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Sintesis

Segun sus partidarios, la Asociacion Transatlantica de Comercio e Inversion estimulara el
crecimiento en Europa y en los Estados Unidos. Las proyecciones que respalda la
Comision Europea apuntan a un efecto positivo, aunque poco significativo, en cuanto a
PIB y renta personal. De forma paradodjica, estas proyecciones también muestran que
todas las ganancias en el comercio transatlantico se producirian a expensas del comercio
intraeuropeo, revirtiendo asi el proceso de integracion econémica europea.

Asimismo, recientes estudios sefialan varios problemas en la evaluacion mas influyente
de las repercusiones de la ATCI. Se ha demostrado que las proyecciones elaboradas por
distintas instituciones se basan en el mismo modelo de equilibrio general calculable
(CGE, por sus siglas en inglés), que ha demostrado ser inadecuado como instrumento
para el analisis de la politica comercial.

En el presente documento se evaltan los efectos de la ATCI mediante el Modelo Global
de Politicas de las Naciones Unidas, que incorpora supuestos mas sensatos sobre ajustes
macroecondémicos, dinamicas de empleo y comercio mundial. Prevemos que la ATCI
provocard una contraccion del PIB, de la renta personal y del empleo. También prevemos
un aumento de la inestabilidad financiera y una continuada tendencia a la baja en la
participacion del trabajo en el PIB.

Al realizar la evaluacion conforme al modelo de las Naciones Unidas, la ATCI parece
favorecer la desintegracion econdmica, en lugar de la integracion, en Europa. Como
minimo, esto demuestra que los estudios oficiales no ofrecen una base sélida para tomar
una decision fundada sobre la ATCI.
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Resumen

La Union Europea y los Estados Unidos estan negociando en la actualidad la Asociacion
Transatlantica de Comercio e Inversion (ATCI), un importante acuerdo comercial cuyo
objetivo es profundizar en la integracion de sus economias.

Como ya es comun en el caso de los acuerdos comerciales, las negociaciones de la ATCI
han ido acompafiadas de una serie de estudios econométricos que proporcionan
proyecciones a medio y largo plazo de las consecuencias econdmicas del acuerdo. En la
UE, los partidarios han apuntado a cuatro principales estudios que prevén en su mayoria
pequefios beneficios netos para todos los paises implicados y una sustitucion gradual del
comercio intraeuropeo por el comercio transatlantico.

Recientes articulos han demostrado que los principales estudios de la ATCI no
constituyen una buena base para adoptar decisiones politicas, ya que se basan en gran
medida en modelos econémicos inadecuados.

Ofrecemos una evaluacion de la ATCI basada en un modelo diferente y en supuestos mas
plausibles sobre el ajuste econémico y las tendencias politicas. Mediante el Modelo
Global de Politicas de las Naciones Unidas, simulamos el impacto de la ATCI en la
economia mundial en un contexto de prolongada austeridad y bajo crecimiento,
especialmente en la UE y en los Estados Unidos.

Nuestros resultados difieren drasticamente de las evaluaciones existentes. En el caso de
Europa, constatamos que:

e La ATCI provocaria pérdidas en términos de exportaciones netas después de una
década, en comparacién con el marco hipotético de referencia «sin ATClI». Las
economias del norte de Europa sufririan las mayores pérdidas (2,07 % del PIB),
seguidas de Francia (1,9 %), Alemania (1,14 %) y el Reino Unido (0,95 %).

e La ATCI provocaria pérdidas netas en términos de PIB. En consonancia con las
cifras correspondientes a las exportaciones netas, las economias del norte de Europa
sufririan la mayor reduccion del PIB (-0,50 %), seguidas de Francia (-0,48 %) y
Alemania (-0,29 %).

e La ATCI causaria una pérdida de la renta del trabajo. Francia seria la mas castigada,
con una pérdida de 5500 EUR por trabajador, seguida de los paises del norte de
Europa (-4 800 EUR por trabajador), el Reino Unido (-4 200 EUR por trabajador) y
Alemania (-3 400 EUR por trabajador).

e La ATCI provocaria una pérdida de puestos de trabajo. Calculamos que se perderian
aproximadamente 600 000 puestos de trabajo en la UE. Los paises del norte de
Europa serian los més afectados (-223 000 empleos), seguidos de Alemania (-134 000
empleos), Francia (-130 000 empleos) y los paises del sur de Europa (-90 000).

e La ATCI conllevaria una reduccion de la participacion atribuida al trabajo (la
proporcién de la renta total atribuida a los trabajadores), reforzando una tendencia
que ha contribuido al estancamiento actual. La otra cara de la reduccion prevista es un
aumento en la parte correspondiente a beneficios y rentas, lo que indica que,
proporcionalmente, se produciria una transferencia de renta desde el trabajo al capital.
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Las mayores transferencias tendrian lugar en el Reino Unido (el 7 % el PIB se
transferiria del trabajo a las rentas de beneficios), Francia (8 %), Alemania y el norte
de Europa (4 %).

e La ATCI causaria una pérdida en los ingresos publicos. El superavit de impuestos
indirectos (como los impuestos al consumo o el impuesto sobre el valor afiadido)
frente a las subvenciones disminuira en todos los paises de la UE; Francia sufriria las
mayores pérdidas (0,64 % del PIB). El déficit pablico también aumentaria como
porcentaje del PIB en todos los paises de la UE, empujando a las haciendas publicas a
limites cercanos o superiores a los de Maastricht.

e La ATCI provocard una mayor inestabilidad financiera y un cumulo de
desequilibrios. Con un descenso en los ingresos por exportaciones, en la parte
correspondiente a los salarios y en los ingresos publicos, la demanda tendria que
mantenerse por medio de beneficios e inversion. Pero con un alicaido crecimiento del
consumo, no se puede esperar que los beneficios provengan de unas mayores ventas.
Una hipdtesis més realista es que los beneficios y la inversion (principalmente en
activos financieros) se mantendran mediante unos precios cada vez mayores de los
activos. El potencial de esta estrategia de crecimiento para crear inestabilidad
macroecondmica es bien conocido tras la reciente crisis financiera.

Nuestras proyecciones apuntan a perspectivas poco prometedoras para los responsables
politicos de la UE. Enfrentados a una mayor vulnerabilidad ante cualquier crisis
procedente de los Estados Unidos e incapaces de coordinar una expansion fiscal, les
quedarian pocas opciones para estimular la economia: favorecer un aumento de los
créditos privados, con el riesgo de alimentar desequilibrios financieros, implantar
devaluaciones competitivas o una combinacion de ambas.

Extraemos dos conclusiones de caracter general. En primer lugar, tal y como sugieren
estudios recientes, las evaluaciones existentes de la ATCI no ofrecen una base adecuada
para adoptar reformas comerciales importantes. De hecho, si se utiliza un modelo méas
realista, los resultados cambian drasticamente. En segundo lugar, la bdsqueda de un
mayor volumen comercial no constituye una estrategia de crecimiento sostenible para la
UE. En el contexto actual de austeridad, tasas elevadas de desempleo y bajo crecimiento,
el aumento de la presion sobre las rentas del trabajo profundizaria el dafio a la actividad
economica. Nuestros resultados sugieren que toda estrategia viable para volver a impulsar
el crecimiento econdémico en Europa tendria que basarse en un sélido esfuerzo politico en
apoyo de las rentas del trabajo.
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LLa Asociacidon Transatlantica de Comercio e Inversion:
desintegracion de Europa, desempleo e inestabilidad

Jeronim Capaldo*
Octubre de 2014

1. Introduccion

La Union Europea y los Estados Unidos estan negociando en la actualidad la Asociacion
Transatlantica de Comercio e Inversion (ATCI), un importante acuerdo comercial cuyo
objetivo es profundizar en la integracion de sus economias. En la realidad actual de bajos
aranceles, la ATCI se centra en suprimir los obstaculos no arancelarios entre paises,
como las distintas normas fijadas en la UE y en los Estados Unidos para determinados
bienes y servicios de consumo® La légica subyacente es la misma que en las
liberalizaciones tradicionales: se supone que reducir los costes del comercio —
suprimiendo aranceles u otros impedimentos— conlleva un mayor volumen comercial y
ventajas economicas generales. Desgraciadamente, la experiencia ha demostrado que este
atractivo razonamiento resulta a menudo engafoso.

Como ya es comun en el caso de los acuerdos comerciales, las negociaciones de la ATCI
han ido acompafiadas de una serie de estudios econométricos que preven ganancias
econdmicas netas para todos los paises implicados. En la UE, los partidarios han
apuntado a cuatro principales estudios que prevén en su mayoria beneficios netos de
pequefia cuantia y diferidos junto con una sustituciéon gradual del comercio intraeuropeo
por el comercio transatlantico. Esto conduce a la Comision Europea, el principal
partidario de la ATCI en Europa, a una paradoja: su propuesta de reforma politica
favoreceria la desintegracion econémica en la UE.

La ATCI también tendria otras graves consecuencias para la UE y sus miembros.
Recientes articulos han demostrado que los principales estudios de la ATCI no ofrecen
una base fiable para adoptar decisiones politicas, ya que se basan en gran medida en un
modelo econdmico inadecuado.

En el presente documento ofrecemos una evaluacién de la ATCI basada en un modelo
diferente y en supuestos mas plausibles sobre el ajuste econémico y las tendencias
politicas. Mediante el Modelo Global de Politicas de las Naciones Unidas, simulamos el
impacto que tendrd la ATCI en la economia mundial en un contexto de prolongada
austeridad y bajo crecimiento, especialmente en la UE y en los Estados Unidos. En
concreto, no ponemos en duda las proyecciones existentes de expansién comercial total,
sino que proponemos una evaluacion diferente de su impacto en la economia.

! Correo electrénico: jeronim.capaldo@tufts.edu
2 El alcance del acuerdo lo define en términos generales la Comisién Europea (2013). En los documentos
oficiales, los obstaculos ajenos al comercio también se denominan «técnicos».
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Creemos que la ATCI provocara pérdidas netas en cuanto a PIB, renta personal y empleo
en la UE. En particular, creemos que las rentas del trabajo descenderan entre 165 y
5000 EUR por trabajador, en funcién del pais. También prevemos una pérdida de
aproximadamente 600 000 puestos de trabajo, una tendencia continuada a la baja de la
participacion del trabajo en el PIB y dindmicas potencialmente desestabilizadoras en los
precios de los activos.

Nuestras proyecciones apuntan a perspectivas poco prometedoras para los responsables
politicos de la UE. Enfrentados a una mayor vulnerabilidad ante cualquier crisis
procedente de los Estados Unidos e incapaces de coordinar una expansion fiscal, les
quedarian pocas opciones para estimular la economia: favorecer un aumento de los
créditos privados, con el riesgo de alimentar desequilibrios financieros, implantar
devaluaciones competitivas o una combinacion de ambas.

Extraemos dos conclusiones de caracter general. En primer lugar, tal y como sugieren
estudios recientes, las evaluaciones existentes de la ATCI no ofrecen una base adecuada
para adoptar reformas comerciales importantes. De hecho, si se utiliza un modelo bien
considerado pero diferente, los resultados cambian drasticamente. En segundo lugar, la
busqueda de un mayor volumen comercial no constituye una estrategia de crecimiento
sostenible para la UE. En el contexto actual de austeridad, tasas elevadas de desempleo y
bajo crecimiento, la exigencia de que las economias se vuelvan mas competitivas
profundizaria el dafio a la actividad econémica. Nuestros resultados sugieren que toda
estrategia viable para volver a impulsar el crecimiento econémico en Europa tendria que
basarse en un sélido esfuerzo politico en apoyo de las rentas del trabajo.

2. Evaluaciones existentes de la ATCI

La mayoria de las evaluaciones de la ATCI prevén ganancias en cuanto a comercio y
PIB, tanto para la UE como para los Estados Unidos. Algunas predicen ganancias para
paises no pertenecientes a la ATCI, lo que sugiere que el acuerdo no crearia perdedores
en la economia mundial. Si este fuera el caso, la ATCI seria la clave para una asignacion
mas eficiente de los recursos globales, donde algunos paises alcanzarian una mayor
riqueza y todos los demas disfrutarian, como minimo, de la misma riqueza que tenian
antes.

Desgraciadamente, como han demostrado Raza y otros (2014), estos deseables resultados
se basan en numerosas hipdtesis poco realistas y en métodos que han demostrado ser
inadecuados para evaluar las repercusiones de la reforma comercial. Asimismo, una vez
que se revisan los célculos, parece que varios de estos estudios comparten el mismo
modelo y base de datos econdémicos cuestionables. No sorprende, por tanto, la
convergencia de sus resultados, que no deberia tomarse como una confirmacion
independiente de sus predicciones.

2.1. Problemas metodoldgicos

Los argumentos cuantitativos a favor de la ATCI provienen principalmente de cuatro
estudios econométricos ampliamente citados: Ecorys (2009), CEPR (2013), CEPII (2013)
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y Bertelsmann Stiftung (2013)°. CEPR he tenido mucha influencia: la Comisién Europea
se ha basado en dicho estudio como principal analisis de las repercusiones econdémicas de
la ATCI* hasta el punto de presentar algunas de sus conclusiones como hechos®. Sin
embargo, la mencién del CEPR por parte de la Comision Europea como « informe
independiente» parece engafiosa, ya que la portada incluye a la Comision como el cliente
para el que se ha elaborado dicho estudio. Ecorys también fue encargado por la Comision
Europea como parte de un proyecto méas amplio que incluia evaluaciones econémicas,
medioambientales y sociales (Ecorys, 2014).

Desde el punto de vista metodologico, las similitudes entre los cuatro estudios son
Ilamativas. Si bien todos utilizan modelos de equilibrio general calculable (CGE) al estilo
del Banco Mundial, los primeros dos estudios también utilizan exactamente el mismo
modelo CGE. El CGE especifico que utilizan es el proyecto de analisis del comercio
mundial (Global Trade Analysis Project, GTAP), desarrollado por investigadores en la
Universidad de Purdue®. Todos los estudios menos Bertelsmann utilizan una version de la
misma base de datos (también del GTAP).’

Las limitaciones de los modelos CGE como instrumentos para evaluar las reformas
comerciales surgieron durante las liberalizaciones de las décadas de los afios ochenta y
noventa del siglo pasado®. El principal problema con estos modelos es su hipétesis sobre
el proceso que conduce a un nuevo equilibrio macroeconémico una vez que se ha
liberalizado el comercio. Normalmente, dado que se reducen los aranceles o los costes
comerciales y todos los sectores quedan expuestos a una mayor competencia
internacional, estos modelos suponen que los sectores mas competitivos de la economia
absorberan todos los recursos —incluida la mano de obra— que liberan los sectores que
se contraen (aquellos que pierden negocio en favor de los competidores internacionales).
No obstante, para que esto ocurra, los sectores competitivos deben expandirse lo
suficiente como para necesitar realmente todos esos recursos. Ademas, se supone que
estos recursos carecen de caracteristicas especificas de un sector, con lo que pueden
volver a ser empleados en un sector diferente. Con arreglo a estas hipétesis, un empleado
de una linea de montaje de una fabrica de automoviles puede empezar inmediatamente en
un nuevo puesto de trabajo en una empresa de software, siempre que su salario sea lo
suficientemente bajo. Supuestamente, este proceso esta impulsado por répidas
oscilaciones de precios, que permiten un descenso adecuado de los costes laborales y, en
consecuencia, la necesaria expansion de los sectores competitivos.

® En aras de la simplicidad, todas las referencias a estos estudios se incluyen en lo sucesivo como Ecorys,
CEPR, CEPII y Bertelsmann, respectivamente.

* CEPR figura de manera destacada en el sitio web de la Comisién dedicado a la ATCI
(ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/ttip/about-ttip, consultado el 13 de octubre de 2014). La Comision
Europea también public6 una guia sobre los resultados del estudio (2013).

> \/éase Comision Europea (2014), p. 2.

® \/éase la historia del GTAP en https://www.gtap.agecon.purdue.edu/about/history.asp

" Véase una explicacién con perspectiva histérica de los modelos CGE del Banco Mundial en Taylor
(2011).

® \Véase Taylor y Von Arnim (2006), Ackermann y Gallagher (2004, 2008), Stanford (2003), Stiglitz y
Charlton (2004), Gunter et al. (2005).
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En la préctica, no obstante, este mecanismo de «pleno empleo» ha funcionado muy pocas
veces. En muchos casos, los sectores menos competitivos se han contraido rapidamente,
mientras que los mas competitivos se han expandido de manera lenta o insuficiente,
dejando a gran cantidad de trabajadores desempleados®. Solo hace falta mirar a la
experiencia de Europa en la Gltima década para ver que el pleno empleo no se reestablece
por si mismo, aunque los demandantes de empleo estén dispuestos a trabajar de manera
informal y con un salario relativamente bajo.

Un punto critico es que el reparto de ganancias y pérdidas rara vez es uniforme en las
economias. Si los trabajadores de los sectores competitivos pueden beneficiarse de
salarios mas elevados, mientras que los de los sectores que se contraen pierden, la
economia en su conjunto quedard en peor situacion. Esto se debe a que, en algunos
paises, la demanda interna se apoya en gran medida en los ingresos conseguidos en
ocupaciones tradicionales. En la préctica, al margen de sus elevados costes sociales, estas
transiciones han provocado una caida de la demanda interna que a menudo pasan por alto
los célculos basados en el modelo CGE.

Asimismo, la mayoria de los modelos CGE se basan en supuestos engafiosos sobre el
patron del comercio internacional —imponiendo una estructura fija a la cuota de mercado
que tiene cada pais en sus mercados de exportacion’®— y en un anélisis estratégico que
no explica como logran las economias un nuevo equilibrio. Por ejemplo, cuando el pais A
expande el comercio con el pais B, el resto de las economias del mundo no se dedican
simplemente a mirar. Los paises C, D y E comprobaran que son mas 0 menos
competitivos en estos mercados como resultado de los intercambios comerciales entre A
y B. Este efecto se conoce como «desviacion del trafico comercial»,** y ha sido un
importante efecto secundario de las recientes iniciativas para la integracion del
comercio.*?

Por Gltimo, la estrategia elegida para simular un «futuro con la ATCI» incide en gran
manera en los resultados. Ecorys supone que los llamados «obstaculos ajenos al
comercio» imponen un determinado coste al comercio y que la ATCI puede eliminar
hasta la mitad de los mismos. CEPR y CEPII toman prestado este planteamiento, pero
suponen una proporcion inferior™. Estos obstaculos pueden incluir los que otras partes
interesadas denominan regulacion en materia de consumidores y medio ambiente. La
supresion gradual de los mismos puede ser dificil y podria imponer importantes costes de
ajuste que no capturan los modelos.

% \Véase Polaski (2006) y las referencias que incluye.

19'\/éase el anlisis de las elasticidades de Armington (esto es, como responden los patrones del volumen
comercial a los cambios de precios) en Taylor y von Arnim (2006) y en Ackerman y Gallagher (2008).

1 véase Lipsey (1957).

12 \/éase Clausing (2001).

13 Bertelsmann utiliza una estrategia diferente que recurre a un modelo de gravedad (el modo en que la
diferencia de tamafio y la distancia econdmica entre los paises afectan a los flujos comerciales bilaterales)
para calcular el efecto comercial de la ATCI.
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2.2. Resultados empiricos

Las cuatro evaluaciones proponen multiples marcos basados en distintas hipdtesis sobre
la proporcion de obstaculos ajenos al comercio que se pueden suprimir. En todos los
casos se requieren, como minimo, recortes del 25 % para generar ganancias visibles. Los
resultados tienen que ver con el final del periodo de simulacion, en 2025 o en 2027 en
funcion del estudio.

2.2.1. Comercio

Todas las evaluaciones prevén un gran aumento en las exportaciones bilaterales entre los
Estados Unidos y la UE. En CEPR y CEPII, las exportaciones bilaterales estadounidenses
aumentan en un 36,6 % y en un 52 % respectivamente a largo plazo'*, en comparacién
con el 28% y el 48 % de la UE. Segun CEPR, el aumento neto de las exportaciones
totales sera del 8 % en los Estados Unidos y del 5,9 % en la UE (cuadro 1).

No obstante, en todos los casos, estos aumentos en el comercio trasatlantico se consiguen
a expensas del comercio intraeuropeo. De manera implicita, esto significa que las
importaciones procedentes de los Estados Unidos y de los paises no pertenecientes a la
ATCI a través de los Estados Unidos sustituiran a una gran parte del comercio actual
entre los paises de la UE.

Cuadro 1: Aumento en las exportaciones bilaterales y netas para el afio 2027

CEPR CEPII Ecorys
Exportaciones Aumento  Exportaciones Aumento  Exportacione  Aumento
bilaterales neto bilaterales neto s bilaterales neto
UE 28,0 % 59 % 48,0 % 7,6 % 2,1 % 0,9%
EE.UU. 36,6 % 8,0 % 52,0 % 10,1 % 6,1 % 2,7%

Si estas predicciones fueran ciertas, la mayor interdependencia transatlantica aumentaria
la exposicidn de la UE a las fluctuaciones en la demanda de importacién estadounidense.
Esta consecuencia de ciertos patrones de liberalizacion comercial no se ha estudiado lo
suficiente. Aungue un mayor nivel de exportaciones conllevara una mayor demanda y
actividad econémica —una conexién que no siempre funciona en la practica, como ya se
ha mencionado—, una mayor dependencia de los Estados Unidos como mercado de
exportacion también haria a la UE mas vulnerable ante la situacion macroeconémica de
Norteamérica.

Si Europa pudiera aplicar eficazmente politicas anticiclicas, esta mayor interdependencia
no constituiria necesariamente un problema. Sin embargo, la estructura institucional
actual de la UE carece de una autoridad fiscal central y en la practica impide, al mismo
tiempo, a los Gobiernos nacionales por medio del Tratado de Maastricht aplicar cualquier

1 En todos los casos, el periodo de simulacién «a largo plazo» cubre hasta el afio 2025. En lo sucesivo, «a
largo plazo» significa el periodo comprendido entre 2014 y 2025, a menos que se indique lo contrario.
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tipo de expansion fiscal.® Este conjunto de factores muestra que la ATCI podria anunciar
un periodo de mayor inestabilidad en Europa.'®

Los dos estudios restantes suscitan preocupaciones similares. En Bertelsmann, las cifras
agregadas relativas al aumento de las exportaciones bilaterales y el aumento neto no estan
disponibles facilmente, pero los resultados muestran el mismo patron que en otros
estudios. Si bien se prevé que las exportaciones bilaterales aumenten en mas de un 60 %
para la UE y en més de un 80 % para los Estados Unidos, se espera que las exportaciones
intraeuropeas desciendan entre un 25 y un 41 %. Esta repercusion suscita las mismas
preocupaciones que los otros estudios sobre la vulnerabilidad ante los choques
economicos estadounidenses.

Por ultimo, tal y como se ha mencionado, el resto del mundo no se dedica simplemente a
mirar cuando dos economias se integran. Aplicando los porcentajes de Bertelsmann a los
datos comerciales registrados con las exportaciones europeas al conjunto del mundo,
Raza et al. (2014) calculan que el impacto total de la ATCI sobre las exportaciones
mundiales de la UE, incluidas las dirigidas a los paises no pertenecientes a la ATCI, seria
negativo. Asimismo, Felbermayr y Larch (2013) llegan a la conclusion de que la ATCI
tendrd un efecto adverso en las exportaciones de los paises no pertenecientes a la
Asociacion, en un patron ya visto tras la celebracién de otros acuerdos comerciales®’. En
otras palabras, se prevé un descenso en las exportaciones y las importaciones de los
paises no pertenecientes a la ATCI, con efectos netos inciertos o negativos. CEPR y
CEPII no constatan consecuencias negativas en los paises no pertenecientes a la ATCI, y
suponen efectos ad hoc (externalidades) que permitirdn un crecimiento de las
exportaciones en el resto del mundo.

2.2.2. PIBy renta personal

Habida cuenta de los leves efectos netos en las exportaciones, la mayoria de las
evaluaciones predicen pequefios aumentos en el PIB de los paises de la ATCI (cuadro 2).
En Ecorys, CEPR y CEPII, el PIB aumenta menos del 0,5 % en la UE y en los Estados
Unidos. Esto significa que, al final del periodo de simulacion, en 2027, el PIB con la
ATCI seria un 0,5 % superior que con el marco hipotético de referencia sin ATCI, con
efectos poco significativos en las tasas de crecimiento del PIB anual.

Esto constituye un aspecto especifico de los resultados: Ecorys, CEPR y CEPII apuntan a
un aumento Unico en el nivel del PIB, no a un aumento de la tasa de crecimiento del PIB.
Ademas, este aumento Unico es leve y se prevé que se dé solo a lo largo de trece afios.

Bertelsmann presenta cifras mas elevadas (5,3 % para la UE y 13,9 % para los EE.UU.),
pero ofrece pocos detalles sobre la metodologia del estudio. Por tanto, no queda claro
cdémo se comparan los resultados con los de otros estudios.

1> Cameron (2012) afirma que, aunque los Estados miembros de la UE han sido partidarios de una firme
respuesta fiscal a la crisis, no han podido aplicar ninguna debido a las dificultades de coordinacion en el
seno de la Union.

1% Sobre el contagio financiero dentro de Europa y entre los Estados Unidos y la UE, véase Baele (2005).

17 \éase, por ejemplo, Romalis (2007).
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Cuadro 2: Aumentos del PIB para el afio 2027

Ecorys CEPR CEPII
UE 0,34 % 0,49 % 0,30 %
EE.UU. 0,13 % 0,40 % 0,30 %

Ademas, dadas las hipdtesis sobre los efectos colaterales, CEPR calcula que todas las
regiones del mundo se beneficiardn de aumentos del PIB a largo plazo. Sin embargo,
Felbermayr y Larch (2013) indican que estas expectativas contradicen las experiencias
anteriores de acuerdos comerciales como el CUSFTA, el TLCAN y el MERCOSUR, ya
que estos acuerdos afectan normalmente a los precios relativos del comercio entre los
miembros y los no miembros.

Pese a los pequefios aumentos previstos en el PIB, algunos estudios sugieren que la ATCI
conllevaria grandes aumentos en las rentas personales a largo plazo. En ejemplos que se
citan a menudo, Ecorys calcula que el hogar medio europeo ganaria 12 300 EUR a lo
largo de la vida laboral de sus miembros, mientras que CEPR estima que el mismo hogar
ganaria 545 EUR maés cada afio. No obstante, como se ha mencionado, estos calculos son
engafiosos, ya que los estudios no ofrecen ninguna indicacion de como se reparten las
ganancias de renta, simplemente se ofrecen promedios. Con el descenso de la
participacién atribuida a los salarios europeos en el PIB desde mediados de la década de
los afios noventa del siglo pasado®®, no esta nada claro que las ganancias agregadas se
traduzcan en aumentos en la renta para los hogares que viven de los ingresos procedentes
de los salarios (y no del capital).

2.2.3. Empleo

Por altimo, la mayoria de los estudios no informan sobre las posibles consecuencias de la
ATCI en el empleo. Mientras que CEPII no habla sobre los efectos en el empleo, CEPR y
Ecorys (2013) suponen una oferta fija de trabajo. Esto equivale a excluir por suposicion
las consecuencias de la ATCI en el empleo; se supone que los salarios bajaran o subiran
lo suficiente como para garantizar que todos los trabajadores permaneceran con empleo
independientemente del nivel de actividad econémica.

Por otra parte, Bertelsmann predice que la ATCI conllevara la creacion, a largo plazo, de
aproximadamente un millon de puestos de trabajo en los Estados Unidos y de
1,3 millones en la UE. Sin embargo, estas cifras positivas dependen en gran medida del
periodo que se elija para el calculo. Utilizando datos hasta el afio 2010, los autores
calculan que aquellas economias donde el trabajo y las rentas del trabajo estan mas
protegidas (por ejemplo, por medio de mayores prestaciones por desempleo) sufren
mayores niveles de desempleo, y llegan a la conclusién de que toda reduccion de los
costes introducida por la ATCI causara efectos positivos en el empleo de dichos paises.
Si se toman en consideracion datos mas recientes, esta conclusion no se sostiene, ya que

18 \/éase, por ejemplo, Estrada y Valdeolivas (2012).
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todos los paises —no solo los que cuentan con una mayor proteccion del trabajo—
parecen haber experimentado niveles de desempleo mas elevados y persistentes.

3. Una evaluacion alternativa con el Modelo Global de Politicas de las Naciones
Unidas

Para obtener un escenario mas realista, es necesario superar los modelos CGE. El Modelo
Global de Politicas de las Naciones Unidas ofrece una alternativa adecuada y constituye
la base de publicaciones influyentes, como el Informe sobre el comercio y el desarrollo.*®
El MGP es un modelo econométrico global orientado a la demanda, que se basa en un
conjunto de datos compuesto por datos macroecondémicos coherentes para cada pais. Dos
caracteristicas convierten al MGP en un modelo especialmente Util para analizar un gran
acuerdo comercial.

En primer lugar, el modelo establece un mecanismo mas realista tendente al equilibrio
macroecondmico. Todos los modelos que realizan este tipo de proyecciones establecen
necesariamente hipotesis sobre el modo en que las economias se estabilizaran tras un
cambio politico, que en este caso es la introduccion de la ATCI. La diferencia mas
importante entre el modelo MGP y los modelos CGE descritos en el apartado 2 es que, en
el MGP, la hipétesis del pleno empleo se sustituye por el principio keynesiano de
«demanda eficaz» (Keynes, 1936, capitulo 3). Esto significa que el nivel de actividad
econOmica estd impulsado por la demanda agregada mas que por la eficiencia productiva.
En consecuencia, una reforma comercial que recorte costes puede tener efectos negativos
en la economia si los «costes» que «recorta» son las rentas del trabajo que sustentan la
demanda agregada. Al contrario que los modelos CGE, los cambios en la distribucion de
la renta contribuyen a determinar el nivel de actividad econdmica. La ausencia de este
mecanismo en muchos modelos utilizados normalmente ha provocado a menudo errores
importantes en la evaluacion del impacto de las reformas comerciales.?

En segundo lugar, el MGP proporciona un analisis explicito del funcionamiento
macroecondmico de cada una de las regiones del mundo. Esto, a su vez, tiene dos
ventajas importantes. Significa que el modelo puede ofrecer informacion bien
fundamentada sobre las interacciones econdmicas entre todas las regiones, mas que
simplemente suponer que una determinada proporcion de la renta de un pais se empleara
para las importaciones procedentes de otros paises. También significa que el MGP nos
permite evaluar si una determinada estrategia politica es sostenible a nivel mundial. Por
ejemplo, el MGP muestra que la estrategia de crecimiento orientada a las exportaciones,
si se lleva a cabo en todos los paises, puede conllevar consecuencias adversas, como una
pérdida neta en el comercio.

Una tercera caracteristica valiosa del MGP es su estimacion del empleo. Mediante el uso
de datos de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), el MGP especifica como
afecta un determinado cambio en el crecimiento del PIB al crecimiento del empleo, y

19'\/éase mas documentacion sobre el modelo en Cripps e Izurieta (2014). Véase el ejemplo més reciente de
simulaciones politicas de las Naciones Unidas en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD) (2014).

% Ocampo et al. (2009).
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viceversa. Una ventaja esencial de la especificacion utilizada es que estas relaciones entre
crecimiento y empleo —que los economistas llaman «relaciones de Okun»— no son
constantes a lo largo del tiempo. De este modo, el MGP reconoce que la relacion entre la
produccién y el empleo puede verse afectada por factores diferentes en distintos
momentos de la historia. Asi, el modelo puede responder a recientes rompecabezas, como
el de la «recuperacion sin empleo».

Habida cuenta de la gran cantidad de datos que deben prepararse para calcular y simular
el MGP, el anélisis se mantiene a escala manejable agrupando algunos paises en blogues.
Con esto se pierden analisis especificos para estos paises.

A pesar de sus limitaciones, el MGP ofrece una util perspectiva sobre las consecuencias
de acuerdos como la ATCI. De hecho, ofrece una perspectiva general y detalles
especificos sobre varios mecanismos de ajuste importantes que a menudo pasan por alto
otros modelos.

3.1. Estrategia de simulacion: repercusiones mundiales de las proyecciones comerciales
existentes

Nuestra agrupacion de paises deja las economias mas grandes del mundo como unidades
independientes. En la zona de la ATCI, los Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania,
Francia e Italia aparecen como economias autonomas. Los demas paises se agrupan en
dos blogues: «Otros paises del norte y del oeste de Europa» (incluida Finlandia, los
Paises Bajos y Bélgica) y «Otros paises del sur y del este de Europa» (incluidos Grecia,
Espafia, Portugal y las economias del este de Europa).

Pero los paises europeos y los Estados Unidos no son los Gnicos paises del mundo. Una
ventaja de los modelos macroeconémicos es que podemos calcular el efecto de un
cambio politico como el de la ATCI en los paises ajenos al potencial bloque comercial.
Por consiguiente, podemos calcular como afectard la ATCI a paises como Argentina,
Brasil, Canada, China, la Comunidad de Estados Independientes (CEI), la India,
Indonesia, Japdn, Sudafrica y Turquia (que contamos como unidades independientes,
como ya hicimos con los Estados Unidos). Todos los demés paises se agrupan en dos
bloques por cada continente.

Al igual gue en otros ejercicios de simulacion, proyectamos en primer lugar una base de
referencia para cada pais o bloque de paises desde 2015 a 2025, con el fin de igualar a
estudios anteriores. A continuacion, se deciden los valores contrafactuales que conlleva la
adopcion de la ATCI. Para determinar la base de referencia, utilizamos toda la
informacidn disponible sobre las politicas y los patrones de gasto presentes y pasados de
los paises (cuadro 3). Utilizamos las mismas hipotesis de referencia que la UNCTAD
(2014). Por ejemplo, suponemos que los gobiernos de los paises de la ATCI y de los
paises no pertenecientes a la misma no revertirdn su compromiso con la austeridad
presupuestaria®’. Por tanto, incluso en el marco estratégico de referencia, no esperamos

2! Esto parece necesario dados los recientes comentarios de la Comisién Europea, que indican la intencion
de aplicar estrictamente las normas presupuestarias (véase, por ejemplo,
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que el gasto presupuestario mejore la demanda agregada, aunque este ha sido
histéricamente un canal importante. Esto confirma una ventaja importante de los modelos
de tipo MGP que hemos mencionado anteriormente: permiten un mayor realismo sobre la
probable trayectoria de la politica en un futuro previsible. (Para obtener mas informacion
sobre como se han elaborado estas hipétesis sobre la trayectoria de las politicas de los
distintos paises, véase UNCTAD, 2014).

Cuadro 3: Hipotesis de referencia

Crecimiento del Crecimiento de
Participacion atribuida a la gasto publico* la inversion privada
renta del trabajo en el PIB (%) (%)

(%)

Promedio Promedio

2015- 2020- 1990- 2015- 2020-  1990- 2015- 2020-
1990 2012 2019 2024 2014 2019 2024 2014 2019 2024

Economias

605 561 555 552 2.0 11 11 11 30 32
desarrolladas
Estados Unidos 56,1 532 533 535 24 18 22 20 36 40
CEI 715 573 559 546 18 09 15 46 07 17
Paises en vias
de desarrollode 552 488 506 508 67 63 61 77 39 46
Asia
China 610 497 526 534 103 77 70 124 42 48
India 510 447 462 460 67 57 65 72 51 56
Africa 475 438 446 447 43 45 48 48 20 31
America Latina o, g 496 498 491 43 23 25 32 17 29

y Caribe

Nota: *Promedio del crecimiento anual del gasto publico en bienes y servicios; ** Promedio del
crecimiento anual de la inversion privada.

Con el fin de aplicar el marco de la ATCI, suponemos que el volumen comercial entre los
paises de la ATCI se ampliard en un principio al ritmo que indican los estudios
existentes’’. Sin embargo, no nos basamos en estos estudios para los cambios en las
exportaciones netas, que en Ultima instancia determinan los cambios en el PIB. En su

http://www.ft.com/intl/cms/s/0/b1520212-3a8b-11e4-a3f3-00144feabdc0.html#axzz3G6zxUwwP y
http://www.eurozone.europa.eu/newsroom/news/2014/09/euro
group-moves-ahead-with-structural-reform-agenda/)

22 El MGP no incluye datos relativos a los aranceles, por lo que no podemos calcular el equivalente
arancelario de una reduccién de los costes comerciales y su impacto en las exportaciones. De este modo,
adoptamos el enfoque de comprobar las repercusiones de los cambios en el comercio que han calculado los
estudios anteriores. Expresamos estos aumentos en funcion de la cuota de cada pais en el mercado de
importacion de los demas, en lugar de niveles de exportacion e importacion.
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lugar, calculamos los cambios en las exportaciones netas teniendo en cuenta los datos
mundiales incluidos en el MGP. Por tanto, nuestra simulacion aclara las repercusiones del
patron de comercio de «consenso» en términos del PIB, distribucion de la renta y
comercio no perteneciente a la ATCI. En el MGP, el impacto de un determinado aumento
del comercio es diferente del de otros modelos. Tal y como se ha indicado anteriormente,
dicho cambio afecta a la distribucion de la renta, que en Gltima instancia vuelve a la
demanda total y a la renta.

Por altimo, tomamos en consideracion dos mecanismos especificos mediante los que la
economia europea podria ajustarse ante estos cambios en las exportaciones netas
inducidos por la ATCI. En primer lugar, suponemos que la mayor competencia
internacional ejercera presion sobre el tipo de cambio real. Esto podria ocurrir cuando las
empresas de cada pais intenten mantener su competitividad internacional y redoblen los
esfuerzos por reducir los costes laborales. También podria ser el resultado de la presion
del desempleo y de la legislacion que reduciria la compensacién laboral total. En
consecuencia, la participacion atribuida al trabajo en el PIB seguiria reduciéndose en
Europa en una tendencia a la baja hacia la participacion mas baja de los Estados Unidos,
debilitando la demanda agregada.”®Por ultimo, este mecanismo de ajuste también podria
utilizarse paulatinamente a través de una devaluacion nominal. Esto podria de hecho
ayudar a una economia a obtener mayores cuotas de mercado en el extranjero, pero
también podria provocar una carrera hacia el abismo, al final de la cual ningun pais
habria obtenido mayores exportaciones.

El segundo mecanismo reconoce una estrategia politica que se ha vuelto esencial en las
ultimas décadas, que supone que, con el fin de estimular la alicaida demanda interna, las
autoridades politicas pueden aumentar el crédito®. Como resultado de ello, los precios de
los activos —incluidos algunos activos financieros— podrian aumentar, activando las
dindmicas inestables que se han puesto de manifiesto después de la crisis financiera de
2009.

Vale la pena sefialar que cada una de estas hipotesis esta orientada al modelo. Los
responsables politicos se enfrentan a un dilema sobre como y cuando responder a las
presiones sobre los salarios y la demanda inducidas por el comercio. La ventaja de los
modelos keynesianos de «demanda eficaz» es que presentan supuestos simplificadores
sobre el proceso de elaboracion de politicas, lo que permite unos calculos mas sencillos.
Si bien estos modelos no pueden predecir el camino que tomaran realmente los
responsables politicos, si permiten establecer proyecciones razonables sobre posibles
cambios en el PIB, el empleo y la renta que no se logran sin los supuestos
simplificadores.

28 \éase una explicacion de la relacién entre los costes laborales y la participacion del trabajo en el PIB en
el apéndice A.
 Suponemos de manera implicita que la autoridad politica puede realmente incidir en los créditos de la
banca privada.
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4. Resultados de la simulacion

Nuestros resultados de la simulacion presentan un panorama, esencialmente diferente del
que ofrecen los estudios existentes, en el que la ATCI provoca pérdidas netas en la UE en
lo que respecta a todas las principales variables (cuadro 4). Es importante sefialar que
todos los porcentajes remiten a la diferencia entre el marco simulado y el marco
hipotético de referencia. En este sentido, indican la diferencia entre dos supuestos sobre
el estado de la economia mundial en 2015 (con la introduccién o no de la ATCI). En
particular, las cifras no indican aumentos o descensos anuales con respecto a los valores
de 2014.

4.1. Exportaciones netas y PIB

Nuestras simulaciones muestran que la presunta expansion comercial entre los paises de
la ATCI provocarad una pérdida de exportaciones netas para todas las economias de la
UE. Las pérdidas supondrian una carga para la demanda agregada en todas las economias
de la UE. Las economias del norte de Europa sufririan los mayores descensos (2,07 % del
PIB para 2025), seguidas de Francia (1,9 %), Alemania (1,14 %) y el Reino Unido
(0,95 %). Por otra parte, las exportaciones netas de los Estados Unidos aumentarian en
poco mas del 1 %.

Una probable explicacion de como podria expandirse el comercio entre la UE y los
Estados Unidos mientras que se reducen las exportaciones netas europeas al mundo es
que, en la economia estancada de la UE, la demanda interna por productos de menor
valor afiadido —en los que la UE es relativamente poco competitiva— ahogaria a los de
mayor valor afiadido. De hecho, las cifras muestran un aumento de las exportaciones
netas en casi todas las demas regiones del mundo excepto en Europa, lo que sugiere que
una mayor demanda por productos de menor valor afiadido inducird mayores
importaciones netas procedentes de las economias de Asia y Africa y de los Estados
Unidos®. Por el contrario, 0 ademas de ello, la ATCI podria propiciar las importaciones
europeas de productos montados en los Estados Unidos con piezas fabricadas en China y
en otras regiones.

Las exportaciones netas constituyen una parte clave del PIB. Como tal, la pérdida neta de
comercio reducird directamente la renta nacional de los paises de la UE. Nuestras
simulaciones indican pérdidas pequefias, aunque generalizadas, del PIB para la UE, en
claro contraste con las evaluaciones existentes. En consonancia con nuestras cifras
correspondientes a las exportaciones netas, las economias del norte de Europa sufririan la
mayor reduccion del PIB (0,50 %), seguidas de Francia (0,48 %) y Alemania (0,29 %). El
PIB subiria ligeramente en los Estados Unidos (0,36 %), mientras que las subidas del PIB

% En muchos modelos, unas mayores exportaciones en el seno del acuerdo comercial van acompafadas de
menores exportaciones mundiales netas. Por ejemplo, la evaluacion oficial del gobierno estadounidense,
basada en el GTAP, del acuerdo comercial entre los Estados Unidos y Corea prevé este patron.
Comparense los cuadros 2.2 y 2.3 en http://www.usitc.gov/publications/pub3949.pdf. Este es un efecto
secundario de los acuerdos comerciales que, aunque puede tener costes macroeconémicos, no se ha
estudiado lo suficiente.
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en los paises no pertenecientes a la ATCI serian positivas aunque poco significativas
(aproximadamente del 0,1 %).

Cuadro 4. Efectos de la ATCI a largo plazo

Exportacion Crecimiento Empleo Rentas del  Impuestos Tasa de
es netas del PIB trabajo netos dependencia

Unidades % del PIB Dif. entre % Unidades EUR/trabajador % del PIB Dif. entre %
EE.UU. 1,02 0,36 784 000 699 0,00 -0,97
Reino Unido -0,95 -0,07 -3 000 -4 245 -0,39 0,01
Alemania -1,14 -0,29 -134 000 -3 402 -0,28 0,75
Francia -1,90 -0,48 -130 000 -5518 -0,64 1,31
Italia -0,36 -0,03 -3 000 -661 0,00 0,02
Otros paises
del norte de -2,07 -0,50 -223 000 -4 848 -0,34 1,33
Europa
Otros paises
del sur de -0,70 -0,21 -90 000 -165 -0,01 0,33
Europa
Total UE -583 000

Calculos propios basados en el Modelo Global de Politicas de las Naciones Unidas. Las cifras son pérdidas y ganancias
simuladas para 2025. Los impuestos netos son impuestos indirectos menos las subvenciones. La tasa de dependencia es la

relacion entre la poblacidn total y la poblacién ocupada.

4.2. Empleo y rentas

Tras la reduccion de las exportaciones netas y de la actividad econdémica total,
proyectamos pérdidas claras en el empleo y las rentas del trabajo en la UE. Cabe recordar
que nuestro modelo nos permite realizar proyecciones sobre el empleo porque calcula la
relacion entre el crecimiento del PIB y el crecimiento del empleo a lo largo de varias
décadas, sobre la base de datos de la OIT. Esto es compatible con una tendencia hacia la
especializacion en productos de mayor valor afiadido y menos intensidad laboral, que
conllevarian ganancias en exportaciones y produccién en algunos sectores al tiempo que
repercutiria negativamente en muchos otros®®. En consecuencia, calculamos que el
conjunto de la UE perderia aproximadamente 600 000 puestos de trabajo para el afio
2025, la mayoria de los cuales se encuentran en el norte de Europa, Francia y Alemania.
En comparacion, son mas puestos de trabajo que los que perdio la UE en los afios de la
crisis 2010 y 2011; claramente, Europa debe evitar otra pérdida de empleo de esta

% Cabe hacer hincapié en que esto no constituye el resultado del modelo, sino una posible explicacién de
las tendencias que se proyectan con el mismo.
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magnitud, aunque se trate de una pérdida gradual y prolongada a lo largo de muchos
anos.

La pérdida de empleo profundizaria en la aceleracion de la reduccion de las rentas, que ha
contribuido al estancamiento actual de la UE. De hecho, las rentas del trabajo continuaran
con su descenso continuado como proporcién de la renta total, lo cual debilita el consumo
y la inversion residencial, y probablemente, al mismo tiempo, agrava las tensiones
sociales. La otra cara de este descenso es un aumento en la parte correspondiente a
beneficios y rentas en la renta total, lo que indica que, proporcionalmente, se produciria
una transferencia de renta desde el trabajo al capital. Las mayores reducciones tendrian
lugar en el Reino Unido (donde el 7 % el PIB se transferiria del trabajo a las rentas de
beneficios), Francia (8 %), Alemania y el norte de Europa (4 %), reforzando la tendencia
negativa que impera, como minimo, desde principios de siglo (grafico 1).
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Gréfico 1: Renta del trabajo como porcentaje del PIB: marco hipotético de referencia
(color azul) y marco con la ATCI (color rojo).
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A fin de resaltar la diferencia entre nuestros resultados y los calculos existentes de

impacto sobre el empleo, el cuadro 4 incluye la reduccién prevista de la renta del trabajo
per capita, que implica la caida del empleo y la participacion del empleo en el PIB. Tal y

como

se menciona en el apartado 2, CEPR calcula que la renta anual del hogar medio

aumentaria a largo plazo en 545 EUR, mientras que Ecorys prevé un aumento de la renta
a lo largo de la vida laboral, también para el hogar medio, de 12 300 EUR. Habida cuenta
del continuado deterioro de la distribucion de la renta, elegimos centrarnos en aquellos
hogares con empleo, calculando el cambio en las rentas del trabajo per capita. Nuestros
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resultados son claramente incompatibles con los de CEPR y Ecorys. De hecho, nuestras
proyecciones muestran pérdidas de las rentas del trabajo per capita que varian entre los
165 y los més de 5000 EUR. Francia seria la méas castigada, con una pérdida de
5500 EUR por trabajador, seguida de los paises del norte de Europa (4 800 EUR), el
Reino Unido (4 200 EUR) y Alemania (3 400 EUR). En un hogar con dos trabajadores, la
pérdida se situa entre los 330 y los mas de 10 000 EUR. Por el contrario, en los Estados
Unidos se produciria un aumento de las rentas del trabajo.

La pérdida de actividad economica y el debilitamiento del consumo en la UE implican
que los ingresos fiscales serian inferiores a lo que habrian sido sin la ATCI. Calculamos
que el superavit de impuestos indirectos (como los impuestos al consumo o el impuesto
sobre el valor afiadido) frente a las subvenciones disminuira en todos los paises de la UE,
con las mayores pérdidas correspondientes a Francia (0,64 % del PIB o algo mas del 1 %
del presupuesto publico total). EI déficit pablico también aumentaria como porcentaje del
PIB en todos los paises de la UE, empujando a las haciendas publicas a limites cercanos o
superiores a los de Maastricht.?’

La pérdida de empleos y de rentas del trabajo aumentara la presion sobre los sistemas de
seguridad social. Con la ayuda de proyecciones de empleo del MGP y datos de poblacién
de las Naciones Unidas, podemos calcular la tasa de dependencia econémica, que es la
relacion entre la poblacion total y la poblacion ocupada. Esta tasa indica cuantas personas
mantiene cada puesto de trabajo, a través de relaciones familiares o de prestaciones a la
seguridad social. Segun nuestros calculos, la tasa aumentaria en toda la UE, como
preludio de méas periodos agitados para los sistemas europeos de seguridad social. Por el
contrario, en los Estados Unidos, los impuestos indirectos no se verian afectados,
mientras que la tasa de dependencia econdmica mejoraria ligeramente.

4.3. Inflacion de los precios de los activos y devaluacion real

Los responsables politicos tendran pocas opciones para ajustarse a las insuficiencias de
las rentas nacionales que prevé nuestro estudio. Con el descenso de la parte
correspondiente a los salarios y la reduccién de los ingresos publicos, otras rentas tendran
que sostener la demanda si se quiere ajustar la economia. Estos ajustes tienen que ser
beneficios O rentas, pero, con un alicaido crecimiento del consumo, no se puede esperar
que los beneficios provengan de unas mayores ventas. Un supuesto mas realista es que
los beneficios y la inversion (principalmente en activos financieros) se mantendran
mediante unos precios cada vez mayores de los activos. El potencial para crear
inestabilidad macroecondmica de esta estrategia de crecimiento es bien conocido.

En esta situacion de ajuste, se produciria un fuerte aumento de los precios de los activos
donde los mercados financieros estdn mas desarrollados, especialmente en el Reino
Unido, Alemania, otros paises del oeste y norte de Europa y Francia (grafico 2). La
demanda agregada en estas economias se mantendria gracias a una recuperacion del
sector financiero, estimulado por el crédito interno y los crecientes beneficios. Sin

27 Estos limites normalmente requieren déficits presupuestarios que se mantengan por debajo del 3 % del
PIB.
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embargo, es preciso sefialar que dicho crecimiento solo duraria mientras los precios de
los activos siguieran subiendo, lo que exigiria niveles de crédito cada vez mayores. En el
contexto actual de préstamos comerciales débiles, esto podria exigir intervenciones
politicas especificas, como una mayor desregulacion. Este camino al crecimiento ya se ha
adoptado con anterioridad y sus riesgos han demostrado ser extremadamente elevados.
Durante la crisis econdmica mas reciente, los particulares y las empresas acumularon
deudas insostenibles hasta que la insolvencia generalizada puso fin stbitamente a toda
actividad econémica®®. Asimismo, no queda claro el alcance en el que la desregulacién
logra un aumento del crédito, méas que simplemente reducir la rendicién de cuentas del
sector financiero.

% \/éase Taylor (2010).
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Gréafico 2: Precios de los activos
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Por supuesto, una escalada de los precios de los activos no es la unica politica y respuesta
econdmica a la caida de la demanda agregada, pero parece ser algo mas viable que los
mecanismos alternativos de ajuste. Por ejemplo, a menudo se sugiere que la devaluacion
real supondria una oportunidad. Los paises pueden verse tentados a aplicar esta
alternativa por medio de una depreciacion nominal, una reduccion de los costes laborales
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0 ambos. A la luz del debate del apartado 3, la ultima opcién no parece viable. Esto se
debe a que, si lo aplican muchos paises, se demostraria contraproducente. En otras
palabras, si se reducen los ingresos de los trabajadores en todos los paises, el agujero de
la demanda se vuelve ain mas profundo. Ademas, la magnitud de los recortes necesarios
seria insostenible desde el punto de vista social tras décadas de descenso de la
participacion del trabajo en el PIB. Por otra parte, una importante depreciacion nominal
del euro activaria probablemente una depreciacion defensiva en otras divisas antes de que
se pudiera lograr una mejora de la competitividad.

Segln nuestras proyecciones, una devaluacion real tendria alguna repercusion en
Alemania y Francia, pero nada que pudiera estimular de manera sélida la demanda
agregada (gréfico 3). Asimismo, los intentos por llevar a cabo fuertes devaluaciones son
seguidos a menudo por una carrera hacia el abismo, en la que los socios comerciales del
pais que realiza la devaluacion intentan a su vez recuperar el terreno perdido mediante
devaluaciones. Pero, incluso si no se produce una carrera hacia el abismo, los periodos
prolongados de devaluacion real podrian conllevar una acumulacion de deuda externa, tal
y como han experimentado los paises europeos con déficit después de 1999.%

De nuevo, nuestro modelo exige alguna forma de ajuste para compensar la caida de la
demanda agregada. Por supuesto, el camino concreto que puedan elegir los responsables
politicos futuros, si eligen alguno, no se puede saber por el momento. Pero nuestro
modelo arroja luz sobre las probables consecuencias macroecondémicas de un cambio
inducido por la ATCI en el volumen comercial, y también sobre las respuestas politicas
gue, con mas o menos probabilidad, cubriran la brecha de la demanda.

5. Discusién y conclusiones

Los estudios existentes sobre la ATCI se han centrado en el impacto que tendria el
acuerdo en la actividad econémica agregada de los paises miembros. Lo han hecho sobre
la base de andlisis sectoriales pormenorizados de las economias de la ATCI, pero han
ignorado el impacto de la distribucion de la renta y de otras importantes dimensiones del
ajuste macroeconémico.

Nuestra evaluacion de la ATCI se basa en el Modelo Global de Politicas de las Naciones
Unidas, que ha demostrado ser un instrumento adecuado para calcular el impacto de los
cambios politicos en grandes zonas de la economia mundial. Nuestra simulacién no
cuestiona el impacto de la ATCI en los flujos comerciales totales calculados por los
estudios existentes. M&s bien, analizamos sus repercusiones en lo que se refiere a
exportaciones netas, PIB, finanzas publicas y distribucion de la renta.

Nuestro analisis apunta a varios resultados importantes. En primer lugar, la ATCI tendria
un efecto negativo neto en la UE. Hemos constatado que una gran ampliacion del
volumen comercial en los paises de la ATCI es compatible con una reduccion neta de los
ingresos relacionados con el comercio para la UE. Esto provocaria pérdidas netas en
términos de PIB y empleo. Calculamos que se perderian casi 600 000 puestos de trabajo

2 \/éase Flassbeck y Lapavitsas (2013).
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como resultado de la ATCI. En segundo lugar, la ATCI reforzaria la tendencia a la baja
de la participacion del trabajo en el PIB, lo que provocaria la transferencia de rentas
desde los salarios a los beneficios, con consecuencias sociales y econémicas negativas.
Los responsables politicos tendrian pocas opciones para abordar la brecha de la demanda.
Nuestro modelo sugiere que la inflacién del precio de los activos o la devaluacion
podrian funcionar, provocando una mayor inestabilidad economica.

En el presente documento nos hemos centrado en el comercio y en sus consecuencias,
dejando al margen el componente de inversion de la ATCI. Si se quiere avanzar, se
podrian extraer valiosas conclusiones ampliando el analisis de las repercusiones
financieras de la ATCI.
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Appendix A: Labor Share and Labor Cost

We show that labor cost is equivalent to the labor share of GDP. We start with the
output-income identity:

PX =wL + nPX,

where P is the average price level, X is the aggregate level of output, w is the average
wage, L the total number of hours worked and = is the profit share. Consequently, wL and
nPX represent total wages and profits respectively. Rearranging, we obtain an expression

for cost-based pricing:

P=(+m—

where u is the mark up (related to the profit share by the relationship u = ﬁ) and the
last term of the right-hand side is the nominal cost of labor per unit of output (the wage-
productivity ratio or hourly wage divided by the units of output produced employing one

hour of labor). Indicating labor productivity with & we can rewrite the latter as:

ULCy = = = —.

X ¢
If the profit share and, therefore, the mark-up are to remain constant, the only way to
reduce the price of output and become more competitive is to reduce the unit labor cost.
This can be done by cutting hourly wages or increasing productivity. In both cases, the
consequences can be paradoxical.

We can obtain real unit labor cost dividing the nominal cost by the price level:

ULC i @
RETCXCE
P ¢
where w is the real wage. But the first equality can also be restated as:
ULC. = W wL
RECX TP
P(1)

which shows that real unit labor cost is equal to the ratio of the wage bill to the value of

output, that is the wage share .
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Appendix B: Other Simulation Results
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Income from employment as % of GDP
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