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Este nimero 103 de Cuadernos Economicos de Informacion Comercial Espariola
tiene como objetivo proporcionar una aproximacion a la medicién y andlisis de los
desequilibrios externos. A pesar de que frecuentemente los desequilibrios externos
se han considerado un fenémeno de corto plazo, la experiencia tanto de paises emer-
gentes como de economias avanzadas, especialmente en lo que llevamos de milenio,
es que detrds de estos desequilibrios se esconden fendmenos estructurales, tanto rea-
les como financieros, que son dificiles de corregir en ausencia de medidas de politica
econémica. La globalizacién ha acentuado las interdependencias, mientras que las
crisis sucesivas (comenzando con la financiera de 2008, pasando por la pandemia
de la COVID-19 iniciada en 2020 y continuando con la invasién rusa de Ucrania)
han demostrado cdmo dichos desequilibrios pueden comprometer la recuperacion si
los paises no cuentan con instrumentos o margen de maniobra que les permita una
rdpida salida de las crisis.

La cuenta corriente suele representar el primer mecanismo de alerta, ya que sélo
en muy contadas ocasiones un déficit indicarfa un proceso de catching-up de econo-
mias emergentes que se abren a la financiacién internacional. Lo mds frecuente es
que los paises con déficit tengan problemas de competitividad, de sostenibilidad de
sus finanzas publicas o de cardcter demografico. Por ello, aun cuando la balanza por
cuenta corriente pueda corregirse tras un déficit, es necesario que el andlisis de la
sostenibilidad exterior se centre también en las variables acumuladas (como la deuda
soberana o la posicion neta de activos exteriores).

Con el fin de profundizar en la dimension, evolucién y mecanismos de ajuste de
los desequilibrios externos, los diez articulos que forman este nimero de Cuadernos
Economicos de ICE estan estructurados en dos partes.

En la primera de ellas, que contiene cinco articulos, presentados por invitacién de
Timothy Kehoe y editados por Kehoe y Carmen Diaz Roldan, constituyen un libro
de lecturas sobre teorfa y aplicaciones de modelos de crisis de deuda soberana. El
enfoque comtn de estos articulos constituye lo que podemos Illamar la Escuela de
Minedpolis de crisis de deuda soberana porque se basa en investigaciones de econo-
mistas como Manuel Amador, Cristina Arellano, Javier Bianchi, Harold Cole, Juan
Carlos Conesa, Timothy Kehoe y Juan Pablo Nicolini, que actualmente trabajan, o
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que han trabajado en el pasado, en el Banco de la Reserva Federal de Minedpolis y/o
en la Universidad de Minnesota. De hecho, tres de los cinco articulos fueron escritos
por economistas que recientemente terminaron su doctorado en la Universidad de
Minnesota y otro fue escrito por una alumna de doctorado de la Barcelona School
of Economics que realizé dos cursos impartidos por Kehoe. Este grupo de cinco ar-
ticulos estd dirigido no solo a economistas profesionales, sino también a estudiantes
avanzados de pregrado y estudiantes de maestria y doctorado interesados en estudiar
crisis de deuda del tipo de las que ocurrieron no solo en México en 1994-95 y Ar-
gentina en 2001, sino también las que ocurrieron en Portugal, Irlanda, Italia, Grecia
y Espafia en 2010-13.

El articulo escrito por Marta Garcia Rodriguez (Universitat Autonoma de Bar-
celona y la Barcelona School of Economics) proporciona una introduccién de nivel
de libro de texto avanzado a las implementaciones numéricas del modelo de deuda
soberana desarrollado por Jonathan Eaton y Mark Gersovitz en su articulo de 1981.
Garcia Rodriguez se centra en el modelo numérico desarrollado por Cristina Arella-
no para estudiar la crisis de la deuda de 2001 en Argentina. El articulo de Arellano
de 2008 se ha convertido en una referencia en la literatura sobre deuda soberana.
Garcia Rodriguez desarrolla una versién de este modelo para estudiar la crisis de la
deuda de 2010-12 en Grecia. En este modelo, una pequefia economia abierta tiene
ingresos que fluctiian estocdsticamente en el tiempo. Cuando los ingresos son bajos,
el gobierno del pais pide prestado al resto del mundo para que pueda suavizar el
consumo, sin embargo el pais estd restringido a endeudarse utilizando bonos que no
pueden depender de los ingresos del pais. Esto implica que, si un pais se ve afectado
por una serie de choques negativos consecutivos en su ingreso, puede optar por dejar
de pagar su deuda, dependiendo de cudn severas sean las sanciones por incumpli-
miento. Garcia Rodriguez muestra como calibrar los pardmetros de su modelo para
que los datos generados por el modelo se asemejen en el tiempo a los datos macro-
econdmicos griegos, y evalia el desempeio del modelo al replicar estadisticos como
correlaciones y desviaciones estdndar de variables clave antes y después de una cri-
sis de deuda. En esta calibracidn, el gobierno es mds impaciente que los inversores
internacionales para dar cuenta de los altos niveles de deuda soberana observados en
los datos. En general, el modelo funciona bien, pero, como sefiala Garcia Rodriguez,
hay un amplio margen para la investigacion que mejoraria el rendimiento del mismo.
En términos de la coleccién de articulos en este nimero de Cuadernos Economicos,
el articulo de Garcia Rodriguez sirve como una introduccién a la mecdnica de como
construir un modelo computable que genera crisis de deuda y de cémo evaluar el
desempefio de este tipo de modelos.

En los modelos en la tradicion de Eaton y Gersovitz, las crisis de la deuda se des-
encadenan por perturbaciones en los fundamentos econdémicos. En los modelos de
Arellano y Garcia Rodriguez, estos choques son choques al ingreso. En su articulo,
Juan Carlos Conesa (Universidad de Stony Brook) y Timothy J. Kehoe (Universi-
dad de Minnesota y Banco de la Reserva Federal de Minedpolis) estudian una clase
de modelos en los que la ocurrencia o no de una crisis también puede depender de
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los impactos en las expectativas de los inversores internacionales. Conesa y Kehoe
desarrollan una version de nivel de libro de texto avanzado del modelo utilizado por
Harold Cole y el propio Kehoe en su articulo de 1996 para estudiar la crisis de la
deuda de 1994-95 en México. En este modelo, algunas malas noticias pueden poner
nerviosos a los inversores a la hora de comprar bonos del pais. Si las noticias ponen
a los inversionistas tan nerviosos que la subasta de bonos falla, entonces el gobierno
puede verse obligado a incumplir sus obligaciones vencidas, o incluso elegir hacerlo.
Para simplificar el modelo, Conesa y Kehoe siguen la literatura al suponer que las
malas noticias no estdn conectadas con los fundamentos econémicos. Cuando este
es el caso, la mala noticia se conoce como una mancha solar. Si esta mancha solar
no ocurre, entonces no hay crisis. A diferencia de los modelos en los que las crisis
dependen solo de cambios en los fundamentos, el gobierno puede eliminar la posibi-
lidad de que ocurra este tipo de crisis que dependen de las profecias autocumplidas
de los inversores alargando el vencimiento de su deuda y, por lo tanto, reduciendo
sus necesidades de refinanciamiento. Conesa y Kehoe discuten la evidencia de que
el gobierno de Reptiblica Dominicana pudo reducir la prima de riesgo de sus bonos
al realizar operaciones financieras para alargar el vencimiento de su deuda en 2020
y 2022.

Mientras que los articulos de Garcia Rodriguez y de Conesa y Kehoe se centran
en la teoria basica de los modelos de crisis de deuda, los articulos de Carlos Esqui-
vel y Agustin Sdmano se centran en las aplicaciones de estas teorias. En su articulo,
Carlos Esquivel (Universidad de Rutgers) construye un modelo para analizar una
regularidad empirica que descubre en los datos: tras un importante descubrimiento
de petrdleo, un pais experimenta aumentos en los diferenciales de sus bonos sobera-
nos durante los cinco afios 0 mas que lleva comenzar a explotar ese descubrimiento.
Esquivel construye un modelo, basado en el de Arellano, de equilibrio general dina-
mico y estocastico de tres sectores para evaluar las fuentes del aumento de los dife-
renciales. En este modelo, tras el descubrimiento de un importante campo petrolero,
el pais pide més dinero prestado en el extranjero e invierte mas para poder extraer el
petrdleo en el futuro. Aqui, la estructura de tres sectores del modelo (extraccion de
petrdleo, produccion de bienes transables no petroleros y produccién de bienes no
transables) es esencial: el capital de los otros sectores no puede moverse sin friccion
hacia la extraccion de petréleo. Durante la transicién a la extraccion de petréleo, a
medida que el pafs cambia los recursos entre sectores, experimenta la enfermedad
holandesa en la que se aprecia el tipo de cambio real. También se expone a un mayor
riesgo porque su deuda externa aumenta y el precio relativo del petréleo es més vo-
14til que el precio relativo de los bienes transables internos no petroleros. La mayor
volatilidad de los precios del petréleo implica que un gran descubrimiento de petrd-
leo hace que el pais sea mds rico pero también mds voldtil.

En su articulo, Agustin Samano (Banco Mundial) utiliza un modelo similar al de
Arellano para estudiar la gestion optima de las reservas en un entorno en el que los
choques exdgenos al producto pueden inducir al gobierno al incumplimiento. Toma
como punto de partida el articulo de 2009 de Laura Alfaro y Fabio Kanczuk, pero
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introduce una gran innovacion al modelo que cambia radicalmente los resultados de
Alfaro-Kanczuk: en lugar de tener un gobierno unificado que tome decisiones sobre
endeudamiento, gasto y acumulacion de reservas extranjeras, tiene dos entidades
gubernamentales: un gobierno que toma decisiones sobre endeudamiento y gasto y
un banco central independiente que toma decisiones sobre como aumentar o dismi-
nuir las reservas y qué parte de sus ingresos, que varian con la produccion, transferir
al gobierno. Tanto el gobierno como el banco central en el modelo de Sdimano son
benevolentes en el sentido de que actian para maximizar una suma descontada de
las utilidades del consumo de los agentes privados. Asume, al igual que Arellano
y Garcia Rodriguez, que el gobierno es impaciente en comparacion a los agentes
privados y los inversores internacionales. Estudia dos versiones de su modelo, en
la primera, el banco central independiente es mds paciente que el gobierno, y en la
segunda, el banco central es impaciente y el gobierno y el banco central actian como
una sola entidad, obteniendo Samano resultados similares a los de Alfaro-Kanczuk
donde el gobierno-banco central no acumula reservas. Sin embargo, en el modelo
con un banco central independiente, el banco central acumula reservas para deshacer
parcialmente el endeudamiento del gobierno. Sdmano encuentra que una version
calibrada de su modelo puede dar cuenta de una gran fraccién de la acumulacién
de reservas que hemos visto en economias de mercados emergentes como México.
También encuentra que hay ganancias significativas de bienestar en la independencia
del banco central porque reduce la frecuencia de los incumplimientos.

En su articulo, Jaroslaw Strzalkowski (Universidad Estatal de Nueva York en
Plattsburgh) no se centra en la mecdnica de una crisis de deuda, sino que se pregunta
como Espafia se hizo vulnerable a una crisis de deuda en 2011-2013. Se centra en el
impacto de la integracién del mercado europeo de préstamos interbancarios tras la
implementacioén de la Union Econdémica y Monetaria. En este contexto, plantea la
hipétesis de que la caracteristica crucial de esta integracién en los resultados macro-
econdmicos en Espafia y Alemania fue que la integracién del mercado de préstamos
interbancarios no estuvo acompaifiada de una armonizacién de las normas o regula-
ciones bancarias. En su modelo, a los bancos alemanes les resulta rentable prestar a
los bancos espafioles debido a las regulaciones mas laxas en Espafia. Strzalkowski
modela las regulaciones mas estrictas en Alemania como restricciones colaterales
mds estrictas para las empresas que necesitan pedir prestado a los bancos para finan-
ciar sus operaciones. Antes de la integracion del mercado de préstamos interbanca-
rios, estas restricciones colaterales més estrictas condujeron a tasas de interés mas
altas en Alemania que en Espaia, tal y como se encuentran en los datos. La integra-
cion del mercado de préstamos interbancarios conduce a grandes préstamos inter-
bancarios de bancos alemanes a bancos espafioles, y a un auge econdmico en Espafia
pero con una menor productividad alli, caracteristicas también consistentes con los
datos. Strzalkowski cuantifica el modelo e identifica que los pardmetros cruciales
que gobiernan la fortaleza del marco regulatorio también controlan la direccién y
magnitud de los flujos de capital que surgen después de la integracion.
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La segunda parte de este niimero también consta de cinco articulos, presentados
por invitacién de Mariam Camarero y editados con la colaboracion de Carmen Diaz
Roldéan. El nexo comtin a todos ellos es el analisis de la evolucién de los desequili-
brios externos, su sostenibilidad y los procesos que los han generado y los explican.
Se abordan no sélo los efectos de la crisis financiera y de la pandemia sobre ellos,
sino las perspectivas de reequilibrio a largo plazo y las medidas de politica econdmi-
ca que ayudarian a su correccion.

En el primero de los articulos, elaborado por Alberto Fuertes, del Banco de Es-
pafia, y titulado “U.S. external imbalances: an empirical approach”, se analizan las
principales fuentes del elevadisimo desequilibrio externo que Estados Unidos viene
acumulando desde el final de Bretton Woods. Siguiendo el enfoque de Gourinchas y
Rey (2007), la explicacién del desequilibrio se puede deber tanto a cuestiones rea-
les (comerciales) como financieras. El autor utiliza una ecuacion de valor presente
para relacionar los desequilibrios externos con el diferencial en el rendimiento de
activos y pasivos externos, por un lado, y las exportaciones netas, por otro. Obtie-
ne como resultado que son las diferencias en los rendimientos de los activos netos
lo que determina que se produzca el ajuste. En circunstancias favorables (mayores
rendimientos de los activos extranjeros y depreciacion del délar), el ajuste tardaria
aproximadamente 10 afios. Concluye que no se dan actualmente las condiciones,
especialmente tras la COVID-19, que ha retrasado la vuelta a una cierta normalidad
en los mercados financieros internacionales.

Este dltimo problema, los efectos de la pandemia sobre los desequilibrios exter-
nos, lo analizan Enrique Alberola (Banco de Pagos Internacionales), Angel Estrada,
Ivan Kataryniuk y Francesca Viani (los tres del Banco de Espaiia) en el siguiente
articulo «Desequilibrios globales y pandemia. Impacto y Perspectivas». Parten de la
misma premisa que el articulo anterior: después de la crisis financiera internacional
se estaban ajustando los desequilibrios exteriores globales medidos en flujos, es de-
cir, tanto los déficits como los superdvits por cuenta corriente se estaban reduciendo,
pero no los desequilibrios en la posicidn de inversion internacional (los stocks), que
siguieron aumentando. La COVID-19 ha empeorado la situacién y puede tener inci-
dencia a largo plazo, puesto que los diferentes ritmos de recuperacién y los cambios
producidos en la economia mundial, volverdn a afectar a las posiciones de inversion
relativas. Entre dichos cambios los autores mencionan no sélo los que afectan a las
cadenas globales de valor, sino también los de cardcter demogréfico, el aumento del
teletrabajo y la digitalizacion (tanto financiera como en la produccién de bienes y
otros servicios). Decisiones sobre la fiscalidad aplicada a las empresas globales y la
transicion hacia la descarbonizacion y la economia verde son también susceptibles
de provocar cambios estructurales en las posiciones externas. Es, sin embargo, com-
plicado conocer en estos momentos su direccion.

Dado que los desequilibrios externos se remontan a varias décadas atrds, una
cuestion clave que abordan en su articulo Julia Estefania-Flores, Davide Furceri,
Pablo Gonzalez-Dominguez y Daniel Jiménez (todos ellos economistas del Fondo
Monetario Internacional) es la relacién entre crecimiento y desequilibrios externos
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y el comportamiento ciclico de estos. En “Recessions and external imbalances”, su
principal preocupacion es si las recesiones se ven agravadas por dichos desequili-
brios. En concreto, se preguntan por su papel en diversas crisis y recuperaciones, as{
como por la intensidad de sus efectos para diferentes grupos de paises. Sus principa-
les conclusiones, basadas en hechos estilizados y estimaciones en panel, es que las
crisis y recesiones suelen estar precedidas por desequilibrios persistentes en la balan-
za por cuenta corriente, lo que genera, a continuacién, rdpidos y marcados ajustes.
Por tanto, habria una relacion prociclica entre expansiones/recesiones y desequili-
brios. Sin embargo, el grado de esta relacion varia de forma importante entre paises,
siendo mds intensa en paises avanzados, importadores de petréleo y con posiciones
deficitarias en la cuenta corriente. Los autores detectan, no obstante, que la pande-
mia puede haber modificado esta relacidn prociclica, ya que en 2020 obtienen una
relacién negativa entre crecimiento y desequilibrios. La cuestion es si esto es una
excepcion o marca cambios mds profundos. En cualquier caso, los desequilibrios
externos constituyen uno de los principales canales de transmisién (amplificada) del
estrés financiero y, por tanto, deben ser vigilados y, si fuera posible, reducirlos.

El articulo realizado por Mariam Camarero (Universidad Jaume 1), Josep Lluis
Carrion-i-Silvestre, de la Universidad de Barcelona y Cecilio Tamarit (Univer-
sidad de Valencia) titulado «Analisis de la sostenibilidad del sector exterior en la
OCDE con técnicas de multicointegracién» esta también relacionado con los dos
primeros articulos de este apartado. De igual forma que estos, la estrategia empirica
adoptada parte de la hipdtesis de que los desequilibrios acumulados (los stocks)
son fundamentales para explicar los procesos de ajuste externo. Por tanto, el con-
traste de la sostenibilidad se realiza basado en la relacion entre desequilibrios flujo
y acumulados. En el contexto de series temporales (con el uso de raices unitarias y
cointegracion para estudiar la sostenibilidad) es importante tener en cuenta que hay,
potencialmente, dos niveles de sostenibilidad. En el primero, se analiza si existe
una relacion a largo plazo entre las variables flujo, mientras que en el segundo se
relacionarian las variables flujo con las acumuladas. Ademads, los autores incluyen
la presencia de cambios estructurales en estas relaciones, normalmente asociados a
crisis o a cambios institucionales (creacién del Mercado Interior europeo, introduc-
cion del euro, etc.). Los resultados apuntan a que, para la gran mayoria de paises, los
desequilibrios externos serian sostenibles. Ademads, para algunos de ellos, existiria
un segundo nivel de cointegracion. Estos son los casos de Nueva Zelanda, Portugal,
Espana y Suiza. Para el resto, la globalizacién y la Unién Monetaria habrian hecho
menos vinculante la restriccion externa intertemporal. Cuando los desequilibrios son
persistentes y se acumulan, sin embargo, se generan procesos de ajuste a partir de un
cierto nivel. Este ha sido el caso de Espaiia y Portugal.

Precisamente es el caso de Portugal el que Antonio Afonso y José Carlos Coel-
ho, ambos afiliados a la Universidad de Lisboa, abordan en el articulo titulado “Cu-
rrent account targeting hypothesis versus twin deficit hypothesis: the EMU expe-
rience of Portugal”. En él estudian la relacion entre el desequilibrio exterior y el de
las cuentas publicas, centrandose en el periodo de Unién Monetaria Europea con
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datos trimestrales. De la misma forma que en Espaiia, en Portugal se han acumu-
lado tanto déficits externos como déficits publicos en los ultimos afios, por lo que
resulta especialmente relevante saber si existe causalidad entre ambos, asi como su
direccion, tanto desde el punto académico como desde el de la decision politica. La
cuestion es si las medidas fiscales restrictivas pueden también ayudar al ajuste exter-
no. Esta relacién no existiria si se cumple la Equivalencia Ricardiana. Por otro lado,
segun la hip6tesis de Current Account targeting formulada por Poterba y Summers,
el desequilibrio externo se transmitiria al exterior (a través de los estabilizadores
automdticos) pero también la politica fiscal podria corregir los déficits exteriores.
Utilizando diversas metodologias de series temporales, los autores concluyen que
existe causalidad bidireccional entre las dos magnitudes. Ademads, una reduccion
del déficit publico ayudaria a mitigar el exterior, por lo que se verificarian las dos
hipétesis propuestas. Sin embargo, el efecto es pequefio, por lo que no seria la poli-
tica fiscal la herramienta adecuada para equilibrar las cuentas exteriores. Los autores
diferencian consumo e inversion publica. Mientras que el consumo piublico crearia
un importante deterioro en la cuenta corriente, politicas publicas que promuevan la
inversién mejorarian el funcionamiento de la economia a largo plazo y, a pesar del
efecto negativo en el equilibrio exterior a corto plazo, serfan las medidas mas reco-
mendables.
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