Crecimiento liderado por las exportaciones en la eurozona:
beneficios y costes

Raymond Torres*

El patron de crecimiento de la eurozona se ha basado principalmente en el
dinamismo de sus exportaciones, hasta el punto de alcanzar el superavit mas
abultado del mundo. El elevado nivel de ahorro que ello representa no se esta
traduciendo, sin embargo, en un impulso equivalente de la inversion en la eco-
nomia real, habiéndose destinado en buena medida a inversiones financieras
en el exterior, cuyas tasas de rentabilidad estan en claro descenso y someti-
das a una alta variabilidad. En un contexto de tensiones geopoliticas globales,
este modelo de crecimiento puede estar agotando su recorrido. En paralelo, la
ausencia de palancas internas de crecimiento de la eurozona parece obedecer
en gran medida a una falta de oportunidades de inversion, algo que no cuadra
con las carencias en materia de infraestructuras, las exigencias de la transi-
cion energética y la cuarta revolucion industrial. De algiin modo, la pauta des-
cendente de la demanda interna de Europa es un reflejo de los acuerdos que
rigen la participacion de los paises que han adoptado la moneda tunica. Dichos
acuerdos tienden a empujar a los paises a aplicar politicas que acentuan el
impacto de las fases contractivas y limitan los beneficios de las fases expansi-
vas; en suma, un patron de comportamiento prociclico, que tiende a afectar a
la evolucion macroeconomica a largo plazo.

Seglin sus Ultimas proyecciones macroeconé-
micas de junio, el Banco Central Europeo (BCE)
prevé que la economia de la eurozona registre
este afio un crecimiento de tan solo un 1,2%, lo
que representa un importante recorte respecto
al anterior ejercicio de proyecciones publicado el
pasado otofio (BCE, 2019). La economia se recu-
perarfa ligeramente el proximo afo, pero seguiria
creciendo por debajo de su potencial.

* Funcas.

Para explicar esta ralentizacion imprevista y de
tal calibre se ha tendido a aludir a una conjuncién
de factores externos adversos: la intensificacién de
las tensiones proteccionistas, una desaceleracion
algo abrupta de la economia china y las turbulen-
cias en las economias emergentes causadas por
el reequilibrio de las politicas en Estados Unidos.
Todas estas son fuerzas poderosas. En concreto,
se estima que el comercio mundial mostrard un

—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 271 | JULIO/AGOSTO



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 271 | JULIO/JAGOSTO

RAYMOND TORRES

crecimiento decepcionante del 0,7%, frente al casi
5% del afo pasado'. Ello afecta especialmente al
sector manufacturero, asi como a las economias
mas orientadas a la exportacién, como Alemania.
El impredecible resultado del proceso del brexit
aporta una fuente adicional de incertidumbre,
mientras que factores especiales, como el ajuste
mundial del sector del automovil, también tienen
relevancia.

Ahora bien, con ser estos factores externos
o temporales indudablemente importantes, hay
otra posible explicacién para la actual evolucion
del crecimiento: las restricciones internas, es
decir, aquellas cuyo origen estd dentro de la pro-
pia Europa. Prestar atencion a tales restricciones
internas resulta crucial, pues —a diferencia de las
externas, que quedan en buena parte fuera de su
ambito de maniobra— los responsables europeos
de politicas pueden actuar sobre ellas. El presente
articulo se propone describir el modelo de creci-
miento liderado por el sector exportador, analizar
los costes asociados a ello y debatir el papel que
las politicas macroecondémicas desemperian en la
correccion de los desequilibrios econdmicos.

Crecimiento de la demanda interna entre 2007 y 2018
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El sector exterior como alternativa
a la escasez cronica de fuentes
internas de crecimiento

Es un hecho que el motor interno del creci-
miento econémico ha mostrado cierta debilidad en
la eurozona. A la introduccién del euro le siguid un
periodo inicial de crecimiento relativamente sélido
de la demanda interna que se obtiene sumando
consumo e inversién. De media, durante el periodo
2000-2007, la demanda interna aumentd un acep-
table 1,9% anual, casi tanto como en el conjunto de
paises no miembros de la eurozona. Sin embargo,
desde que se inicid la crisis, el comportamiento
de este agregado se ha deteriorado de forma acu-
sada. Las dos economias europeas que mdas cre-
cen, Polonia y Suecia, no forman parte del grupo
de la moneda Unica (gréfico 1). Fuera de Europa,
EE.UU. —el que fue epicentro de la crisis— supera
a la eurozona por un amplio margen. Incluso Japdn
muestra un dinamismo marginalmente mejor. La
Unica excepcion a este patron general poscrisis es
Alemania, si bien su economia venia de registrar
tasas de crecimiento mediocres en la fase anterior
a la crisis: en el conjunto del periodo 2000-2018, la
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! Para un examen detallado de las tendencias de la politica comercial, véase Begg (2019).
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demanda interna de Alemania crecié menos que la
media europea y que la de EE.UU.

El periodo posterior a 2007 abarca, por
supuesto, tanto los afios de crisis propiamente
dichos como una fase de recuperacion. Pero el
comportamiento ha sido inferior a los estdndares
internacionales en ambos casos. Asi, la demanda
interna de la eurozona no solo acusé un mayor
impacto por la crisis que el resto de la UE o que
EE.UU,, sino que la recuperacion comenzé en ella
mds tarde y resulto, en general, menos intensa en
promedio que en los otros paises. Nuevamente, solo
Japén parecio registrar la misma debilidad en tér-
minos de demanda interna.

Se podria argumentar que ese anémico ritmo
de crecimiento de la demanda es solo el resul-
tado de promediar a los paises participantes, algunos
de los cuales acusan dificultades por el corsé de la
moneda Unica. Frente a ese argumento, conviene
sefialar que incluso algunas de las economias cen-
trales de la eurozona muestran un desempefio
no particularmente brillante comparadas con sus
homdlogas de fuera de la eurozona. Por ejemplo,
el crecimiento econdémico de Finlandia ha sido
inferior al de Suecia (cuando fue similar durante
el periodo previo a la introduccién del euro). Otro
tanto sucede al comparar Francia o Espafia con el

Reino Unido o, como ya se ha citado, a Alemania
con EE.UU. Por no mencionar a ltalia, que se ha
convertido en un caso anémalo en si mismo.
Este pais afronta un estancamiento del gasto real
desde la entrada en circulacion del euro, lo que
puede explicar el pesimismo imperante a dia de
hoy entre la mayorfa de ciudadanos italianos en
torno a sus perspectivas econdmicas y a las de la
generacion de sus hijos.

Mientras que antes de la crisis la balanza con-
junta por cuenta corriente de la eurozona pre-
sentaba un saldo prdacticamente equilibrado, en
2018 ha pasado a reflejar un superdvit cercano
a los 400.000 millones de euros, el mds abultado
del mundo.

1

La fase de recuperacion obedece fundamental-
mente a la capacidad de los paises de la eurozona
para aprovechar las oportunidades de unos diné-
micos mercados de exportacion, constituidos en la
Unica forma posible de suplir la anémica demanda
interna. La consecuencia ha sido un creciente supe-
rdvit por cuenta corriente, que ha alcanzado propor-
ciones historicas (gréfico 2). Asi, mientras que antes
de la crisis la balanza conjunta por cuenta corriente de
la eurozona presentaba un saldo practicamente

Gréfico 2

Saldo de la balanza por cuenta corriente de la eurozona frente al resto del mundo
(Capacidad de financiacion neta, en miles de millones de euros)
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Fuente: Banco Central Europeo.
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equilibrado, en 2018 ha pasado a reflejar un supe-
révit cercano a los 400.000 millones de euros, casi
el 3,8% del PIB total.

Y lo que es mas llamativo: dicho superavit es
el méas abultado del mundo, doblando al de
China. También representa a grandes rasgos dos
terceras partes del déficit estadounidense, una de
las motivaciones que se hallan detras del (contra-
producente) discurso proteccionista esgrimido por
aquel pais. Es asimismo interesante observar que la
eurozona mantiene un considerable superdvit con
respecto al Reino Unido, y es dificil calibrar hasta
qué punto tan importante desequilibrio podra sos-
tenerse en caso de que llegue a producirse el brexit.

Costes de una profunda dependencia
de la demanda externa

Este patron de crecimiento, impulsado por
las exportaciones, no supone necesariamente un
problema. La demanda interna puede tomar el
relevo de las exportaciones como motor econd-
mico cuando estas Ultimas desfallezcan. Ademas,
una fuerte propensién al ahorro puede allanar el
terreno para una inversién mas vigorosa a medio
y largo plazo. Y, en cualquier caso, cabria la posi-

Ahorro e inversion de la eurozona
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bilidad de que los paises europeos muestren una
fuerte preferencia por la infrainversién y por colo-
car su exceso de ahorro en el exterior. Este podria
ser, de hecho, un modo eficaz de sostener sus
niveles de vida gracias a las rentas generadas por
las inversiones exteriores.

Ahora bien, estas ventajas potenciales del
modelo sustentado en la exportacion que hasta
ahora ha prevalecido en la eurozona no parecen
ratificadas por los hechos. Primero, porque, como
muestran las tendencias recientes, la demanda
interna no estd llenando el hueco dejado por la
ralentizacion de la actividad exportadora.

Segundo, y més importante, los crecientes
volimenes de ahorro nacional no se estan tradu-
ciendo en un impulso a la inversién en capacidad
productiva de la eurozona, que muestra de hecho
un estancamiento, cuando no una tendencia des-
cendente (gréfico 3). El ahorro nacional (que com-
prende ahorro privado y publico) ha aumentado de
forma ininterrumpida desde su minimo de 2009,
llegando a suponer méas de una cuarta parte de la
renta nacional; un maximo histérico y un esfuerzo
aun mas impresionante visto bajo un prisma inter-
nacional. En contraste, la inversion ha mostrado una
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tendencia descendente que le llevd a tocar suelo
en 2013, para a continuacién recuperarse timida-
mente. Como porcentaje del PIB, la inversion de
la eurozona se sittia en un 21,5%, claramente por
debajo del nivel anterior a la crisis. Esto deberfa
ser motivo de preocupacién, habida cuenta que
Europa necesita mas inversion, incluso en paises
centrales como Alemania, donde existen carencias
en infraestructuras y en otras éreas. Para Europa en
su conjunto, una mayor inversion es indispensable
para realizar una transicion exitosa a la “economia
verde" y para sumarse a la cuarta revolucion indus-
trial. Por tanto, puede afirmarse que el creciente
superdvit exterior refleja el hecho de que Europa
es cada vez menos capaz de movilizar su ahorro
hacia inversiones en la economia real. El resultado
es que debe exportar su capacidad de financiacién
a otros paises.

Podria alegarse que las oportunidades de inver-
sion en Europa son menos atractivas que las exis-
tentes en otras partes del mundo. Pero, y esta es
una tercera razén de que el actual modelo basado
en la exportacion sea problemético, los ingresos
generados por los activos exteriores estan descen-
diendo y podrian situarse incluso por debajo de la
tasa de rentabilidad generada por inversiones equi-
valentes en Europa.

Asi, entre 2007 y 2018, los activos totales acu-
mulados en el exterior por los paises de la euro-
zona crecieron hasta mds del doble, pasando de
12,5 a 26,5 billones de euros. Tan significativo
incremento puede explicarse por la acumulacion
de superdvits por cuenta corriente, ajustados por
oscilaciones al alza o a la baja como resultado de
la variacién de los tipos de cambio y otros facto-
res de valoracién. Durante el mismo periodo, la cifra
de ingresos procedentes de los activos invertidos
en el extranjero aumentd tan solo en un 16%, de
0,6 a 0,7 billones de euros. En otras palabras, la
tasa de rentabilidad de los activos exteriores se ha
reducido casi a la mitad (gréfico 4).

Como porcentaje del PIB, la inversion de la
eurozona se sitiia en un 21,5%, claramente por
debajo del nivel anterior a la crisis. Esto debe-
ria ser motivo de preocupacion, habida cuenta
que Europa necesita mds inversion, incluso en
paises centrales como Alemania, donde existen

carencias en infraestructuras y en otras dreas.
1

Con un 2,6%, la tasa de rentabilidad sobre los
activos no solo es relativamente baja (sobre

Gréfico 4

Tasa de rentabilidad estimada sobre los activos exteriores de la eurozona

(Porcentaje de los activos exteriores)
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todo teniendo en cuenta los beneficios que pue-
den obtenerse en Europa), sino que su sosteni-
bilidad estd también sujeta a una considerable
incertidumbre. De hecho, atendiendo a la com-
posicion de los activos exteriores, practicamente
dos terceras partes corresponden a inversiones
de cartera y otras posiciones financieras, cuyo
valor y rentabilidad pueden fluctuar en funcién
de la variacién imprevista de las condiciones
externas. El tercio restante estd formado por
inversion extranjera directa, que suele ofrecer
unos ingresos mas estables que la inversion en
activos financieros. El grafico 5 muestra cémo
se han invertido en el extranjero los superavits
por cuenta corriente, y subraya el predominio
de las inversiones financieras por encima de las
dirigidas a la economia real.

Es un hecho que las posiciones en inversio-
nes financieras pueden experimentar considera-
bles pérdidas en su valor de mercado, sobre todo
si las comparamos con la inversion extranjera
directa®. Esto puede apreciarse observando la

posicién de los activos exteriores de los paises de
la eurozona, seguin los datos del BCE (cuadro 1,
que excluye los activos exteriores que cada pais
miembro de la eurozona posee frente a otros pai-
ses miembros de la zona). Asi, por ejemplo, en
2018, las variaciones del tipo de cambio u otros
movimientos de los precios tuvieron por efecto
unas pérdidas de alrededor de 237.000 millo-
nes de euros. Esto contrasta con las ganancias
de 127.000 millones en el caso de la inversién
extranjera directa (IED).

En resumen, la posicién acreedora neta de la
eurozona solo ha servido en parte para impulsar
el potencial de generar ingresos estables en el
futuro®. Esto parece obedecer en gran medida
a una falta de suficientes oportunidades de
inversion en Europa, y no a una escasa renta-
bilidad. De hecho, los beneficios empresariales
contintan siendo bastante holgados y superan el
gasto en inversién, hasta el punto de generar una
considerable capacidad de financiacion neta del
sector corporativo en su conjunto (gréfico 6). Ello

Grafico 5

{Como estd invertido en el extranjero el superavit exterior de la eurozona?
(Balanza financiera, flujos netos de IED e inversiones de cartera y financieras en el exterior,

miles de millones de euros)
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2 Esta peculiaridad ya fue sefialada por Darvas y Huttl (2017).

3 Una primera investigacion sobre este problema puede encontrarse en Wajda-Lichy (2015).
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Cuadro 1

Variacion de activos en el exterior por paises de la eurozona, 2018
(En miles de millones de euros)

Variacion total de activos en el exterior (=A+B, 0 1+2) 161
resulta de:

1. nuevas inversiones exteriores 271

2. revalorizacion de activos existentes (signo - indica pérdida) -110
AVariacion en posicion IED en el exterior (=3+4) -134
resulta de:

3. nueva IED en el extranjero -261

4. revalorizacion de activos existentes (signo + indica ganancia) 127
B.Variacion en posicion en inversion financiera en el exterior (5+6) 295
resulta de:

5. nueva inversién financiera en el exterior 532

6. revalorizacion de activos existentes (signo - indica pérdida) -237

Fuente: Estimaciones propias del autor con base en datos del BCE.

contrasta con la situacion habitual, en la que las  y subraya el impacto de la pauta descendente de
empresas necesitan pedir prestados fondos para  la demanda interna que ha tendido a dominar en la
modernizar su capacidad de expansién existente,  eurozona.

Grafico 6

Las empresas de la eurozona acumulan un excedente financiero extraordinariamente elevado
(Capacidad de financiacion neta de las empresas no financieras, porcentaje del PIB)
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Papel de las politicas
macroecondmicas en el reequilibrio
de la economia

Investigar a fondo los origenes de la pauta des-
cendente de la demanda interna que, como se ha
demostrado més arriba, caracteriza a la economia
de la eurozona excede el alcance del presente
articulo. No obstante, es util detenerse sobre el
papel clave que desempefian a este respecto las
politicas macroeconémicas.

En esencia, puede sostenerse que la pauta des-
cendente de la demanda interna de Europa es un
reflejo de los acuerdos que rigen la participacion
de los paises que han adoptado la moneda Unica.
Dichos acuerdos tienden a empujar a los paises
a aplicar politicas que acenttan el impacto de
las fases contractivas y limitan los beneficios de las
fases expansivas; en suma, un patrén de compor-
tamiento prociclico, que tiende a afectar a la evolu-
cibn macroecondmica a largo plazo (Torres, 2018).

Para observar esto, vale la pena recordar dos
peculiaridades de la eurozona. La primera es que
los gobiernos nacionales no pueden acudir direc-
tamente a los bancos centrales para financiar sus
operaciones. Se benefician indirectamente a tra-
vés de cualquier compra de deuda publica que
el BCE realice en los mercados secundarios, pero
ello estd sujeto a determinadas condiciones, lo
que, en la practica, hace a los gobiernos proclives
a politicas fiscales prociclicas.

En segundo lugar, la eurozona no posee una
capacidad fiscal adecuada para suplementar los
(limitados) intentos de los paises individuales de
contrarrestar el ciclo. En el supuesto de que un pais
se viera afectado de manera excepcional por una
perturbacion, siempre es posible acceder a fondos
de gestion de crisis. Pero dichos fondos estén suje-
tos a una estricta condicionalidad y tienen plazos
de implementacién largos, ademés de conllevar un
estigma que hace que en la préctica los gobiernos
sean reacios a optar por esta solucion.

Esta discusion se basa en Torres (2019).

En vista de las limitaciones a la politica fiscal,
la politica monetaria ha ayudado, hasta cierto
punto, a contrarrestar la pauta descendente de la
demanda. El BCE ha desarrollado un conjunto de
herramientas heterodoxas —una combinacion
de niveles ultra bajos de tipos de interés, compras de
bonos de los gobiernos de la zona y apoyo al
crédito bancario— que han funcionado eficaz-
mente como mecanismo anticiclico, a través de
la persecucién de un nivel concreto de inflacion
(targeting). Hay evidencias de que tales politicas
heterodoxas han relajado las condiciones financie-
ras en Europa (Alcaraz et al, 2019).

Sin embargo, la efectividad de estas politicas
estd llegando a su limite®. En primer lugar, la estra-
tegia del BCE podria estar encontrandose con limi-
taciones técnicas, en concreto en lo que respecta
a uno de sus pilares mas exitosos, el programa de
compras de activos. El BCE ha acordado adquirir
nuevos bonos a medida que los que posee vayan
venciendo, y ello con la intencién de mantener
constante el valor total de los bonos en cartera.
Seguin las decisiones adoptadas recientemente,
esta politica de reinversion del principal que venza
se mantendrd durante un periodo prolongado,
y bien entrados en 2020. No obstante, la tarea
es cada vez mas compleja, ya que el descenso
tendencial de los déficits publicos en el con-
junto de la eurozona se ha traducido en una
reducciéon de la oferta de bonos disponibles en
el mercado. La escasez de bonos ya es evidente,
como demuestra el minimo récord que marcan
los costes de financiacién. Por ejemplo, el bono a
10 afos del gobierno espafiol se coloca a un tipo
de interés inferior al 0,3%, el mas bajo de toda la
historia del pais, y en Alemania el tipo de interés
de la deuda publica es incluso negativo. La Unica
excepcion a esto es ltalia, pero ello es reflejo de
la agudizacion de los riesgos especificos del pais.

En segundo lugar, en ausencia de otras palancas
de crecimiento, el prolongado estimulo monetario
podria terminar llegando al destinatario equivo-
cado. En algunos casos, estas medidas podrian

> Para una discusion detallada de la situacion de oferta y demanda en los mercados europeos de deuda, véase Carrién (2019).
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servir para dar apoyo a empresas “zombis’, que
solo sobreviven gracias a la disponibilidad de cré-
dito barato. En contraste, las politicas monetarias
podrian tener efectos inapreciables en el estimulo
del crédito a empresas frontera o inversiones inno-
vadoras, las cuales, a diferencia de las “zombis”,
no requieren demasiado crédito en el contexto de
unas perspectivas de demanda inciertas y benefi-
cios elevados.

En tercer lugar, la politica monetaria no puede
resolver las divergencias entre paises; una buena
ilustracion es el caso de Italia. La economia italiana
lleva sumida en el estancamiento desde la intro-
duccién del euro, lo que ha conducido a un des-
censo de los niveles de vida sin precedentes en la
historia econdmica moderna de ese pais. Ademads,
la inversion empresarial se ha visto duramente gol-
peada, comprometiendo las perspectivas a largo
plazo. Ya se observa una productividad inferior
a la de las economias competidoras, y muestra
ganancias exiguas. Es lo que se conoce como
una “trampa de bajo crecimiento”: las desalen-
tadoras perspectivas econdémicas no solo afectan
a la inversion, sino que empujan a los jovenes
cualificados italianos a emigrar. Esto empeora la
situacién demogréfica del pais y deprime alin més
las perspectivas futuras, todo lo cual prefigura un
contexto desfavorable desde el punto de vista de
la sostenibilidad de la deuda. Conscientes de ello,
los mercados demandan una prima mas alta para
adquirir bonos italianos, lo que ejerce nueva pre-
sion sobre la economia.

En ausencia de otras palancas de crecimiento, el
prolongado estimulo monetario podria terminar
llegando al destinatario equivocado: empresas
“zombis”, que solo sobreviven gracias a la dis-
ponibilidad de crédito barato. En contraste, las
politicas monetarias podrian tener efectos ina-
preciables en el estimulo del crédito a empresas
frontera o inversiones innovadoras.

I

El margen que tienen las politicas internas para
sacar al pais de esta trampa es muy limitado. Pese

a la postura acomodaticia del BCE, los tipos de
financiacién para las empresas vy las familias italia-
nas siguen siendo relativamente altos. Asi que a
ltalia le convendrian nuevas medidas de relajacién
monetaria y una depreciacién del tipo de cambio.
Pero tal actuacion no encajaria con las circunstan-
cias de la mayoria del resto de economias euro-
peas, lo que la hace inviable. La politica fiscal, a
su vez, estd constrefiida por las normas vigentes.
Ademas, su eficacia estd tanto mads limitada por
cuanto los tipos de interés sobrepasan la tasa pre-
vista de rentabilidad de la inversion; Italia es una
de las pocas economias europeas en las que la
rentabilidad del bono del Estado a 10 afios supera
la tasa potencial de crecimiento de la economia.

Quedan pocos instrumentos disponibles. Por
supuesto, uno de ellos y de una necesidad peren-
toria son las reformas, en particular la que atafie
a los préstamos dudosos, que siguen lastrando el
crédito bancario. Sin embargo, cualquier reforma
que se adopte, aun siendo crucial, llevara tiempo
para que sus efectos se transmitan a la economia
e impulsen el crecimiento.

En definitiva, la politica monetaria por si sola no
puede resolver el problema del exceso de ahorro
que actualmente caracteriza a la eurozona y que
estd en la base misma de las fuerzas deflacionistas.

Conclusiones

El modelo de crecimiento de Europa, con su
fuerte dependencia de las exportaciones para
compensar la escasez cronica de palancas de
crecimiento internas, estd agotando su recorrido.
Esto, sin duda, se debe en parte a las tensiones
geopoliticas globales. Una razén menos evidente
es que la abultada posicion acreedora de la euro-
zona (300.000 millones de euros de ahorro
invertidos en el resto del mundo, con unas renta-
bilidades cada vez mas impredecibles) carece pro-
gresivamente de sentido desde una perspectiva
econdmica, como se ha demostrado maés arriba.
Esto aboga por un replanteamiento de la postura
de politica macroeconémica de la eurozona y por
un fortalecimiento de su arquitectura institucional.
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