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Con base en el modelo de crecimiento econdmico restringido por la
balanza de pagos se busca comprobar la validez empirica de la regla
simple en Colombia en el periodOo 1925-2000. Dado que no se encuen-
tra una relacidén estable de largo plazo, o vector de cointegraciédn,
entre el PIB y las exportaciones para este periodo, se analizan las
hipdtesis simplificadoras de la regla simple y se muestran las posi-
bles prolongaciones del modelo. Por ultimo se abren nuevas hipdtesis
de investigacidén, a partir de la existencia de una ruptura estructu-
ral en la economia colombiana a mediados de la década del setenta,
como lo plantean otros estudios que en una perspectiva de largo plazo
analizan el avance de la industrializacidn y la evolucidén de la pro-
ductividad.
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Abstract

Velasco, Raquel. “Is there an external constraint on growth in Colom-
bia from 1925 to 2000?”, Cuadernos de Economia, v. xxv, n. 44, Bogota,
2006, pages 99-118

Based on the balance-of-payments constrained economic growth model,
the empirical validity of the simple rule in Colombia in the 1925-2000
period is tested. Since a stable long-term relationship or cointegra-
tion vector is not found between GDP and exports for this period, the
simplifying hypothesis of the simple rule is analyzed and possible
extensions of the model are shown. Finally, new research hypotheses are
opened, based on the existence of a structural break in the Colombian
economy in the mid-1970s, as suggested by other studies which, with a
long-term perspective, analyze the advance of industrialization and
the evolution of productivity.

Key words: Keynesian models, Thirwall’s Law, foreign trade. JEL: C32,
E12, F43, Oll.

Résumé

Velasco, Raquel. “Il y a-t-il une restriction externe de la croissance
en Colombie de 1925 a 2000?”, Cuadernos de Economia, v. xxv, n. 44,
Bogota, 2006, pages 99-118

Sur la base du modele de croissance économique restreint par la balance
des paiements 1 ‘on cherche a prouver la validité empirique de la regle
simple en Colombie pendant la période 1925-2000. Etant donné qu on
ne rencontre pas de relation stable a long terme, ou de vecteur de
co-intégration, entre le PIB et les exportations pour cette période,
les hypothéses simplifiantes de la regle simple sont analysées et les
prolongations possibles du modele sont montrées. Enfin, de nouvelles
hypotheéses de recherches sont ouvertes, a partir de 1 ‘existence d ‘une
rupture structurelle dans 1 économie colombienne au milieu des années
soixante-dix, comme le montrent d autres études qui, dans une pers-
pective de long terme, analysent le progres de 1 industrialisation et
1 évolution de la productivité.

Mots clés : modéles keynésiens, loi de Thirlwall, commerce extérieur.
JEL: C32, E12, F43, O1l1.



En la literatura sobre desarrollo econémico hay corrientes que destacan el
papel de las exportaciones como motor del crecimiento, de allf surgen los
modelos de crecimiento jalonado por las exportaciones (expore-led growth
models). Autores como Kaldor trabajan en esta direccién.

La doctrina (de los multiplicadores y supermultiplicadores del comercio exte-
rior) afirma lo opuesto de la ley de Say: el nivel de produccién no serd limitado
por la disponibilidad de capital y trabajo. Al contrario, ¢l monto de capital
acumulado y el nivel de trabajo efectivamente empleado en un cierto periodo,
son el resultado del crecimiento de la demanda externa sobre periodos pasados
muy largos (Kaldor citado por McCombie y Roberts (2002)).

Segtin Kaldor, el crecimiento de las exportaciones tiene dos efectos sobre el
crecimiento del ingreso: primero, a través del multiplicador del comercio ex-
terior de Harrod' y segundo, por el relajamiento de la restriccién de la balanza
de pagos. Ademds de lo anterior, las exportaciones generan automdticamente
ingresos externos para pagar las importaciones; una diferencia clave con los otros
componentes de la demanda. Es por esto que, aun si su valor es pequeno en
comparacién con el ingreso total, el relajamiento de la restriccién de la balanza
de pagos y el multiplicador implican que el crecimiento de las exportaciones es
un factor determinante del crecimiento total.

En el presente articulo se investiga la contribucién de las exportaciones y
de la elasticidad ingreso de las importaciones al crecimiento econémico
colombiano, con base en el modelo de crecimiento restringido por la ba-

1 El multiplicador del comercio de Harrod estd dado por la igualdad del coeficiente entre el
crecimiento doméstico (y) y el crecimiento externo (w) y el coeficiente entre la elasticidad
ingreso de las exportaciones () y la elasticidad ingreso de las importaciones (§): y/w = 7w/,
en una situacién dada de estabilidad de la tasa de cambio real y bajo la hipétesis de que la
economia trabaja por debajo de su capacidad total.
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lanza de pagos, desarrollado por Thirlwall (1979). Primero se expone el
modelo, en segundo lugar se trata de estimar el crecimiento de la economia
colombiana a partir de la regla simple en el periodo 1925-2000, en tercer
lugar se examinan los resultados obtenidos tratando de entrever por qué no
se llega a una estimacién satisfactoria de la tasa de crecimiento restringida
por la balanza comercial y finalmente, se esbozan las principales preguntas
a resolver en futuros trabajos a propésito de la aplicacién del modelo en
Colombia.

MODELO DE CRECIMIENTO ECONOMICO RESTRINGIDO
POR LA BALANZA DE PAGOS

La teorfa del multiplicador del comercio exterior de Harrod tiene su ana-
logfa dindmica en el modelo de crecimiento restringido por la balanza de
pagos, de donde resulta la regla simple de Thirlwall (1979), en la que el
crecimiento de las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones
son las determinantes del crecimiento econémico de largo plazo. En 1982,
Thirlwall y Hussain revisaron el modelo para tomar en cuenta el persistente
desequilibrio de la balanza de pagos en los paises en via de desarrollo. El
modelo revisado condujo a la misma conclusién: el crecimiento econémico
de largo plazo tiene un limite dado por la disponibilidad de divisas; pero
sefala que en los paises en desarrollo tal disponibilidad estd determinada
por las exportaciones, por la elasticidad ingreso de las importaciones y
también por la evolucién de los flujos netos de capital y los términos de
intercambio.

El modelo de Thirlwall se formaliza a través de un sistema de ecuaciones
que representa una economia pequefa y abierta a dos bienes (Moreno-Brid
y Pérez 2000). Se considera una economia abierta y pequefia porque los
precios de los bienes intercambiables son determinados de manera exégena
siendo independientes de la oferta de exportaciones y de la demanda de im-
portaciones del pais. El sistema de ecuaciones del modelo es el siguiente:

PX + EF* = P*EM [1]
6 = PX / (PX+EF") 2l
(1-6) = EF*/ (PX+EF?) 2.1]
Op+x)+(1-0)(*+e)=p*+e+m 3]
x=m(p-p*-e) +aw,conn<0,>0 4]
m=q¢(p*+e-p)+E,conp<0,E>0 5]
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Donde X: exportaciones reales, M: importaciones reales, P: precio de las
exportaciones en moneda local, P*: precio de las importaciones en divisas,
F*: déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en divisas, E: tasa de
cambio nominal (en unidades de moneda nacional por unidades de divisa),
Y: ingreso nacional real, W: ingreso mundial real, #: elasticidad precio de
las exportaciones, 7: elasticidad ingreso de las exportaciones, ¢: elasticidad
precio de las importaciones, &: elasticidad ingreso de las importaciones, 6:
participacién de las exportaciones en el total de divisas medido en precios
corrientes, 1- 0: participacién de las entradas netas de capital en el flujo
total de divisas también en precios corrientes.

Las mayusculas designan las variables a precios constantes, las minudsculas
la tasa de crecimiento y el asterisco las variables medidas en unidades de
divisa nominal. La ecuacién [1] es la identidad contable de la balanza de
pagos, la ecuacién [3] da la expresién continua de la misma que se obtiene
diferenciando la ecuacién [1] y utilizando la expresién 6 de [2]. El modelo
se completa con las expresiones dindmicas de las funciones convencionales
de demanda de exportaciones y de importaciones, que son las ecuaciones
[4] y [5]. Al resolver el sistema de ecuaciones en términos de la tasa de
crecimiento del ingreso nacional se obtiene la formulacién de la tasa de
crecimiento econémico restringida por la balanza de pagos, como Thirlwall
y Hussain la identificaron:

yb:9ﬂw+(1—9)(f+e—p)-+é—:(977+(0+1)(p—p*—e) 6]

La ecuacién [6] muestra la tasa de crecimiento del ingreso nacional de largo
plazo y, como funcién lineal de la tasa de crecimiento del ingreso mundial
real w, la tasa de crecimiento de las entradas netas de capital en términos
reales (f+e-p), la evolucién de los términos de intercambio (p-p*-e), y la
elasticidad ingreso de las importaciones (§). Las ponderaciones estdn dadas
por la participacién de las exportaciones y de las entradas netas de capital
en el total de divisas (0, 1-0), las elasticidades ingreso y precio de las expor-
taciones (77, 77), y la elasticidad precio de las importaciones ().

Si se supone la balanza de pagos en equilibrio, es decir, si se hace 6 = 1 en
[6], se obtiene la expresidn del crecimiento del ingreso nacional restringido
por la balanza de pagos (y;) cuando las entradas de capital no se consideran
significativas:

yhzﬂW(n+¢+ig)<p—p*—e> 7]
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Al reemplazar la expresién 7w por su equivalente en la ecuacién [4], se ob-
tiene la tasa de crecimiento del ingreso nacional restringido por la balanza
de pagos, como una combinacién lineal de la tasa de crecimiento de las
exportaciones y de los términos de intercambio:

=T p o

Finalmente, si se supone que los términos de intercambio son invariables en
el largo plazo, la tasa de crecimiento del ingreso nacional restringida por la
balanza de pagos estd relacionada positivamente con la tasa de crecimiento
de las exportaciones e inversamente con el apetito de importaciones medido
por la elasticidad ingreso de las importaciones, esta expresién es conocida
como la regla simple:

w=x/§ [9]

A partir del sistema inicial de ecuaciones se han identificado diferentes ex-
presiones de la tasa de crecimiento econémico compatibles con la balanza
de pagos. Dichas expresiones son diferentes segtin los supuestos relativos a
la evolucién de largo plazo de los términos de intercambio y de los flujos de
capital. La ecuacién [6] describe una influencia significativa de los dos facto-
res, las [7] y [8] dan lugar a modificaciones en los términos de intercambio,
pero suponen que a largo plazo el saldo de la cuenta de capital de la balanza
de pagos debe ser nulo. La ecuacién [9] o regla simple no tiene en cuenta las
influencias de los términos de intercambio ni de los flujos de capital.

VALIDACION EMPIRICA DE LA REGLA SIMPLE DE THIRLWALL
EN COLOMBIA 1925-2000

A partir del modelo de crecimiento econédmico restringido por la balanza de
pagos se busca comprobar la validez empirica de la regla simple en Colom-
bia en el periodo 1925-2000°. La regla simple postula una relacién estable

2 La prueba paramétrica del modelo més utilizada recientemente consiste en verificar si la
elasticidad ingreso de las importaciones de largo plazo &1, no es significativamente diferente
del valor hipotético de equilibrio § (Thirlwall 2003). El valor de &n puede ser estimado
utilizando técnicas de series de tiempo adecuadas para el estudio de fenémenos de largo
plazo, & es definido como el valor de la elasticidad ingreso de las importaciones que igua-
larfa la tasa de crecimiento observada en la economia y,s con la tasa dada por el modelo de
crecimiento restringido por la balanza de pagos (y;). Si no hay una diferencia significativa
entre § y §u, el modelo es empiricamente apropiado.
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entre la tasa de crecimiento de largo plazo del p1B y de las exportaciones,
el coeficiente de dicha relacién es el inverso de la elasticidad ingreso de las
importaciones (&). El procedimiento econométrico utilizado para compro-
bar la existencia de dicha relacién y el valor estimado de & es el andlisis de
cointegracién. Se utiliza el procedimiento Phillips-Ouliaris-Hansen descrito
por Hamilton (1994, 599), para verificar la existencia de un vector de coin-
tegracién o relacién de largo plazo, asi: estimar el vector de cointegracién por
una regresién de minimos cuadrados ordinarios (Mco) y entonces verificar
la estacionariedad de los residuos, si estos son estacionarios, existe un vector
de cointegracién. Este procedimiento puede ser utilizado puesto que hay
un sélo vector de cointegracién posible entre dos variables. Como se trata
de demostrar la pertinencia empirica de la regla simple, se parte de la ecua-
cién [9]. Expresada en forma logaritmica lineal, en primeras diferencias, la
ecuacién [9] se convierte en la expresién [10] donde « es el inverso de la
elasticidad ingreso de las importaciones (1/ &):

A log (yb) = a Alog(x) [10]

La estimacién se realizé con base en datos anuales del P1B colombiano y
de las exportaciones de 1925 a 2000, a precios constantes de 1975; en un
primer momento se transformaron en logaritmos y luego se diferencié cada
serie. A continuacién se presentan las pruebas de rafz unitaria; las series en
logaritmo son integradas de orden 1, por el contrario las series diferenciadas
son integradas de orden cero, es decir, son estacionarias.

CUADRO 1
PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA, PIB Y EXPORTACIONES
1925-2000 COLOMBIA

Seric SYP t PYP t DFA t
0,05* calculado 0,05** calculado 0,05*** calculado
Ipib I(1) 1,40 I(1) 0,74 I(1) 0,34
lexpor I(1) 1,56 I(1) 0,80 I(1) 1,32
dlpib 1(0) 4,95 1(0) 6,34 1(0) 5,80
dlexpor 1(0) 6,34 1(0) 6,34 1(0) 6,68

*  Prueba de Schmidt-Phillips, t critico 3,06
** Prueba de Phillips-Perron, t critico 1,65
Prueba de Dickey Fuller Aumentada, t critico 1,65

Hokok
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Dado que las dos variables, logaritmo del p1B y logaritmo de las expor-
taciones, son integradas del mismo orden, se puede verificar si hay una
combinacién lineal estacionaria entre ellas. Se corre una regresién mMco
entre las dos variables, segtin el procedimiento Phillips-Ouliaris-Hansen y
se comprueba la estacionariedad de los residuos. La prueba de raiz unitaria
de los residuos arrojé que no son estacionarios y, en consecuencia, no hay
vector de cointegracién.

A partir de la regla simple del modelo de crecimiento econémico res-
tringido por la balanza de pagos se buscé establecer el grado de relacién
entre la evolucién de las exportaciones y el crecimiento del p1B, pero no
se encontré una relacién estable de largo plazo entre dichas variables en
Colombia durante 1925-2000. Frente al resultado obtenido se analizan las
hipétesis simplificadoras de la regla simple, comenzando por el papel de
las elasticidades, y se muestran las posibles prolongaciones del modelo, por
tltimo, se analizan las particularidades del caso colombiano y la influencia
del periodo en estudio.

POSIBLES PROLONGACIONES DEL CAMINO DE THIRLWALL
EN COLOMBIA

El papel de las elasticidades

El modelo de Thirlwall tiene hipétesis explicitas, pero antes de enunciarlas
es bueno reflexionar sobre una hipdtesis mds bien implicita relativa a la es-
tabilidad de las elasticidades ingreso. De acuerdo con Perraton deducir una
relacién estable de largo plazo entre el 1B y las exportaciones es suponer que
las elasticidades ingreso de las exportaciones y de las importaciones perma-
necen estables en el mismo periodo, el problema estarfa en “la derivacién
de elasticidades de la demanda estables en paises que han conocido cambios
significativos en su proceso de desarrollo” (Perraton 2003). En realidad, éste
no es un problema del modelo, sino de su aplicacién econométrica. Segiin
Thirlwall (2003) las elasticidades ingreso reflejan la estructura de produccién
de un pais o regién, asi los paises productores de bienes primarios tienden
a presentar una elasticidad ingreso de la demanda menor que la unidad,
mientras que los paises productores de bienes industriales exhiben una elas-
ticidad mayor que uno, pues sus bienes son muy apetecidos en los mercados
mundiales y su demanda crece a medida que se incrementa el ingreso (ley
de Engel). Los paises desarrollados (o del centro) gozan de elasticidades
ingreso de la demanda de exportaciones superiores a uno, mientras que las
correspondientes a los paises en vias de desarrollo (o periféricos) son menores
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que uno, reflejo de estructuras industriales inferiores®. Si la estructura de
produccién de un pais evoluciona de los bienes primarios a la manufactura,
las elasticidades ingreso deben capturar este cambio estructural.

En el caso de Colombia atin no se da un cambio estructural que permita
afirmar que el pais dejé de ser un productor de bienes primarios para pasar
a ser un productor manufacturero. Sin embargo las estructuras de exporta-
ciones e importaciones del pais han cambiado, el patrén de especializacién
externa se modificé notoriamente desde mediados de los afios ochenta,
como se puede observar en la grifica 1; en el caso de las importaciones, su
estructura se modifica en periodos de proteccién y de liberalizacién (gréfica
2) y su nivel es muy sensible a las fases de apertura comercial (gréfica 3).

GRAFICA 1
DISTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS 1970-2000

0.8 1
0.7 7
0.6 1
0.5 1
0.4 1
0.3 7
0.2
0.1 4%
OT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
— = Café ——— TRADICIONALES
NO TRADICIONALES == Sector Agricola

—6— Sector Industrial

Fuente: DNP (1998) y DANH, cilculos propios.

3 “En los modelos de crecimiento y desarrollo de centro-periferia, las diferencias entre las
caracteristicas de la elasticidad-ingreso de exportaciones e importaciones se hallan en el
nucleo del problema de la periferia y en el corazén del éxito del centro (Thirlwall 1983)”,

citado en Thirlwall (2003).
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Asi las cosas, no es fécil aceptar la hipétesis segtin la cual, las propensiones
aimportar y a exportar, medidas por las respectivas elasticidades ingreso de
la demanda & y 7, sean estables a lo largo de 76 afios. Aunque los cambios
en la estructura de exportaciones y de importaciones son relativamente
recientes y ain no se consolidan definitivamente, las elasticidades ingreso
seguramente se van transformando a medida que se desarrolla el cambio
estructural en la economia colombiana.

En lo concerniente a las hipétesis explicitas, la regla simple del crecimiento,
dada por la ecuacién [9], supone que:

* Los cambios de precios relativos entre paises, medidos en una moneda
local, desempenan un papel irrelevante en el ajuste de la balanza de
pagos y en el relajamiento de la restriccién que ésta impone sobre el
crecimiento.

* DParala mayoria de paises, los flujos de capital contribuyen relativamen-
te poco en las desviaciones de la tasa de crecimiento del producto en
relacién con la tasa de crecimiento de equilibrio de la cuenta corriente

(Thirlwall y Hussain 1982).

Dado que el crecimiento econémico colombiano de 1925 a 2000 no ha
podido ser explicado por la regla simple de Thirlwall, se puede inferir que
los términos de intercambio y los flujos de capital desempefian un papel
importante en el crecimiento de largo plazo.

El papel de los términos de intercambio

Para el caso de Colombia hay tres estudios que han considerado el impacto
de los términos de intercambio: Garcia y Quevedo (2005), Perraton (2003)
y Lépez y Cruz (2000). En el primer articulo los autores observan que la
tasa de cambio real no es constante en Colombia durante 1952-2000,
por lo cual hacen la verificacién empirica de la ley de Thirlwall dada por
la expresién [8] y encuentran que existe una relacién de largo plazo entre
el 1B, las exportaciones, la elasticidad ingreso y precio de la demanda de
importaciones y la tasa de cambio real. Segtin los autores, la tasa de creci-
miento de gravedad hacia la cual tendié el pais en este periodo es de 4,4%,
la tasa de crecimiento observada fue de 4,3%, el crecimiento restringido
por balanza de pagos con supuesto de tasa de cambio real constante es de
4,7% y sin este supuesto de 3,8%.
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GRAFICA 2

DISTRIBUCION DE LAS IMPORTACIONES COLOMBIANAS 1970-2000
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Fuente: DNP (1998) y DANH, célculos propios.

El articulo de Perraton hace la prueba de la ley de Thirlwall utilizando las
estimaciones de la elasticidad ingreso de las importaciones de Senhadji
(1998) para 36 paises y encuentra que no se puede rechazar la regla simple
para una veintena de paises, pero Colombia no hace parte de ellos. Sin
embargo, cuando se agrega el efecto puro de los términos de intercambio,
no se rechaza la hipétesis de Thirlwall en 16 casos incluido Colombia, el
periodo analizado es 1973-1995. En la misma perspectiva, Lépez y Cruz
(2000) observan que en Colombia, Argentina, Brasil y México la tasa de
cambio real tiene una tendencia ascendente con fluctuaciones importantes
durante 1965-1996. A partir de esta intuicidn, tales autores investigaron
la existencia de una relacién estable de largo plazo entre el p1B y la tasa de
cambio real en los paises mencionados, y encontraron una relacién en cada
uno; en particular para Colombia hallaron que durante 1968-1996 una
variacién de 1% de la tasa de cambio real estd asociada a una variacién de
0,16% de la tasa de crecimiento del 1.

Si se tienen en cuenta estos tres trabajos, el impacto de los términos de in-
tercambio en la determinacién del crecimiento de largo plazo en Colombia
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parece significativo, luego, su inclusién en futuras pruebas empiricas del
modelo para el periodo 1925-2000 es pertinente.

GRAFICA 3
BALANZA DE PAGOS, COLOMBIA 1970-2000
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El papel de los flujos de capital

Para aproximarse a la formalizacién de la influencia de esta variable en el
crecimiento de largo plazo, el trabajo de referencia es el de Ferreira y Canuto
(2003). Estos autores proponen una aplicacién de la ley de Thirlwall en
Brasil, introduciendo el papel desempefiado por los pagos de intereses,
dividendos y beneficios en el crecimiento doméstico brasilefio. Ferreira y
Canuto se preguntan si la ley de Thirlwall puede ser validada en presencia
de volatilidad de los flujos de capital, como es el caso de Brasil a todo lo
largo del periodo 1949-1999, lo cual es cierto también para Colombia.

Ferreira y Canuto desarrollan la “regla financiera simple” a partir de la
identidad de la balanza de pagos que incluye la categoria intereses, dividen-
dos y beneficios pues estos hacen parte de la cuenta corriente. Dicha regla
descompone el servicio del capital extranjero en sus componentes positivos
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y negativos, revelando los efectos de los intereses, dividendos y beneficios
(flujos 1DB) en los dos lados de la ecuacién de la tasa de crecimiento de
equilibrio (ingresos idb, y gastos idb.,):

_ wx + (1 — @) (idb, — ps) — (1 — @) (idb, — p,)
Yosr = Otf

[11]

Donde @ y (1-w) representan la parte de las exportaciones de bienes e
ingresos IDB como proporcién del total de ingresos de la cuenta corriente,
a y (1-a) representan la parte de las importaciones de bienes y gastos IDB
como proporcidn del total de pagos de la cuenta corriente, pq es el precio
de las exportaciones en moneda local, & es la elasticidad ingreso de las im-
portaciones. Se supone que los precios relativos medidos en moneda local
son relativamente estables en el largo plazo. Todas las variables estdn en tasas
de crecimiento. La ecuacién [11] da cuenta de la naturaleza intertemporal
de los flujos de capital (entradas y salidas de la cuenta corriente), toda en-
trada de capital supone una salida en la forma de intereses, dividendos y
beneficios. Este modelo introduce la idea de que, a lo largo del tiempo, los
movimientos de los flujos de capital pueden afectar de dos maneras opuestas
a la tasa de crecimiento de equilibrio.

Los resultados obtenidos por Ferreira y Canuto no rechazan la hipdtesis
de validez de la ley de Thirlwall en Brasil. La tasa media de crecimiento
observada en el periodo 1949-1999 es 5,41%, la tasa anual estimada por la
regla simple y la regla financiera simple son respectivamente 6,18% y 5,23%,
estimaciones préximas de la tasa observada. De la diferencia entre las dos
tasas de crecimiento estimadas, se deduce que los pagos netos de intereses,
dividendos y beneficios, derivados de las entradas de capital, reducen la tasa
de crecimiento de equilibrio en Brasil cerca de un punto porcentual por afo
en las dltimas cinco décadas. Se crefa que los flujos de capital ayudaban a
reducir las restricciones de la demanda y asi permitian un desarrollo mds
rdpido, pero Ferreira y Canuto (2003) muestran que el servicio del capital
extranjero puede convertirse en una restriccién suplementaria impuesta por
la balanza de pagos al crecimiento econémico.

A partir del estudio sobre el caso brasilefio, parece necesario tomar en
cuenta la naturaleza intertemporal de los flujos de capital en Colombia, al
estudiar los determinantes del crecimiento de largo plazo y su efecto sobre
el ingreso, ain mds si se advierte la trayectoria inestable de la cuenta de
capital y financiera, en particular su camino errdtico entre 1978 y 1983 y
en la década de 1990, lo cual deja prever una influencia importante de esta
variable sobre el crecimiento econémico colombiano de largo plazo. De
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acuerdo con Ferreira y Canuto, la restriccién de largo plazo provendria de
la curva de renta neta factorial que incluye los flujos 1DB.

El papel de la deuda externa

Lo que finalmente propone el modelo de Thirlwall es que un pais no puede
crecer mds alld del equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
a menos que presente permanentes y crecientes déficit, lo cual es bastante
improbable, ya que los mercados financieros internacionales no otorgan
créditos a paises cuya razén deuda/p1B es voldtil. Los modelos de crecimiento
restringido por la balanza de pagos llamados de tercera generacién garan-
tizan que el crecimiento econémico de largo plazo esté asociado con una
trayectoria sostenible de la deuda externa, Moreno-Brid (2002) construye
una ecuacién de la ley de Thirlwall con esta caracteristica y la aplica en la
economfa mexicana de 1967 a 1999; de acuerdo con Moreno-Brid (2002)
las ecuaciones son:

B = (p*m — px) / (py) [12]

dB/dt =0 [13]
Ax

Yo = m [14]

La ecuacién [12] es la identidad de la balanza de pagos, pero el déficit de
cuenta corriente B se expresa como una proporcién del ingreso doméstico.
La ecuacién [13] impone la condicién de equilibrio de largo plazo de la
balanza de pagos, definida como un radio constante del déficit de cuenta
corriente sobre el ingreso nominal. La ecuacién [14] es la ley de Thirlwall

que garantiza una trayectoria sostenible de la deuda externa®.

La prueba empirica de Moreno-Brid muestra que la regla simple no ofrece
una interpretacién adecuada del crecimiento econémico mexicano entre
1967 y 1999. En cambio, la versién amplificada es pertinente pues arroja
una estimacién de 4,4% para la tasa de crecimiento mexicana restringida
por la balanza de pagos, muy préxima al 3,8% alcanzado por México en este

4 DondeA4 es el radio importaciones/exportaciones del primer afio, medido en precios nomi-
nales. Se supone que los precios relativos y las restricciones no tarifarias no tienen influencias
importantes sobre la tasa de crecimiento (Moreno-Brid 2002).
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periodo. Asi el modelo que supone un radio constante del déficit de cuenta
corriente relativo al ingreso, destaca la pertinencia empirica de la teorfa del
crecimiento restringido por la balanza de pagos, tal como se pudo constatar
en México entre 1967 y 1999. Esta versién puede ser ttil para el estudio
empirico del crecimiento de largo plazo en Colombia. Tal y como se puede
constatar en la grdfica 4, la deuda externa colombiana no parece tener una
trayectoria estable, sobretodo en la década de los ochenta y a finales de los
noventa. La deuda externa total pasé de representar el 18% del p18 en 1979
al 41,3% en 1987, bajé al 26,7% en 1995 y remonté al 40,1% en 2000.
Dicho fenémeno deberia ser tenido en cuenta en las préximas aplicaciones
empiricas del modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos
en Colombia.

La regla total para Colombia 1968-2002

El trabajo mds reciente sobre Colombia es el de Mdrquez (2006), quien
comienza por comprobar que en Colombia no hay equilibrio entre expor-
taciones e importaciones totales, ni estabilidad en la tasa de cambio real, en
el periodo 1968-2002. Por lo tanto, el autor propone un nuevo modelo en
el que incluye todos los componentes de la balanza de pagos para asegurar
el equilibrio: exportaciones e importaciones de bienes y servicios, suma
de la cuenta neta de capital, ingresos y egresos por intereses, dividendos y
beneficios, transferencias recibidas y enviadas y movimientos de reserva. A
partir del nuevo modelo se derivan dos expresiones, una regla total con tasa
de cambio y otra sin tasa de cambio.

Midrquez estima diez expresiones del modelo de Thirlwall para Colombia
de 1968 a 2002, incluyendo las dos expresiones por él derivadas y ademds
realiza las pruebas sobre el efecto de los precios. El autor encuentra que
todos los modelos son buenos estimadores (con estabilizacién de la serie
de capital para algunos de ellos); la regla total es el mejor estimador y no
necesita estabilizar las series, el error medio es de 0,13% y la estimacién del
crecimiento es de 4,03%, ligeramente superior al 3,9% observado. Aunque
la tasa de cambio real varfa con tendencia creciente, su inclusién no me-
jora las estimaciones y empeora el comportamiento de los errores, el autor
concluye que los precios cumplen un papel minimo. En particular la regla
simple produce una de las estimaciones mds cercanas, un poco inferior a la
observada 3,84%, pero la distribucién de los errores no es normal, resultado
coincidente con los de este trabajo.
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GRAFICA 4

DEUDA TOTAL COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1970-2000
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Fuente: Banco de la Republica.

LAS PARTICULARIDADES DE LA ECONOMIA COLOMBIANA
Y EL PERIODO 1925-2000

Después de este breve recorrido por las posibles prolongaciones del camino
de Thirlwall en Colombia y por los estudios que se han hecho al respecto,
todavia cabe preguntarse si la ausencia de una relacién de largo plazo entre
las exportaciones y el p1B en Colombia, en el periodo 1925-2000, obedece
ala incapacidad de la regla simple para explicar el crecimiento colombiano,
en otras palabras, si en realidad la balanza comercial no ha incidido en el
crecimiento colombiano, o si existe alguna otra explicacién. En perfodos
mds cortos se cumple la ley de Thirlwall en Colombia, asi lo comprueban
los dos estudios mds recientes: Garcfa y Quevedo (2005) para el periodo
1952-2000 y Mdrquez (2006) en el periodo 1968-2002. Sin embargo,
cuando se examina un perfodo mds amplio, por lo menos la regla simple
no se puede verificar.

De acuerdo con el andlisis de las hipétesis de la regla simple, el cambio en
el patrén de especializacién externa y en la estructura de importaciones
comienza a producirse a mediados de los afios ochenta, evolucién que
deberia ser capturada por las elasticidades ingreso de las exportaciones y de
las importaciones. Por otro lado, en el periodo 1978-1983 y en la década
de 1990 se presenta volatilidad de los flujos de capital y desde 1980 se
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incrementan las salidas de capital bajo la forma de intereses, dividendos
y beneficios; también es en este periodo cuando se presenta liberalizacién
comercial y aumento de la deuda externa como porcentaje del piB; ade-
mds, es al final del periodo donde hay problemas de estacionariedad de los
residuos de la regresion entre las exportaciones y el p1B. Por estas razones
se traté de encontrar una relacién estable de largo plazo entre el p1B y las
exportaciones colombianas entre 1925 y 1978, es decir, antes de la primera
alza importante de la cuenta de capital y financiera, y fue posible encontrar
un vector de cointegracién cuyos residuos son estacionarios.

Los anteriores indicios, sumados a los estudios en relacién con el avance de
la industrializacién (Cuevas 1986, Velasco 2000, Garcfa 2002, Echavarrfa
y Villamizar 20006) y con la evolucién de la productividad (Lorente 2002),
que plantean la existencia de rupturas estructurales en la economia colom-
biana a mediados de los afios 1970, permiten postular la hipdtesis de que
hay restriccién externa del crecimiento en Colombia a lo largo del siglo xx,
pero a mediados de los setenta se modifican los efectos acumulativos y mul-
tidireccionales del sector externo al piB, a través de la (des)industrializacién,
el desarrollo del mercado interno y la productividad, sesgando el patrén de
crecimiento de largo plazo hacia los servicios. Esta hip6tesis serd explorada
en una investigaciéon posterior.

CONCLUSIONES

Se present6 una primera aproximacién al modelo de crecimiento restringido
por la balanza de pagos, para comprobar la validez empirica de la ley de
Thirlwall en Colombia en la expresién llamada regla simple, en el periodo
1925-2000. Dicha regla sostiene que el crecimiento de largo plazo de una
economfa abierta es determinado por el dinamismo de sus exportaciones
y la elasticidad ingreso de sus importaciones, y supone que el papel des-
empefiado por los flujos de capital y por los términos de intercambio no
es determinante.

No se encontré una relacién estable de largo plazo entre el P18 y las expor-
taciones de 1925 a 2000, en otras palabras, no se explicé el crecimiento a
partir de las exportaciones y de la elasticidad ingreso de las importaciones;
este resultado cuestiona la sintesis de la regla simple en Colombia. En el
caso de las elasticidades ingreso de las exportaciones y de las importaciones,
parece que éstas no pueden derivarse para todo el periodo, porque hay un
cambio en la estructura de exportaciones y de importaciones del pais a
partir de los afios ochenta.
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Dos estudios recientes encuentran que la ley de Thirlwall se cumple en
Colombia en periodos relativamente cortos. Garcia y Quevedo (2005)
comprueban empiricamente la ley con exportaciones y tasa de cambio real
en el periodo 1952-2000, y Mdrquez (2000) la verifica en el periodo 1968-
2002, con todos los componentes de la balanza de pagos y sin términos de
intercambio, pues su inclusién no mejora la estimacién; sin embargo, cuando
se examina un perfodo mds amplio 1925-2000, por lo menos la regla simple
no se puede verificar. Esta regla supone que los términos de intercambio y
los flujos de capital no son importantes en la determinacién del crecimiento
de largo plazo, al parecer el papel desempefiado por estos es significativo en
Colombia para el periodo 1925-2000. Se deduce entonces que es necesario
incluir nuevas variables de la balanza de pagos, pero infortunadamente no
todas estdn disponibles para el periodo.

Por ultimo, los fendmenos que se presentan al final del perfodo (trans-
formacidén del patrén de especializacién externa y de absorcién interna,
liberalizacién comercial, volatilidad de los flujos de capital, aumento de la
cuenta de renta neta factorial, inestabilidad de la deuda externa) y la exis-
tencia de una relacién de largo plazo entre el P1B y las exportaciones en el
periodo 1925-1978, de un lado, y de otro lado los estudios sobre el avance
de la industrializacién con un cambio de tendencia hacia mediados de los
anos 1970 y sobre la evolucién de la productividad con una ruptura en los
setenta, permiten postular la hipétesis de que a mediados de los setenta se
modificaron los efectos acumulativos de las exportaciones al 1B, a través
de la productividad, la (des)industrializacién y el desarrollo del mercado
interno; hipétesis que serd desarrollada en una publicacién posterior.
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