal [vac = Puc +e:|. De ese modo, cualquier aumento en el

precio del bien extranjero, solo se producird si hay una apreciacion nominal de la moneda
nacional.
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como del parametro €, que incluye una serie de parametros exdgenos como la
rentabilidad del capital (r).

De ese modo, la ecuacién (3.16) indica que aumentos en el diferencial de
salarios y aumentos en la productividad del sector comercializable a favor de la
economia interna (H) conducen a apreciaciones de equilibrio del tipo de cambio

real de la economia nacional (H) respecto a la economia externa (F).

II1.2.2. La inclusion de los activos extranjeros netos en la determinacion del tipo

de cambio real de equilibrio

La justificacién tedrica de la inclusion de la posicion neta de activos
externos (PNAE) como determinante del tipo de cambio real se encuentra en los
trabajos de Alberola et al. (1999) y Alberola et al. (2002). En estas investigaciones
el tipo de cambio real de equilibrio depende de forma positiva de la posicion neta
de activos externos (PNAE) o Net Foreign Assets, y del diferencial de
productividad del sector comercializable. La ecuacion de Alberola et al, adaptada

a la nomenclatura de este capitulo de la tesis, es:

q= ﬂ,r*pnae+co[(aH'C ~a. )+(z, -z )] (3.17)

Donde r* es el tipo de interés mundial, pnae, la posicion neta de activos
externos y (aH A, ) es el diferencial de productividad de la economia nacional
(H) respecto de la economia externa (F). Ademas, (ZH -7 ) es el diferencial de los
componentes de demanda de la economia nacional con la economia externa.” En
la ecuacién (3.17) un aumento de la posicion neta de activos externa implica
mayores transferencias de rentas a favor del pais acreedor en términos netos
frente al resto del mundo (lo contrario si el pais es deudor en términos netos); y el

impacto sobre el tipo de cambio real es una apreciacion

7 En esa ecuacién también se incorporan determinantes de demanda que registran
variaciones de caracter duradero. Para ver los detalles de la derivacion de esta ecuacién
véase Alberola et al. (1999).
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II1.2.3. La medicion del desalineamiento del tipo de cambio real

La medicion del desalineamiento del tipo de cambio real se realiza
calculando la diferencia entre el tipo de cambio real observado (q) y el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo (7) (Cheung, Chinn y Fujii, 2007; Durand
y Lopez, 2012; Garcia Solanes y Torrejon-Flores, 2013; Garcia-Solanes, Maria-
Dolores y Torrejon-Flores, 2013; Coudert, Couharde y Mignon, 2013; Papanikos,
2015; Garcia Solanes, Torrejon Flores y Rédenas, 2017).

d=9-0 (3.18)

Donde § es el desalineamiento del tipo de cambio real. De ese modo, si
G >0 entonces el tipo de cambio real estard sobrevalorado; por el contrario si
G <0 el tipo de cambio real registrara una infravaloracion. Si el desalineamiento
tiene un valor cercano a 0 entonces se dice que las apreciaciones o depreciaciones
del TCR son de equilibrio y responden a factores de largo plazo, tales como la
productividad y la posicién de activos externos netos. Si los valores q y { estan
definidos en logaritmos, entonces por ejemplo un valor § =0.38 indicaria que el
tipo de cambio estd sobrevalorado en un 38 por ciento respecto de su valor de

equilibrio.

I11.3. HECHOS ESTILIZADOS DE LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LOS
PAISES DE LA EUROZONA DE LOS DOCE

El tipo de cambio real de la eurozona, en conjunto, ha experimentado una
continua y permanente apreciacion desde la aparicion del euro hasta los primeros
anos de la Gran Recesién. Con base en la observacion del tipo de cambio real
efectivo (TCRE) de la eurozona respecto a 37 economias industrializadas8,
construido con base en el IPC y costes laborales, se ve que efectivamente entre los

8 Las 37 economias corresponden a las incluidas en la ZE28 + nueve economias
industrializadas: Australia, Canadd, Estados Unidos, Japén, Noruega, Nueva Zelanda,
México, Suiza y Turquia.
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anos 2000 y 2009, el tipo de cambio real se ha apreciado continuamente (véase
Gréfico 3.1). A partir de 2009, después del comienzo de la Gran Recesion, la
tendencia del tipo de cambio real se revierte, mostrando una senda de
depreciacion entre los afios 2010 y 2012, posteriormente, en el bienio 2013-2014 el

tipo de cambio real nuevamente vuelve a apreciarse.

Graéfico 3.1. Evolucion del TCRE de la eurozona. Base=1999
1999-2014
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Eurostat.

Aungque en el periodo anterior a la Gran Recesion, la apreciacion del tipo de
cambio real de la eurozona respecto a las economias industrializadas ha sido la
caracteristica dominante en el conjunto de la eurozona, las economias del sur
(ZES) experimentaron apreciaciones mayores que las ocurridas en las economias
del norte (ZEN).

Precisamente, el grafico 3.2 muestra que el indice del tipo de cambio real de
las economias del sur en el afio 2008 valia entre 1.11 y 1.34; mientras que el indice

de las economias del norte en el mismo afio se movia entre 0.9 y 1.1, lo que quiere
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decir que en el periodo 1999-2008 el tipo de cambio real de las economias del sur
se aprecio entre un 11% y un 34%, mientras que en las economias del norte lo
hacia entre un -10% y 11%, correspondientemente. Después de la crisis, entre los
anos 2009 y 2014, en las economias del sur, el tipo de cambio real cambia de
tendencia hacia la depreciacion, mientras que las economias del norte contintian

con la senda de apreciacion.

Respecto de las economias del sur, a nivel individual, para el periodo de
antes de la Gran Recesion, se pueden hacer los siguientes comentarios: 1) Irlanda
fue la economia que experimento las apreciaciones mas altas del tipo de cambio
real; 2) en Portugal se registra la menor apreciacion del grupo; 3) las apreciaciones
ocurridas en Italia, Espafia y Grecia son bastante homogéneas entre ellas, menores

que las de Irlanda pero mas altas que las ocurridas en Portugal.

Por su parte, en las economias del norte se ve que: 4) Luxemburgo es la
economia donde se aprecia mas el tipo de cambio real; 5) en Bélgica, Finlandia,
Francia y Paises Bajos las apreciaciones son moderadas; 6) en Austria la
apreciacion es pequena; y 7) Alemania -la economia mas grande de la eurozona-

expone una senda clara de depreciacion del tipo de cambio real.

En el periodo de la Gran Recesién (2008-2014) el tipo de cambio real de las
economias del sur se deprecia de forma aguda en Irlanda y Grecia, y de forma
moderada en Espafia, Portugal. En Italia no se nota una tendencia clara hacia la
depreciacion. Mientras tanto, todas las economias del norte contintian con la
senda de apreciacion experimentada en los afios anteriores a la crisis de 2008,

inclusive en Austria y Alemania (véase Gréfico 3.2).



158 CARLOS RUIZ SANCHEZ

Grafico 3.2. Evolucion del TCRE construido con base en los costes laborales unitarios.
Economias ZEN y ZES. Base=1999

1999-2014
ZEN
115
1.10 1
1.05-
1.00
0.95 1
0.90 1
0-85 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
AU BE FI
FR AL LX
————— PB
ZES
1.4

0-9 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
GR IR IT
PO ES

Fuente: elaboracién propia con base en datos de Eurostat.
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En el grafico 3.3 se ve que en el periodo anterior a la Gran Recesion (1999-
2007) la tasa de apreciacion promedio anual del tipo de cambio real, fue muy alta
en casi todos los paises ZES: Irlanda (2.99%), Espafia (2.05%), Italia (1.73%) y
Grecia (1.69%). Fue relativamente baja en los paises ZEN; y en Austria y
Alemania se presenta una tasa de depreciacion promedio anual igual a -0.31% y -

1.33%, respectivamente.

En el periodo de la Gran Recesién (2008-2014), la situacidn se revierte en las
economias ZES, excepto en Italia, pues éstas, que antes mostraban apreciaciones
elevadas, ahora exponen tasas de depreciacion altas. Irlanda deprecia su tipo de
cambio real en -2.98%; Grecia, Espafa y Portugal lo hacen entre -1.55 y -1.23 por
ciento. Por su parte las economias ZEN, en todos los casos se sigue con
apreciaciones del tipo de cambio real. Alemania y Austria revierten la
depreciacion promedio experimentada en el periodo pre-crisis, pues en el periodo

2008-2014 muestran una tasa de apreciacion promedio igual a 0.71%.

Grafico 3.3. Tasa de apreciacion del TCRE. Economias de la ZE12
Promedio anual del periodo
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Eurostat.
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Unos primeros elementos facticos que se pueden extraer de la informacién
brindada por la evolucién del tipo de cambio real de las economias ZE12, en el
periodo anterior a la crisis (1999-2007), son: 1) las economias ZES experimentan
tasas de apreciaciones mayores que las experimentadas por las economias ZEN;
2) Irlanda es la economia que expone las mayores apreciaciones de todas las
economias estudiadas de la eurozona; y 3) Alemania y Austria muestran una clara

depreciacién del tipo de cambio real.

En relacién al periodo de la Gran Recesion (2008-2014): 4) las economias
ZES pasan a mostrar tasas de depreciaciones elevadas, excepto Italia; 5) las

economias ZEN tienen apreciaciones ligeras, inclusive Alemania y Austria.

Grafico 3.4. Saldo en cuenta corriente y variaciones del TCR de las economias ZE12.
Valores promedio del periodo
1999-2007
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Eurostat.

Las apreciaciones del tipo de cambio real, ocurridas especialmente en el
periodo pre-crisis y en las economias del sur europeo, estan asociadas con
empeoramientos del saldo en cuenta corriente. En el grafico 3.4, puede verse

cdmo en todas las economias del sur: Italia, Irlanda, Espafia, Grecia y Portugal, las
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apreciaciones del tipo de cambio real se relacionan con la presencia de déficit del
saldo en cuenta corriente. Por ejemplo, Espana y Grecia apreciaron su tipo de
cambio real en el periodo 1999-2007 en 2.05% y 1.69%, respectivamente, y a su vez
experimentaron déficit en cuenta corriente iguales a 571% y 7.25%,
correspondientemente. Por su parte, en las economias del norte las apreciaciones
pequenias, menos del 1% anual, — excepto en Luxemburgo— vienen asociadas con

la presencia de superavit del saldo en cuenta corriente.

Los anteriores hechos muestran que las apreciaciones del tipo de cambio
real podrian conducir a empeoramientos en los saldos en cuenta corriente; sin
embargo, si las apreciaciones son de equilibrio, es decir si responden a los
determinantes naturales de largo plazo, tales como la productividad relativa y la
posicion neta de activos externos, entonces los saldos en cuenta corriente
asociados con las apreciaciones no necesariamente seran malignos. Pero para
determinar si las apreciaciones ocurridas en las economias de la eurozona son
apreciaciones de equilibrio o de desequilibrio se debe estimar el desalinamiento
del tipo de cambio real. Precisamente en las siguientes secciones la tesis se ocupa

de estimar tal desalineamiento.

I11.4. ESTIMACION DEL DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Para estimar el desalineamiento del tipo de cambio real se toma en cuenta
las ecuaciones (3.16) y (3.17), presentadas en la seccidon anterior de este capitulo.
En la ecuacion (3.16) se supone que el diferencial de salarios de ambas economias
es igual a cero, de esa manera (&, 0w, —a.dw.) =0, ademas que =0, y que las
productividades del sector no comercializable de ambas economias es el mismo.
a ¢ ) ,lo

que indica que el tipo de cambio de largo plazo depende exclusivamente del

De ese modo, la ecuacién (16) quedaria definida asi: =S a,. /. (awC -

diferencial de productividad del sector comercializable y fa,./a. >0. Ademas,
segun la ecuacion (3.17), el tipo de cambio real de equilibrio también depende de
forma positiva de la posicion neta de activos externos (pnae). Bajo estas
circunstancias, la expresién econométrica a estimar para determinar el tipo de

cambio real de largo plazo es:
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0 = ﬂio + ﬁlyit + 182 pnae, + ¢, (3.19)

La ecuacion (3.19) indica que el tipo de cambio real (T, ) depende de forma
positiva del diferencial de productividad del sector comercializable (y) y de forma
positiva también de la pnae. Es asi que las estimaciones de los parametros,

deberian tener signo positivo: >0y £, >0.

II1.4.1. Las variables y los datos

Para construir las variables que aparecen en la ecuaciéon (3.19): T, Y, y

pnae, se ha hecho lo siguiente:

Primero, la variable @, se construye tomado el logaritmo del tipo de
cambio real de la economia i respecto de Estados Unidos; un aumento de q quiere
decir una apreciacion real del tipo de cambio. Segundo, la variable Y, se
construye aplicando un logaritmo al cociente del PIB per capita de la economia i
respecto del PIB per capita de Estados Unidos; la variable definida de esta forma
aproxima el diferencial de productividad del sector comercializable del pais i. con
respecto a los Estados Unidos. Finalmente, la variable pnae, se obtiene aplicando
el logaritmo al indice de la posicion neta de activos externos del pais i relativa a la
PNAE de Estados Unidos. Cuando el valor de este indice aumenta, ello indica que

mejora la posicion externa de la economia i con respecto a la de Estados Unidos.

En cuanto a la fuente de datos, las variables {, e Y, se construyen con
datos que provienen de la Penn World Table-version 9.0; y los datos para la
variable pnae, provienen de Lane y Milesi-Ferretti (2007) y del FMIL.

I11.4.2. Analisis de correlacion entre el tipo de cambio real y sus determinantes

En esta seccion se realiza un analisis descriptivo entre la correlacion que

existe entre la variable tipo de cambio real J,, y sus determinantes: el diferencial

de productividad (Y, ) y la posicion de activos externos netos ( pnae, ).

Grafico 3.5. Correlacion entre el tipo de cambio real T,
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y el diferencial de productividad Y, . 155 economias del mundo.
1980-2014

y
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Penn World Table-
version 9.0.

En el gréfico 3.5 se ve un diagrama de dispersion existente entre {, e Y, , en
el eje de las abscisas se representa el tipo de cambio real, y en el eje de las
ordenadas el diferencial de productividad. El grafico se realiza para 155 paises del
mundo y para el periodo 1980-2014. El nimero de paises y de afios esta limitado
por la disponibilidad de los mismos. El diagrama muestra que existe una
correlacion directa entre las variables G, e Y,, lo que indicaria que aumentos en
el diferencial de productividad conducirian a una apreciacion en el tipo de

cambio real, tal y como indica el efecto Balassa-Samuelson.

En el grafico 3.6 se dibuja un diagrama de dispersion de los pares
ordenados (T, , Y, ), esta vez para el grupo de las doce economias de la eurozona.
Al igual que antes, en el grafico se aprecia que existe una asociacion directa y
positiva entre el tipo de cambio real y el diferencial de productividad. Con base
en los datos de los graficos 3.5 y 3.6, se calcula el coeficiente de correlacion, el

cual, en ambos casos, es superior al 60%.
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Gréfico 3.6. Correlacion entre el tipo de cambio real T,

y el diferencial de productividad Y, . Economias ZE12
1980-2014
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de Penn World Table-
version 9.0.

A continuacién, en los graficos (3.7) y (3.8), se presentan los diagramas de
dispersion entre la variable tipo de cambio real G, y la posicion de activos
externos netos ( pnag, ), primero para el panel de 155 economias, y después para
el panel de las doce economias de la eurozona, respectivamente. En ambos
grupos se ve que existe una asociacion positiva y directa entre tal par de
variables, sin embargo, la correlacion existente en el grupo de las economias de la
eurozona es mas alta. De ese modo, con base en los datos descriptivo se puede
esperar que las mejoras en la posicion neta de activos externos conduzcan a una
apreciacion del tipo de cambio real.

Gréfico 3.7. Correlacion entre el tipo de cambio real T, y la posicion

neta de activos externos, PNag, . 155 economias del mundo. 1980-2014
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-3 T T T

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Penn World
Table-versién 9.0. Lane y Milesi-Ferretti (2007) y del FML

Gréfico 3.8. Correlacion entre el tipo de cambio real T, y la posicion

neta de activos externos, pnae, . Economias ZE12. 1980-2014

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Penn World
Table-versién 9.0. Lane y Milesi-Ferretti (2007) y del FML

II1.4.3. Test econométricos de raiz unitaria y cointegracion
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Para estimar el desalineamiento del tipo de cambio real de las doce
economias ZE12 se sigue el siguiente procedimiento: 1) se determina si las series
del tipo de cambio real (g), PIB per capita relativo al PIB per capita de Estados
Unidos (y) y la posicion neta de activos externos (pnae) —todas medidas en
logaritmos- tienen raiz unitaria; 2) si ambas son integradas de orden 1 entonces se
realiza un test de cointegracién para determinar si entre las variables g, v y pnae
existe una relaciéon de largo plazo; 3) si se comprueba que existe cointegracion
entre el tipo de cambio real y sus dos determinantes (i y pnae) entonces se calcula
el vector de cointegracion; finalmente, 4) se calcula el grado de sobrevaloracion

del tipo de cambio real de cada una de las doce economias de la ZE12.

La tabla numero 3.1 muestra los resultados de los test de raiz unitaria
aplicados a las variables y, pnae y q. Se aplica los test de Levin, Lin y Chu (2002)
y de Im Pesaran y Chin (2003), los cuales estan disefiados para datos de panel. La
Ho de ambos test, sostiene que cada miembro del panel tiene raiz unitaria, contra
la H1 que indica que ningtin miembro del panel tiene raiz unitaria —en el caso del
test de LLCh (2002)-y que algunos miembros del panel tienen raiz unitaria —en el
caso del test de IPS (2003)—. De ese modo, si se rechaza la Ho entonces se concluye

que la variable en su conjunto no tiene raiz unitaria o que es estacionaria.

Tabla 3.1. Test de raiz unitaria. Variables g, y y pnae. 155 economias del mundo

1980-2014
Levin, Lin y Chu (LLCh) Im, Pesaran y Shin (IPS)
Constante Cte. y tendencia Constante Cte. y tendencia

Niveles t p-valor t p-valor t p-valor t p-valor

-q -0.70671  0.2399 -1.83495 0.0333* 3.00291 0.9987  -3.46759 0.0003*

Y -0.30796  0.3791 -2.45081 0.0071* 2.00511 0.9775 0.86579 0.8067

-pnae 11.6219 1.0000 4.18763 1.0000  10.9860 1.0000 5.49232 1.0000
Diferencias

d(q) -44.9622 0.0000* -38.9584 0.0000* -44.3334  0.0000*  -39.4393 0.0000*

d(y) -35.9837 0.0000* -35.2751 0.0000* -37.1746  0.0000*  -36.3200 0.0000%

d( pnae) -41.7143  0.0000* -39.5713 0.0000* -42.5978  0.0000*  -40.4685 0.0000*

1/ (*) significa que es estadisticamente significativo. Fuente: elaboracion propia.
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En la primera y quinta columna de la tabla 3.1 se presentan los resultados
de los estadisticos de LLCh (2002) y de IPS (2003), cuando los test solo incluyen
constante en la ecuaciéon autorregresiva. En las columnas tercera y séptima, los

test incluyen constante y tendencia.

Los resultados para la variable g indican que, no se puede rechazar la
hipotesis nula de existencia de raiz unitaria, para ambos tipos de test, cuando la
prueba tiene solamente una constante. Sin embargo, si se rechaza la nula de raiz
unitaria cuando la prueba incluye también una tendencia. Al observar la
evolucion del tipo de cambio real del panel de datos, no se nota la presencia de
una tendencia, por lo que parece razonable que el test de raiz unitaria con
constante sea el mas adecuado para la variable 4. Por ello, se concluye que la

variable tipo de cambio real tiene raiz unitaria.

Respecto a las variables y y pnae, las pruebas permiten concluir que ambas
variables tienen raiz unitaria, pues en la mayoria de los casos no se rechaza la

hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria.

En el segundo bloque de la tabla 3.1, se presentan los resultados de la
aplicacion de los test de raiz unitaria sobre las variables anteriormente
mencionadas, pero esta vez definidas en diferencias, es decir: d(q), d(y) y d(pnae).
Todos los resultados permiten rechazar la hipdtesis nula de existencia de raiz
unitaria en las variables definidas en diferencias, por lo cual se concluye que las

variables g, y y pnae son integradas de orden 1: g ~I(1), y ~ I(1) y pnae ~ I(1).

Como las variables g, y y pnae son todas integradas de orden 1, entonces
corresponde realizar un test de cointegracion para determinar si entre esas
variables existe una relacion de largo plazo. Para determinar si existe
cointegracion se aplica el test de Kao (2000). El test se realiza bajo la hipdtesis nula

de no existencia de cointegracion en los miembros del panel

La tabla numero 3.2 muestra los resultados de los test de cointegracion,
segun los cuales, se rechaza la hipdtesis nula de no cointegracién con un nivel de

significatividad muy “alto” (el p-valor es 0). Asi pues, los resultados indican que
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efectivamente existe una relacion de largo plazo entre del tipo de cambio real (g)

con el diferencial de productividad (y) y la posicién neta de activos externos
(pnae).

Tabla 3.2. Test de cointegracion aplicado a las variables g, y y pnae

155 paises del mundo
1980-2014

Estadistico Valor Probabilidad
Kao -3.834610 0.0001*
Varianza residual 0.015389
Varianza HAC 0.018363
N 155
T 34

1/ (*) significa que es estadisticamente significativo.
Fuente: elaboracién propia.

I11.4.4. Estimacion del vector de cointegracion y del desalineamiento del tipo de

cambio real

Como existe una relaciéon a largo plazo entre las variables g, y y pnae,

entonces se puede estimar el vector de cointegracidon definido segtin la ecuacion
3.19: G, = B, +BY, + p,pnae, +¢,.

Como se ha visto en la seccién II1.3, segin efecto Balassa-Samuelson la
estimacion de S, deberia ser un valor positivo, y por lo explicado mas arriba, /£,
también deberia ser mayor que 0 (5, >0y £, >0).

Para estimar la ecuacién (3.19) utilizamos el estimador Fully Modified
Ordinary Least Square (FMOLS), el cual est4 disefiado para estimar relaciones de
largo plazo y se puede aplicar a paneles de datos. Los resultados de la estimacion
aplicado a un panel de datos no equilibrado de 155 economias del mundo
aparecen en la tabla 3.3 Alli se ve que efectivamente los signos de las estimaciones

son correctos y significativos.
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Tabla. 3.3. Estimacion del vector de cointegracion del tipo de cambio real
1980-2014

0 = ﬂio + ﬂlyit + :Bz pnae, + &,

FMOLS Coeficiente Estadistico Probabilidad N T
Y 0.447467 101.8717 0.0000* 155 35
.pnae 1.453396 310.8389 0.0000*

Fuente: elaboracién propia
1/ (*) significa que es estadisticamente significativo.

Con base en la estimacion del vector de cointegracion, se puede calcular el

desalineamiento, segtin la ecuacion (3.19): =0-0.

Las sendas del desalineamiento del tipo de cambio real para cada una de las
economias ZES y ZEN, aparecen en el grafico 3.9. En el eje de las abscisas se
representan los anos, desde 1980 a 2014, y en el eje de las ordenadas se representa
la dimensidén del desalineamiento, de esa forma valores mayores que cero indican
sobrevaloraciones y valores menores que cero significan infravaloraciones del
tipo de cambio real. La linea de color azul dibuja la senda del desalineamiento de

las economias del norte, y la linea de color rojo se refiere a las economias del sur.

Respecto de las economias del norte, éstas en general muestran
infravaloracion del tipo de cambio real en la mayoria de los afios de la década de
los ochenta, y especialmente entre el afio de la llegada del euro (1999) vy el afo
2002. Las sobrevaloraciones aparecen sobre todo después del afo 2003, pero se
reducen en los afios de la Gran Recesién, y en el caso de Alemania y Paises Bajos

se convierten en infravaloraciones en los ultimos afios del periodo.

En lo concerniente a las economias del sur, en Espana, Portugal e Italia, en
la década de los ochenta y entre finales de los noventa y principios de la década
de dos mil, la infravaloracién del tipo de cambio real fue un signo evidente. En
Irlanda, por su parte, la infravaloracion del tipo de cambio real parece ser una
caracteristica comun después de 1997, mientras que en Grecia este rasgo se da
antes de 2002. Al igual, que en el caso de las economias del norte, la
sobrevaloracién es notoria, especialmente a partir de 2003 —con excepcidon de

Irlanda-, aunque se estabiliza y reduce en el periodo de la Gran Recesion.
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Gréfico 3.9. Desalineamiento del tipo de cambio real de las economias ZEN y ZES
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Fuente: elaboracién propia

La tabla 3.4 presenta los resultados del promedio del desalineamiento para

ambos grupos de economias, calculado para tres diferentes periodos que se

definieron en el capitulo II, en funcién de la evolucién del saldo en cuenta

corriente. Los periodos son el antes de la crisis del Sistema Monetario Europeo
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(1980-1991), el de estabilidad y crecimiento (1992-2007), y el de la Gran Recesion
(2008-2014).

En ambos grupos de economias, en el periodo de antes de la crisis del SME
(1980-1991), predomina la infravaloracion del tipo de cambio real; en los periodos
de estabilidad y crecimiento (1992-2007) y de la Gran Recesién (2008-2014),

predomina la sobrevaloracion.

Conviene prestar especial atencion a las sobrevaloraciones ocurridas a partir
del afio 2003, pues éstas son especialmente altas y preceden a la crisis que
comienza en 2008. Como puede verse en la tabla 4, en el periodo 2003-2007 las
sobrevaloraciones ocurridas en las economias del sur fueron mads altas que las
experimentadas por las economias del norte, 17.4% frente a 13.8%,
respectivamente, lo cual pudo conducir a un empeoramiento del saldo en cuenta

corriente, y con mayor gravedad en las economias del sur.

En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014) el tipo de cambio real en
ambos grupos de economias aun sigue sobrevalorado. Adicionalmente, es
necesario indicar que en este periodo las sobrevaloraciones mas acusadas se
presentan en las economias del sur, con un promedio igual a 29%, frente a un

16.7% de las economias del norte (véase Tabla 3.4).

Individualmente, en el periodo de la Gran Recesion, dentro del grupo ZEN,
Luxemburgo y Francia son los paises que tienen las mas altas sobrevaloraciones,
mientras que Paises Bajos y particularmente Alemania muestran las
sobrevaloraciones promedio mas bajas. En las economias del sur por su parte,
Grecia es la que tiene la mayor tasa promedio de sobrevaloracion, la cual es 58%.
Con respecto a Grecia, con base en la observacion del Grafico 3.9, se ve que
comienza a reducir sus niveles de sobrevaloracion de forma tardia en
comparacion con las otras economias del sur, pues mientras los demds paises ZES
disminuyen sus niveles de desalineamiento a partir del afio 2008, Grecia recién lo

comienza a hacer en el afio 2011.
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Tabla 3.4. Desalineamiento del tipo de cambio real de las economias ZEN y ZES.
(Porcentaje respecto del tipo de cambio real de equilibrio)

Paises 1980-1991 1992-2007 2003-2007 2008-2014
Luxemburgo -21.52 -0.15 1591 34.17
Francia -26.77 9.02 20.66 21.44
Bélgica -18.83 4.90 17.29 18.38
Finlandia -20.26 6.72 6.20 16.47
Austria -14.48 3.74 13.25 14.19
Paises Bajos -20.12 8.93 14.03 11.20
Alemania -12.83 8.43 9.31 0.89
Grecia -35.58 -0.91 26.79 57.99
Portugal -34.27 5.71 30.74 40.80
Italia -26.48 3.79 27.89 32.94
Espana -20.51 0.83 18.62 30.35
Irlanda 14.49 -7.97 -11.82 -4.55

Promedio ZEN -19.26 5.94 13.81 16.68

Promedio ZES -20.57 1.46 17.45 28.99

Fuente: elaboracion propia.

Las sobrevaloraciones del tipo de cambio real ocurridas en ambos grupos de
economias han ocasionado pérdidas de competitividad en el sector externo de las
economias de la eurozona, que se refleja en un empeoramiento del saldo
comercial y del saldo en cuenta corriente. Precisamente, en el grafico 3.10 se
dibujan los niveles de sobrevaloracion (rectangulos) y el saldo en cuenta corriente
(linea roja) tanto para el grupo de economias ZEN como para el grupo ZES, en los

tres periodos de tiempo definidos.

En el caso de las economias del sur, el grafico 3.10 muestra que a medida
que la sobrevaloracion se hace mas alta, entonces el saldo en cuenta corriente
empeora. Para los periodos donde predominan las sobrevaloraciones (1992-2007)
y (2008-2014), se ve que cuando la tasa de sobrevaloracién aumenta de 1.5% a 29%
entonces el déficit en cuenta corriente empeora de -3% a -3.6%.

En las economias del norte, en los mismos periodos, también se ve que las

sobrevaloraciones se asocian con empeoramientos en el saldo extero, pues cuando
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la sobrevaloracion pasa de 5.9% a 16.7% el superavit de la cuenta corriente
disminuye de 3.7% a 3.2%, aunque sigue siendo positivo

Grafico 3.10. Desalineamiento del tipo de cambio real (%) y saldo en cuenta corriente (%
del PIB) de las economias ZEN y ZES. Promedios del periodo
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Con base en los resultados presentados arriba conviene tomar en cuenta los
siguientes elementos: 1) En conjunto, en ambos grupos de economias de la
eurozona predomina la infravaloracion del tipo de cambio real en el periodo
anterior a la crisis del SME (1980-1991), y prevalece la sobrevaloracién en los
periodos (1992-2007) y de la Gran Recesion (2008-2014). 2) En el periodo (2003-
2007), que precede a la crisis de 2008, las economias del sur experimentan
mayores sobrevaloraciones que las ocurridas en las economias del norte. 3) En el
periodo de la Gran Recesion, en ambos grupos el tipo de cambio real aun esta
sobrevalorado, pero la sobrevaloracion es mas mas alta en las economias del sur.
4) En ambos grupos de paises, en los periodos donde predomina Ia
sobrevaloracién, se ve que aumentos de las sobrevaloraciones se asocian con

disminuciones del saldo en cuenta corriente.

IT1.5. CONCLUSIONES

La apreciacion del tipo de cambio real fue comun en los paises de la
eurozona de los doce, especialmente antes de la crisis de 2008; aunque
ciertamente las economias del sur vieron que su tipo de cambio real se apreciaba
mucho mas de lo que lo hacian sus vecinas del norte. El andlisis de la observacion
de los datos sobre la evolucion del tipo de cambio real indica que en el periodo
precedente a la crisis, las economias ZES experimentaron tasas de apreciaciones
mayores que las experimentadas por las economias ZEN. En el periodo 1999-2007,
la tasa de apreciacion promedio anual de las economias del norte respecto de los
paises industrializados era igual a 0.34%, mientras que la de las economias del sur
se aproximaba al 2%. Irlanda es la economia que expuso las mayores
apreciaciones; Alemania y Austria por el contrario, muestran una clara

depreciacion del tipo de cambio real en esos afios.

La continua apreciacion del tipo de cambio real de la zona euro respecto al
resto del mundo, durante los afios que precedieron a la crisis gener6 un proceso
de sobrevaloracion real del tipo de cambio en ambos grupos de economias objeto
de estudio y especialmente alto en el conjunto de economias del sur. En la

medida que la sobrevaloracion se agrandaba cada afio, la presion negativa sobre
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el sector exportador se hacia presente, con el peligro del empeoramiento del saldo

en cuenta corriente.

Los resultados de la estimacion del desalineamiento del tipo de cambio real
muestran que, en ambos grupos de paises, en el periodo de antes de la crisis del
SME (1980-1991) predomina la infravaloraciéon del tipo de cambio real; en los
periodos de estabilidad y crecimiento (1992-2007) y de la Gran Recesién (2008-

2014), predomina la sobrevaloracién.

Las sobrevaloraciones ocurridas en los afios precedentes a la crisis (2003-
2007) que corresponden a las economias del sur fueron mas altas que las
experimentadas por las economias del norte: 17,4% (ZES) frente a 13,8% (ZEN).
En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014) el tipo de cambio real en ambos
grupos de economias aun sigue sobrevalorado, pero las sobrevaloraciones son
mas acusadas en las economias del sur (29%) que en los paises de norte (16.7%).
También es necesario indicar que, en la mayoria de los paises, desde el comienzo

de la crisis la sobrevaloracion ha ido en descenso o ha dejado de crecer.

En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014), individualmente, el
desalineamiento del tipo de cambio real dentro del grupo ZEN muestra que: en
Luxemburgo y Francia se dan las tasas promedio mas altas de sobrevaloraciones,
mientras que Paises Bajos, Austria y particularmente Alemania muestran las
sobrevaloraciones promedio mads bajas. En las economias ZES, todas ellas

mantienen sobrevaloraciones altas, con excepcion de Irlanda.

El hecho de que todas las economias del sur mantengan Ilas
sobrevaloraciones altas, aunque éstas hayan realizado politicas de devaluacién
interna, podria indicar tres elementos a tomar en cuenta: primero, que las
devaluaciones internas no han sido suficientes para disminuir la brecha de la
sobrevaloracion; segundo, y dado que el tipo de cambio real de equilibrio se
calcula respecto de todo el mundo, que el euro no se ha depreciado lo suficiente
respecto del mundo; y tercero que las productividades, especialmente del sector
comercializable de los paises del sur, no han apreciado lo suficiente el tipo de

cambio real de largo plazo.
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Es muy probable que las sobrevaloraciones del tipo de cambio real
estimadas hayan ocasionado pérdidas de competitividad en el sector externo de
las economias del sur y del norte de la eurozona, lo que se reflejaria en un
empeoramiento del saldo comercial y del saldo en cuenta corriente. Los datos
indican que, para los periodos donde predominan las sobrevaloraciones (1992-
2007) y (2008-2014), en el caso de las economias ZES cuando la tasa de
sobrevaloracion aumenta de 1.5% a 29% entonces el déficit en cuenta corriente
empeora de -3% a -3.6%. En las economias del norte, en los mismos periodos,
cuando la sobrevaloracion pasa de 5.9% a 16.7% el superavit de la cuenta

corriente disminuye de 3.7% a 3.2%, aunque éste sigue siendo positivo.

Las sobrevaloraciones del tipo de cambio real ocurridas, especialmente en
las economias del sur, no han podido eliminarse, ni siquiera con los procesos de
devaluacion interna ocurridos en esos paises. Es probable que haya dos factores
para que estos desalineamientos aun persistan en las economias del sur, uno es
interno, y el otro es externo. El factor interno se refiere a que la productividad del
sector comercializable es baja en las economias del sur, y el externo, se refiere a
los aumentos de la PNAE de las economias del norte, que presionan a la
apreciacion del tipo de cambio real de toda la eurozona, y que tiene efectos de

sobrevaloracién sobre las economias del sur.

De esa forma las politicas deberian ir encaminadas a mejorar la
productividad del sector comercializable de las economias del sur y a evaluar los

efectos de los aumentos de la PNAE ocurridos en las economias del norte.
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CONCLUSIONES GENERALES

A continuacién se enumeran las conclusiones relevantes de la tesis.
DEL CAPITULO I:

CIL.1. Con base en los datos macroecondémicos analizados en este capitulo de
la tesis se concluye que, dentro del seno de las economias ZE12 estan presentes
dos grupos de paises. Por un lado, el grupo de las economias del norte (ZEN) que
incluyen a Alemania, Paises Bajos, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Bélgica y
Francia; y por otro el grupo de las economias del sur (ZES), que incorpora a

Espana, Grecia, Portugal, Irlanda e Italia.

ClL.2.Las economias ZEN, en el periodo anterior a la crisis de 2008, se
caracterizaban por tener tasas de crecimiento del PIB y tasas de inflacién bajas,
pequefas disminuciones de la tasa de paro y superdvit en cuenta corriente;
mientras que en el periodo de la Gran Recesion (2008-2013) muestran altas tasas
de crecimiento e inflacién, pequefos aumentos de la tasa de paro y mantienen
superavit en cuenta corriente. Por su parte las economias ZES, en el periodo pre
crisis registraron elevadas tasas de crecimiento e inflacién, pequenisimos
incrementos en la tasa de paro (en realidad disminuciones) y déficit en cuenta
corriente, entre tanto que en los afios de la Gran Recesion los registros de los
datos cambiaron a bajas tasas de crecimiento e inflacion, y grandes aumentos del

paro, y el déficit en cuenta corriente se mantiene.

CIL.3. Respecto al saldo en cuenta corriente, el paso del periodo pre crisis al
de la Gran Recesion, ha significado una disminuciéon de la probabilidad de
obtener superavit en el caso de las ZEN, y de obtener déficit en el caso de las ZES,

en 19 pp y 28 pp, respectivamente.
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ClL.4. A nivel conjunto, a partir de la estimacién de una tendencia cuadratica,
se verifica una reversion del saldo en cuenta corriente solamente para el grupo de
economias del sur. Las estimaciones indican que en el caso de estas economias la
reversion comienza en el afio 2006, con una magnitud a revertir promedio cercana
al 7% del PIB. A nivel individual y con respecto a los paises ZEN, las reversiones
de la cuenta corriente no se dan de forma homogénea. Por un lado, Alemania,
Austria, Paises Bajos y Luxemburgo no terminan de revertir su superavit externo
al cuarto trimestre de 2013, pues estos paises, salvo Luxemburgo, inician sus
reversiones entre el primer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2012; todas
ellas, al cuarto trimestre de 2013, mantienen un superdvit en cuenta corriente:
Austria (0.85% del PIB), Alemania (6.4%), Paises Bajos (9.3%) y Luxemburgo
(5.7%). Por otro lado, Bélgica, Francia y Finlandia, terminaron de revertir su

superavit entre el segundo trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2011.

CL5. Tomando en cuenta las magnitudes de los saldos en cuenta corriente a
revertir, los resultados de esta investigacion indican que: las reversiones de la
cuenta corriente, a través de la reducciéon de la demanda y disminuciones de los
costes laborales, han provocado caidas de la produccion en todas las economias
del sur, sin excepcion. Mientras que en las economias del norte las reversiones

han ocasionado aumentos de la produccion.

ClL.6. La divergencia que existe entre las economias del norte y del sur de la
eurozona llama a la reflexion de las autoridades de politica econdémica, pues si las
divergencias y asimetrias contintian creciendo a lo largo del tiempo, entonces los
shock que golpeen a los paises de la zona euro tendrdn efectos asimétricos y muy
dolorosos, especialmente para las ecoomias del sur. Un ejemplo claro es el que
muestra este capitulo de la tesis, donde se ve que el reequilibrio de la cuenta
corriente ha supuesto costes para las economias del sur, pero beneficios para las
economias del norte. En ese sentido, parece razonable remarcar, que: por un lado,
hace falta que las economias del sur profundicen la disminucién de las rigideces
del mercado laboral para que las disminuciones de la demanda en estos paises, no
tengan un efecto tan grande sobre el empleo y costes laborales unitarios. Por otro
lado, dado que no se ha hallado en los paises del norte, que el empleo y los costes

laborales sean sensibles a la demanda, entonces un aumento de la demanda
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ocurrida en las economias ZEN, no alentaria presiones inflacionarias en esos
paises, pero si ayudaria a mejorar el sector externo y la cuenta corriente de las

economias del sur.
DEL CAPITULO II:

CIL1.En todo el periodo 1980-2014, la evolucion del saldo en cuenta
corriente ha sido diferente entre las economias del sur y norte de la eurozona.
Mientras que en las economias del norte la evolucion del saldo mostraba un signo
positivo, en las economias del sur los saldos se mantuvieron sistematicamente
negativos, con excepcion del bienio 2013-2014. Estructuralmente, las economias
ZEN han tenido superdvit en cuenta corriente, mientras que las ZES han
experimentado déficit en el saldo externo. Segun la funcién de distribucion de la
variable SCC, las economias del norte tienen una probabilidad del 68% de obtener
un superavit en cuenta corriente, mientras que las economias del sur solo del 23%;
de ese modo, las economias del norte tienen capacidad de financiacion externa,

mientras que las del sur sufren de necesidad de financiacion externa.

CIL.2. Con base en la literatura y observacion de los datos, las variables
posicion neta de activos externos (PNAE), saldo presupuestario del gobierno
(SG), apertura externa (AEX), tasa de dependencia de la poblacién mayor
(DEPMAY) y el grado de desarrollo financiero (DESFIN) son buenas candidatas

para explicar el comportamiento del saldo en cuenta corriente (SCC).

CIL.3.Con relaciéon a la PNAE. Para las economias ZEN hay un efecto
positivo y significativo de esta variable sobre el SCC en los periodos primero
(1980-1991) y tercero (2008-2014), y el efecto es negativo en el segundo periodo
(1992-2007); para las economias ZES, el efecto de la PNAE sobre el SCC es
positivo en los tres periodos de estudio. El hallazgo general de la existencia de
una relacion de causalidad positiva de la posicion neta de activos externos sobre
el SCC, en ambos grupos de paises, es compatible con la premisa tedrica que
indica que un mayor stock de activos externos netos conlleva a mejoras del saldo
en cuenta corriente, a través de la balanza de rentas. Por otro lado, la relacién

negativa entre este par de variables hallada en los ZEN para el segundo periodo
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de estudio (1992-2007), se explica porque los aumentos de PNAE ocasionan la
apreciaciéon del tipo de cambio real, lo que empeora el saldo comercial y

consecuentemente el saldo en cuenta corriente.

CII.4. Con respecto al saldo presupuestario del gobierno (SG). Para las
economias ZEN se halla que aumentos del saldo del gobierno siempre conducen a

mejoras de la cuenta corriente.

CIL5. Con referencia a la apertura externa (AEX), los resultados indican que
en las economias del norte la influencia de esta variable sobre el SCC es positiva
en todos los periodos, excepto en el de la Gran Recesion (2008-2014). En las
economias del sur, la apertura externa provoca incrementos en el saldo en cuenta
corriente, aunque tal influencia positiva ha ido disminuyendo con el paso del

tiempo.

CIL.6. En ambos grupos de economias, ZEN y ZES, como rasgo comun, la
tasa de dependencia de la poblacion mayor (DEPMAY) provoca un
empeoramiento del SCC. En el periodo de la Gran Recesion, el efecto negativo de

DEPMAY sobre SCC, es mas alto en las economias del sur.

CIL.7. Respecto del desarrollo financiero (DESFIN), en las economias ZEN
guarda una relacién positiva y significativa con el saldo externo en los periodos
de antes de la crisis del SME (1980-1991) y de la Gran Recesion (2008-2014). En el
periodo de (1992-2007), la relacién entre DESFIN y SCC es negativa, en ambos
grupos de paises. La explicacion de este ultimo hallazgo podria encontrarse en la
gran expansion del crédito que se dio en ese periodo, especialmente en las

economias del sur y particularmente durante los afios del euro.

CIL8. Finalmente, para mejorar el saldo de la cuenta corriente a largo plazo,
parece razonable que, tanto en las economias del norte como en las del sur, la
politica econdmica aliente las mejoras en la posicién neta de activos externos,
aumente la apertura externa, mantenga la prudencia con el manejo del déficit
publico, y promueva la inversion de la pirdmide poblacional. Sin embargo,

respecto a la posicion de activos externos netos, si los aumentos de PNAE
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conducen a una apreciacion del tipo de cambio real —lo que puede ocurrir
especialmente en las economias del norte- entonces ello podria generar un
deterioro en el saldo en cuenta corriente, particularmente mas nocivo en las
economia del sur. Por tal motivo, las autoridades de politica econdmica deberian

evaluar cual es el efecto neto de la PNAE sobre el saldo en cuenta corriente.
DEL CAPITULO III:

CIIL1. La apreciacion del tipo de cambio real fue comun en los paises de la
eurozona de los doce, especialmente antes de la crisis de 2008; aunque
ciertamente las economias del sur vieron que su tipo de cambio real se apreciaba
mucho mas de lo que lo hacian sus vecinas del norte. El analisis de la observacion
de los datos sobre la evolucién del tipo de cambio real indica que en el periodo
precedente a la crisis, las economias ZES experimentaron tasas de apreciaciones

mayores que las experimentadas por las economias ZEN.

CIIL2. Los resultados de la estimacion del desalineamiento del tipo de
cambio real muestran que, en ambos grupos de paises, en el periodo de antes de
la crisis del SME (1980-1991) predomina la infravaloracion del tipo de cambio
real; en los periodos de estabilidad y crecimiento (1992-2007) y de la Gran
Recesion (2008-2014), predomina la sobrevaloracion.

CIIL.3.Las sobrevaloraciones ocurridas en los afios precedentes a la crisis
(2003-2007) que corresponden a las economias del sur fueron mas altas que las
experimentadas por las economias del norte: 17,4% (ZES) frente a 13,8% (ZEN).
En el periodo de la Gran Recesion (2008-2014) el tipo de cambio real en ambos
grupos de economias aun sigue sobrevalorado, pero las sobrevaloraciones son

mas acusadas en las economias del sur (29%) que en los paises de norte (16.7%).

CIII.4.El hecho de que todas las economias del sur mantengan las
sobrevaloraciones altas, aunque éstas hayan realizado politicas de devaluacién
interna, podria indicar tres elementos a tomar en cuenta: primero, que las
devaluaciones internas no han sido suficientes para disminuir la brecha de la

sobrevaloracién; segundo, y dado que el tipo de cambio real de equilibrio se
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calcula con respecto de todo el mundo, que el euro no se ha depreciado lo
suficiente respecto del mundo; y tercero que las productividades, especialmente
del sector comercializable de los paises del sur, no han apreciado lo suficiente el

tipo de cambio real de largo plazo.

CIIL5. Es muy probable que las sobrevaloraciones del tipo de cambio real
estimadas hayan ocasionado pérdidas de competitividad en el sector externo de
las economias del sur y del norte de la eurozona, lo que se reflejaria en un
empeoramiento del saldo comercial y del saldo en cuenta corriente. Los datos
indican que para los periodos donde predominan las sobrevaloraciones (1992-
2007) y (2008-2014), en el caso de las economias ZES que cuando la tasa de
sobrevaloracion aumenta de 1.5% a 29% entonces el déficit en cuenta corriente
empeora de -3% a -3.6%. En las economias del norte, en los mismos periodos,
cuando la sobrevaloracion pasa de 59% a 16.7% el superavit de la cuenta

corriente disminuye de 3.7% a 3.2%, aunque éste sigue siendo positivo.

CIIL.6.Las sobrevaloraciones del tipo de cambio real ocurridas,
especialmente en las economias del sur, no han podido eliminarse, ni siquiera con
los procesos de devaluacién interna ocurridos en esos paises. Es probable que
haya dos factores para que estos desalineamientos aun persistan en las economias
del sur, uno es interno, y el otro es externo. El factor interno se refiere a que la
productividad del sector comercializable es baja en las economias del sur, y el
externo, se refiere a los aumentos de la PNAE de las economias del norte, que
presionan a la apreciacion del tipo de cambio real de toda la eurozona, y que tiene
efectos de sobrevaloracion sobre las economias del sur. De esa forma las politicas
deberian ir encaminadas a mejorar la productividad del sector comercializable de
las economias del sur y de evaluar los aumentos de la PNAE ocurridos en las

economias del norte.
CONCLUSION FINAL:

Los resultados de la tesis indican que las economias del norte y del sur de la
zona euro tienen comportamientos macroecondmicos diferentes y divergentes, lo

que en ultimo término se manifiesta en la evolucion del saldo en cuenta corriente.
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Mientras las economias del norte gozan de supéravit externos, las economias del
sur sufren de la presencia de déficit cronicos. En el periodo de la Gran Recesion,
la reversion del déficit externo ha supuesto un alto coste en las economias del sur,
entretanto que en las economias del norte las pequefias reversiones del superavit
ha conllevado a resultados positivos en produccion y empleo. La tesis también
demuestra que a largo plazo, las mejoras en la posicion neta de activos externos,
apertura externa, prudencia con el manejo del déficit publico, y la inversion de la
piramide poblacional ayudarian a mejorar los saldos externos en los paises de la
eurozona. Finalmente, se deberia esperar que la reduccion de la sobrevaloracion
del tipo de cambio real que se ha detectado en ambos grupos de economias
durante los afios de la Gran Recesidn, ayudase a reequilibrar los saldos en cuenta

corriente.
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