CRECIMIENTO RESTRINGIDO POR BALANZA
DE PAGOS EN BRASIL (1963-2005)

Yanod Mérquez Aldana'

Brasil, como otros paises latinoamericanos, estd sometido a una fuerte pre-
sién para definir la forma como se insertard en el mercado internacional.
Una corriente, fundamentada en la neoclésica y con la vista puesta en el
tratado de libre comercio, afirma que el Unico obsticulo real para que a
través del comercio internacional se logre un crecimiento alto y sostenido
es la baja competitividad causada por condiciones macroeconémicas ad-
versas. Otra corriente considera que la baja competitividad se origina en
limitaciones tales como la estructura productiva, la composicién de las ex-
portaciones (Canuto, 2000) y el tamaifio del mercado (Nogueira, 2003).

Para Canuto (2000) distinguir entre un diagndstico y otro es importante,
porque presupone politicas diferentes. La primera implica que la politica
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debe orientarse a reducir el costo de los factores (salarios, tasa de interés,
tasa de cambio) y a proporcionar crédito y apoyo al comercio. De acuerdo
con la segunda lo que se requiere son politicas sectoriales. Para Nogueira
(2003) con una mayor apertura lo tnico que se lograra es profundizar la
degradacién del sistema productivo que empezd con la apertura de la déca-
da de 1990. Dentro de las implicaciones de las tesis de los “estructuralis-
tas” no sélo estd la necesidad de politicas industriales sino la aplicacién de
politicas de regulacién comercial.

En el centro de la discusién se encuentra la disyuntiva entre una visién
librecambista y otra estructuralista, una que quiere una baja intervencion
estatal y otra que encuentra en el Estado —con sus politicas industriales y
comerciales— la Unica forma de garantizar crecimientos estables y sosteni-
dos. Como lo afirma Chang: “el hecho es que los hoy paises desarrollados
no se desarrollaron sobre la base de politicas e instituciones que ahora el-
los recomiendan e incluso fuerzan a adoptar a los paises subdesarrollados”
(Chang, 2002, 2).

Una alternativa metodoldgica para analizar la relacion entre el comercio
exterior y el desempefio del mercado interno la constituye los modelos de
crecimiento restringido por balanza de pagos. Estos parten del supuesto
de que una economia no puede crecer por encima de su disponibilidad de
divisas, dado que es el medio de pago de las importaciones necesarias para
expandir e intensificar la produccion.

Estos modelos se construyen a partir de la misma ecuacién de equilibrio
en la balanza de pagos, pero sus implicaciones son interpretadas desde el
lado de la demanda por Thirlwall (1979) y sus seguidores, y desde el lado
de la oferta por Krugman (1989) y los suyos. Asimismo, ambas escuelas
consideran que los precios no ajustan las demandas en el comercio inter-
nacional, pero por razones diferentes: para Thirlwall la explicacién es que
estos son constantes, y para Krugman porque la enorme elasticidad ingreso
de las demandas hace despreciable el efecto precio.

La escuela liderada por Thirlwall, que es la que més literatura ha produci-
do, ha ido progresivamente incrementando las variaciones de su modelo
inicial. El primer modelo expuesto por Thirlwall (1979) —la regla simple—
s6lo consideraba la cuenta de bienes y servicios, dado el equilibrio com-
ercial y el bajo efecto del flujo de capitales que presentaban las estima-
ciones de los paises europeos que estudié. A medida que se podian probar
diferentes consecuencias del recurrente déficit comercial en que incurren
diversos paises, en particular aquellos en vias de desarrollo, se incluyeron
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otras cuentas de la balanza de pagos. Dos de las consecuencias de esta in-
corporacion fueron: el incremento de la complejidad de las ecuaciones y
la aparicion de cierto grado de especificidad de cada nuevo modelo, puesto
que se intentaba estimar el crecimiento bajo las condiciones particulares del
comportamiento de la balanza de pagos de cada pais.

Diversos estudios han aplicado con éxito el modelo de crecimiento res-
tringido por balanza de pagos al caso de Brasil, con igual diversidad de
versiones y periodos. En sintesis todos los estudios concluyen que el mo-
delo de crecimiento restringido por balanza de pagos es aplicable a este pais
y la discusidn gira en torno a cudl de las versiones produce resultados mas
precisos y si los precios desempefian o no un rol importante.

Por la evidencia mostrada por los diferentes trabajos no es necesario un es-
tudio adicional para demostrar si el modelo de crecimiento con restriccion
externa es 0 no mejor que otros para evaluar la relacién entre el sector ex-
terno y el crecimiento econémico. El presente articulo se justifica entonces
si resuelve los interrogantes que no estan solucionados.

De lo anterior se deducen los propdsitos de este trabajo. Primero, probar
un modelo mis general para estimar el crecimiento observado, es decir,
que sea aplicable tanto a Brasil como a otras economias. Segundo, recurrir
a una estructura de ecuaciones sencilla para rescatar el espiritu de la regla
simple propuesta por Thirlwall. Tercero, evaluar si los precios pueden ser
una variable de ajuste de las demandas en el comercio internacional, y es-
pecificamente si mejoran la estimacién del crecimiento. Cuarto, determinar
si existe alguna diferencia entre el crecimiento estimado por la regla simple
y el modelo extendido propuesto. Quinto, establecer si prevalece alguna de
las interpretaciones —de oferta o de demanda-— o si son complementarias.

Como resultado del trabajo investigativo se realizaron aportes en los cinco
puntos expuestos. Se disefid un modelo totalmente extendido que satis-
fizo la doble exigencia de ser buen estimador del crecimiento observado
y conservar la estructura de ecuaciones de la regla simple propuesta por
Thirlwall. Se probé que los precios, de acuerdo con el modelo, no ajustan
las demandas en el comercio internacional. Se encontr6 que la regla simple
y el modelo propuesto estiman crecimientos diferentes, y se establecié que
con la primera se calcula una tasa de crecimiento mayor que el observado,
un hecho que se explica por la acumulacién de reservas. Por dltimo, se
encontré que las elasticidades ingreso de las demandas son variables y son
afectadas por las politicas industriales y comerciales, de lo que se deduce
que las visiones de oferta y demanda son complementarias.
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El articulo esta construido de la siguiente forma. En el primer segmento se
revisa la historia econdémica de Brasil. En el segundo apartado se presenta el
modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos y su estado actual.
En la tercera parte se expone el modelo propuesto. En la cuarta seccién
se presenta el resultado de las estimaciones. En la quinta, se analiza el
comportamiento de las elasticidades y sus causas, con el fin de resolver lo
relacionado con la 6ptica de interpretacién de las implicaciones del modelo.
Para finalizar, se formulan las conclusiones.

LA ECONOMIA BRASILERA

A comienzos de la década de 1970, el desempeiio de la economia brasilera
le merecio el calificativo de milagro, con una tasa de crecimiento cercana
al 9 % entre 1949 y 1980, acompafiada de una amplia modernizacién es-
tatal y del aparato financiero, y la expansién de las exportaciones de bienes
primarios e industrializados (Schwartzman, 1980). Brasil logré este desem-
pefio con una fuerte intervencién del Estado en la economia. En efecto, con
el Plan SALTE (sanidad, alimentos, transporte, energia) de 1948 y el Plan
de Metas de 1956 el gobierno brasilefio concreté la tendencia de promover
la economia a través de politicas industriales y comerciales, iniciada en los
afios 30.

Como lo afirma Dillon (1979, 431) “otorgar al gobierno brasilefio una posi-
cién privilegiada en el andlisis econémico, social y politico no es una pos-
tura arbitraria (...) comparado con otros paises latinoamericanos es un Es-
tado muy fuerte”. Su afirmacién se basa en la cantidad de normas legales
para orientar y controlar la economia —expedidas tanto por el ejecutivo co-
mo por el cuerpo legislativo—, en el nivel de impuestos y de subsidios.

Los impuestos en 1960 eran superiores en 50 % al promedio en los pai-
ses subdesarrollados. Por otra parte, la nacién otorgaba subsidios directos
y tasas de interés negativas a los sectores que decidia promover, las ex-
portaciones se incentivaron con subsidios que reducian el precio hasta en
16,8 %, con respecto al precio interno, y la produccién de bienes interme-
dios se protegié con aranceles, que en el caso de las confecciones alcanzé
en 1973 293 %. “Asi, la economia brasilera es cualquier cosa menos liber-
al: estd regulada en detalle y lo es cada vez mas desde 1964” (Dillon, 1979,
431).

El Estado brasilefio no s6lo promovia y regulaba la economia, sino que su
participacion directa como empresario fue muy relevante. En 1974 la par-
ticipacion del Estado fue de 75 % en las 100 empresas mds grandes del pais
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y en 1977 de las 25 empresas mds grandes 22 eran publicas. Su desempefio
como empresario era bueno: entre 1966 y 1975 el crecimiento de las em-
presas publicas estuvo por encima del crecimiento tanto del PIB como del
PIB manufacturero (Dillon, 1979).

Como resultado, a comienzos del decenio de 1960 la oferta de bienes en el
mercado brasilefio dependia en 90 % de la produccién interna (80 % en bie-
nes de capital, 90 % en bienes intermedios y 95 % en bienes de consumo) y
se habia alcanzado una diversificacion similar a la de paises industrializados
(Furtado, 1979).

El modelo de industrializacién seguido por Brasil fue el de sustituciéon de
importaciones (SI) clasico, en el cual en una primera fase el sector agrico-
la orientado a las exportaciones aporta las divisas necesarias para importar
bienes intermedios y de capital, y el crecimiento depende de la expansién
del mercado interno; y en una segunda fase las exportaciones se diversifi-
can con manufacturas. La orientacién del proceso de industrializacién fue
determinado por la demanda de bienes de consumo que habia sido satis-
fecha con importaciones (Furtado, 1979). A finales de la década de 1970
las exportaciones se diversificaron con productos manufacturados; en 1961,
96 % de las exportaciones se componian de bienes dependientes de recursos
naturales y se redujeron a 54, 1 % en 1978 (Teitel y Thoumi, 1987).

Este notable crecimiento econémico no estuvo exento de problemas. Des-
de la 6ptica de este trabajo se pueden resaltar dos inconvenientes de co-
ordinacién: la balanza de pagos y la inflacién. De acuerdo con Furtado
(1979), la inflacién se originé precisamente en la decisién de promover las
exportaciones y de recomponer las importaciones a favor de bienes inter-
medios y de capital. La situacién exigia un cambio estructural acelerado
para cumplir adecuadamente con la SI, sin embargo, hubo incapacidad de
la oferta interna para satisfacer la creciente demanda de bienes de consumo
que antes era suplida con importaciones.

Asi, las exportaciones y el crecimiento global aportaban una capacidad de
demanda en el mercado interno que no pudo ser satisfecha e indujo un
proceso que alcanzd un nivel hiperinflacionario. En la década de los afios
1980 y los primeros afios del decenio de 1990 la inflacién se aceleré por
la crisis de la deuda y la depreciacién acumulada del cruzeiro (Cardoso,
1991). La estabilizacion de precios se logré en junio de 1994 con la tercera
fase del Plan Real.

Con respecto a la crisis de la deuda, ésta tiene su origen en dos eventos: el
déficit fiscal (Dornbusch, 1984) originado en la decisiéon gubernamental de
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hacer grandes inversiones en infraestructura, como represas hidroeléctricas,
centrales térmicas y carreteras; y el conjunto de sucesos que se iniciaron
con la devaluacién del délar en 1973, lo cual estuvo seguido del incremento
en los precios del petrdleo, la recesion mundial, la caida de los términos de
intercambio de los bienes exportados por Brasil y el alza de las tasas de
interés en Estados Unidos (la prime rate pasé de 6,8 % anual en 1977 a
12,7%, 15,3 % y 18,9 % en 1978, 1979 y 1980, respectivamente?, lo cual
recibi un nuevo impulso con la revolucién irani en 1979.

Los pagos netos por rentas de capital, a precios de 2000, pasaron de 8.007
millones de délares en 1977 a 12.989 en 1980 y a 21.599 en 1982. La crisis
se precipité cuando los bancos anunciaron que no refinanciarian la deuda,
las reservas internacionales se redujeron de 25.844 en 1978 a 10.676 en
1980 y atin mas en 1982, alcanzando un valor de 6.262°. La tasa de crec-
imiento cay6 de 9,2 % en 1980 a —4,2 % en 1981. Sin embargo, no fue
sino hasta 1987 cuando el gobierno de Brasil se vio obligado a decretar la
suspensién de pagos. El problema de la deuda se enfrenté en 1994 con
el Plan Brady, el cual permitié reestructurarla a condicién de implemen-
tar politicas de desregulacién comercial y privatizacién, promovidas por el
Fondo Monetario Internacional.

No obstante lo descrito anteriormente, otras variables muestran que el com-
portamiento de la economia brasilera no justificaba la crisis o al menos no
al nivel del impacto causado. La balanza comercial que era superavitaria
en el primer lustro de los afios 1960, reportaba un déficit de sélo 0,8 % del
PIB en 1973. Con la crisis del petrdleo y el alza de las tasas de interés
en 1974 ese déficit alcanzé el maximo del periodo de estudio con 3,9 %,
pero decreci6 hasta 0,6 % del PIB en 1977. En 1980 cuando se precipit6 la
crisis, el déficit fue de 1,6 %, y en 1982 de 0,7 %. Por su parte, las reser-
vas internacionales habian crecido de 10.475 millones en 1975 a 25.844 en
1978, aspecto que no permitia prever que en situaciones normales Brasil
pudiera caer en cesacion de pagos. Ademas el nivel de reversion del déficit
comercial y el tiempo para lograrlo eran indicadores de que Brasil era capaz
de responder por sus deudas, a pesar del incremento de los pagos por rentas
de capital. En efecto, para 1983 la balanza comercial alcanz6 un superdvit
equivalente a 1,0 % del PIB y no regresé a niveles deficitarios hasta 1994
cuando recibié el impacto de la apertura.

El déficit fiscal pagado con deuda externa que soportd las grandes inver-
siones del sector piblico, tampoco desempefié un rol més que circunstan-

2C4lculos del autor a partir de las series estadisticas del FMI (2007).
3Calculos del autor a partir de las series estadisticas del IPEA (2007).
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cial puesto que, como se menciond, las empresas estatales tenfan un ade-
cuado desempefio econémico.

Como se puede observar, los datos indican que no fue la intervencién direc-
ta e indirecta del Estado en la economia la causa de la crisis, sino la forma
como se contrataron los recursos. La deuda, si bien ampliaba las posibili-
dades del crecimiento brasilefio, al ser pactada con intereses variables dejo
a la economia expuesta al impacto causado por las alzas en las tasas.

La segunda parte del periodo en estudio (1981-2005) se caracteriza por la
caida de la tasa de crecimiento econémico a un promedio anual de 2,4 %,
poco menos que un tercio de la tasa media de crecimiento del periodo
anterior, a pesar de haber experimentado con las politicas econémicas re-
comendadas por la corriente principal de la teorfa econémica. La década de
1980 fue dominada por las politicas de ajuste destinadas a corregir el déficit
comercial, y en efecto se logré un superavit promedio anual equivalente al
1,5 % del PIB entre 1983 y 1994.

Segin Ffrench Davis (1986) si bien al comenzar la década de 1980 existia
un exceso de importaciones de articulos suntuarios pagados con créditos
bancarios, el ajuste no s6lo redujo las importaciones de este tipo de bienes,
sino que disminuy6 también la de bienes intermedios y de capital, afectando
asi el crecimiento econdmico. La posterior apertura comercial no muestra
efectos positivos sobre la tasa de crecimiento, a pesar de que el indice de
apertura ha recuperado los niveles de los afios 70.

Aunque el proceso de privatizacién, habia iniciado en 1981 con la directriz
presidencial sobre transferencia y desactivacion de las empresas contro-
ladas por el gobierno federal, es a partir de 1995 que se lleva a cabo esta
politica (Penha, 2000) con motivo del Plan Brady. Los cambios legales para
la apertura financiera se iniciaron en 1987 y se profundizaron en 1991 (Pen-
ha, 2000). Sin embargo, la aplicacion de estas politicas no mejor6 la tasa de
crecimiento e incluso se redujo a un promedio de 2,2 % entre 1996 y 2005,
a pesar de que la tasa de cambio pasé de 0,12 a 3,53 reales por délar entre
1993 y 2002. Uno de los argumentos mas utilizados para explicar este bajo
desempefio de la economia, es que la moneda brasilefia estaba sobrevaluada
y que este hecho no sélo desestimulaba las exportaciones sino que volvia la
economia vulnerable a los impactos externos (Macedo, 2003). Los resulta-
dos contradicen esta afirmacién puesto que se pasé de 3,53 reales por délar
en 2002 a 2,34 en 2005 y al mismo tiempo las exportaciones crecieron en
promedio 21,4 %.
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Lo que si indujo una mayor vulnerabilidad frente a las expectativas de los
agentes es la libre flotacién del ddlar y el libre flujo de capitales. A causa
de la aplicacién de estas politicas recomendadas por el FMI, la economia
de Brasil nuevamente se enfrenté a choques externos con ocasién de las
crisis de México (1995), del Sudeste Asidtico (1997) y de Rusia (1998).
Estos embates se enfrentaron con la venta masiva de délares, por esta razén
las reservas internacionales se redujeron de 62.145 millones de ddlares en
1996 a 32.488 en 2000 y la balanza de pagos reporté resultados negativos
entre 1997 y 2002.

El gobierno de Brasil (Ministério do Desenvolvimento, 2000) reconoce que
la apertura ha afectado negativamente a la mayoria de las empresas y que
enfrentan dificultades para expandir sus ventas —no s6lo en el mercado ex-
terno sino también en el interno— y que la estrategia que siguen para lograr
mayor competitividad es reducir la participacién nacional en la composi-
cion de la produccion. Concluye que de no aplicar las politicas pertinentes
el resultado inevitable serd un déficit comercial creciente en los sectores
afectados. Por tal razén promovié la investigaciéon del comportamiento
sectorial y conjunto, para determinar el desempefio previo y hacer proyec-
ciones sobre la inversion, la productividad de la mano de obra y la balanza
comercial, y simultineamente identificar las acciones necesarias para au-
mentar el ritmo de crecimiento de la produccién, eliminar el déficit comer-
cial, aumentar las inversiones y el ritmo de innovacion tecnolégica.

Las conclusiones que se pueden obtener en esta revision de la historia
econdmica son:

1. La parte inicial del periodo analizado (1963-1980) Brasil crecid y
diversific6 su produccién a un ritmo acelerado, bajo el impulso de
la intervencién directa e indirecta del Estado en la economia y con
apoyo de financiacién externa.

2. Este proceso entrd en crisis y la tasa de crecimiento cayd a causa de
que la contratacion de los créditos no se protegié frente a un eventual
cambio en las tasas de interés, como efectivamente ocurrié luego de
la devaluacién del délar y el cambio en los precios del petrdleo.

3. Las politicas de ajuste de los afios 80 y las de libre mercado a partir
de los 90 no recuperaron la tasa de crecimiento de la economia, pero
si dejaron a la economia expuesta a las crisis financiaras.

4. Brasil reinicié la politica industrial como la tnica forma posible para
recuperar el ritmo de innovacidn tecnoldgica, la tasa de crecimiento
y el equilibrio en la balanza de pagos.
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5. La tasa de cambio y el indice de apertura no son suficientes para
explicar el desempefio de la economia.

La implicacién de lo anterior es que el desempefio de la economia de Brasil
esta fuertemente relacionado con la forma en que se articula con el comer-
cio exterior y que para evaluar esta interaccion no es suficiente el indice
de apertura y la capacidad de los precios para ajustar las demandas en el
comercio internacional. La alternativa propuesta es recurrir a herramientas
como los modelos de crecimiento restringido por balanza de pagos.

Diversos estudios han aplicado con éxito el modelo de crecimiento restrin-
gido por balanza de pagos al caso de Brasil, con igual diversidad de ver-
siones y periodos. Los primeros que aplicaron el modelo fueron Thirlwall
y Hussain en 1982 (1951-1969), usaron la regla simple y el primer modelo
extendido al poner a prueba la idea de que en los paises subdesarrollados
con buen crecimiento econdmico la restriccién habia sido disminuida me-
diante el flujo de capitales. Lépez y Cruz (2000) usaron la regla simple
para el periodo 1965-1996 y encontraron que para el caso de Brasil los
términos de intercambio no son constantes en el largo plazo y tienen un
efecto notable sobre el crecimiento econémico. Bértola, Higachi y Porcile
(2002) encontraron para el lapso 1890-1973 que en el largo plazo y para
un periodo con escaso flujo de capitales, el crecimiento es explicado por la
regla simple de Thirlwall, pero que en el corto plazo el ajuste es causado
por cambios en los términos de intercambio. De Campos y Arienti (2002)
para 1990-1999, con el apoyo de la regla simple afirman que una elastici-
dad ingreso de la demanda de importaciones mayor que la correspondiente
a las exportaciones indujo un bajo crecimiento. Jayme Jr. (2003) encontré
la evidencia con un modelo extendido entre 1955 y 1998.

Ferreira y Canuto (2003) encontraron que para el caso de Brasil durante
el periodo 1949-1999, se logra un mejor ajuste con el modelo financiero
propuesto por ellos, el cual considera la balanza comercial mas los flujos
de rentas de capital. Holland, Vieira y Canuto (2004) usando la regla simple
concluyeron que entre 1950 y 2000 ninguna de las economias latinoameri-
canas fue totalmente inmune a la restriccion externa y que, en particular, el
PIB de Brasil tiene una fuerte relacion con el comercio exterior. Nakabashi
(2007) usando el modelo extendido de Thirlwall y Hussain encontré que
en Brasil, entre 1947 y 2000, los flujos de capital son importantes para re-
ducir la restriccién externa y evalud los cambios en la elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones. Ramos, Lima y Loureiro (2008) usan-
do la regla simple para 1948-2004 y el modelo extendido de Moreno-Brid
(1998-1999), en el que se incluyen los flujos de capital y de las rentas del
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capital, encontraron evidencia de la existencia en Brasil de restriccion ex-
terna al crecimiento econdmico, pero no hallaron grandes diferencias en
los resultados usando la regla simple y la especificacién extendida. Por su
parte, Vieira y Holland (2008) encontraron que los términos de intercambio
eran significativos en la funcién de demanda de importaciones y alteran la
elasticidad ingreso entre 1900 y 2005.

En sintesis, todos los estudios concluyen que el modelo de crecimiento
restringido por balanza de pagos es aplicable a Brasil. La discusion gira
entonces en torno a cudl de las versiones produce resultados mas precisos
y si los precios tienen algtin efecto o no.

EL MODELO DE CRECIMIENTO RESTRINGIDO
POR BALANZA DE PAGOS

La ecuacién inicial usada por Thirlwall la construyé con el supuesto de
equilibrio en la cuenta de bienes y servicios (1) en la que se sustituyen las
demandas por sus respectivas funciones de demanda (2 y 3). Asi, luego
de aplicar logaritmos y derivar, logra relacionar el comercio exterior con
el crecimiento econémico (4) y considerando el supuesto de precios cons-
tantes esta relacion se expresa mediante una ecuacién muy sencilla que
denomina regla simple (5).
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Krugman (1989), también estudié el comercio internacional en un marco
tedrico de restriccion de balanza de pagos. Al igual que Thirlwall (1979),
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partié de la condicion de equilibrio en la cuenta comercial y del uso de las
funciones de importaciones y exportaciones (ecuaciones 2 y 3).

Krugman encontré que los precios de las importaciones y exportaciones
tienen poco efecto sobre el crecimiento, atn en el caso en que estos sean
variables. Concluyé que son validas las relaciones definidas en la ecuacion
(5) ya expuesta por Thirlwall, pero formuld la ecuacién (6), en la cual en
condiciones de equilibrio el cociente de elasticidades ingreso es igual al co-
ciente de tasas de crecimiento del PIB. Denominé a esta regularidad regla
de 45°, dado que al graficarla en un plano cartesiano se obtiene que un
vector inclinado de 45°, el cual representa el conjunto de opciones de crec-
imiento de una economia con equilibrio en cuenta de bienes y servicios.

c_Z ©)

no Y

Para Krugman los paises de rapido crecimiento parecen enfrentar una alta
elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (€) y una baja elastici-
dad ingreso de la demanda de importaciones (1), y que lo inverso también
es cierto. En la practica, dice Krugman, el elevado indice de elasticidades
hace innecesario el ajuste via precios. Pero este autor se pregunt6 de donde
resulta la elevada elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones. Su
conclusién es que los paises de crecimiento rapido lograron esto a través
de la diversificacion de su produccion, la cual ademas genera rendimientos
crecientes. Por tanto, afirma que los paises de alto crecimiento encontraron
la solucién haciendo ajustes desde la oferta, sin dejar de lado que mantu-
vieron baja su elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, es decir,
aseguraron la demanda procedente del mercado interno.

Como se puede observar, Krugman no desconoce que una economia de
bajo crecimiento, que enfrenta alta elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones, pueda fijar una politica tendiente a reducirla, tal como lo
expone Thirlwall. La pregunta de Krugman es cémo los paises exitosos
han logrado una alta elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones.
Se deduce entonces que las dos interpretaciones no son excluyentes y que
una economia con bajo crecimiento puede combinar la politica econdmica
resultante de los dos modelos de andlisis: medidas tanto del lado de la oferta
como de la demanda.

Mas tarde Thirlwall y Hussain (1982, modelo extendido) propusieron in-
cluir los flujos netos de capital necesarios para compensar el desequilibrio
en la cuenta de bienes y servicios que presentaban paises subdesarrolla-
dos. Por su parte, Elliot y Rhodd (1999, modelo extendido de Elliot y
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Rhodd) observaron que el uso del capital generaba un flujo de rentas que
era necesario incorporar para lograr buenas estimaciones. Moreno-Brid
(1998-1999, modelo extendido de Moreno-Brid) en México encontré que
era posible un crecimiento permanentemente financiado y argument6é que
para la existencia de un crecimiento econémico consistente con la balanza
de pagos era necesario que el flujo de capital creciera al mismo ritmo del
PIB. Ferreira y Canuto (2003, regla simple financiera) encontraron que para
estimar el crecimiento de Brasil bastaba con un modelo que incorporara sé-
lo las cuentas de bienes, servicios y rentas del capital. Cada uno de estos
modelos atendio la necesidad de estimar el crecimiento bajo las condiciones
particulares de la balanza de pagos en los paises que estudiaron.

En diversos estudios precedentes se ha demostrado que con los modelos
aportados por Thirlwall y sus seguidores —a diferencia del indice de apertu-
ra usado por los neoclasicos— es posible estimar el crecimiento econémico
de largo plazo. Esto confirma que las variables de comercio exterior y creci-
miento estan adecuadamente relacionadas en tales modelos. Sin embargo,
una de las limitaciones de estas nuevas versiones es su aparente especifi-
cad; por lo regular no han sido aplicadas sino a la economia para la que
inicialmente fueron disefiadas.

Otra limitacion es la creciente complejidad de las ecuaciones que contrastan
con la simplicidad inicial del modelo de Thirlwall (1979). Un ejemplo es la
regla simple financiera propuesta y aplicada en el caso brasilero por Ferreira
y Canuto (2003) en la que se incorporan las entradas (S,) y salidas (S,,,) de
los flujos correspondientes a las rentas del capital (7), presentado en tasas
de crecimiento ponderadas con (8) y sin (9) efecto precios:

PdX—i-Sx:PfME-i-Sm @)
wezt (w—a)Py+ (1 -w)Se — (1 —a)Sy — (o —wrm — arp)e
Yvte = an
®)
+w—a)Pi+(1—-w)S; — (1 —a)Sm
ybt:wez (w—a)Py+ (1 —-w) (1—a) ©)

an
HACIA UN MODELO GENERAL

Extension total y estructura simple

Uno de los retos, es entonces, disefiar un modelo més general, pero que
preserve en lo posible la sencillez de la regla simple propuesta por Thirlwall
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(1979). Para lograrlo se debe entender la causa de las especificidades; estas
se originan —siguiendo a Thirlwall- en la necesidad de los investigadores
de encontrar el menor nimero de cuentas de la balanza de pagos que sean
suficientes para estimar el crecimiento de una determinada economia. Este
requerimiento, por una parte, se debe a la escasez de las series relacionadas
con la balanza de pagos y, por otra, en el deseo de usar ecuaciones simples.
Superada la escasez de series de los primeros tiempos, hoy se dispone de
datos completos para periodos de 20 afios 0 mas.

Un modelo capaz de estimar el crecimiento observado en todas las econo-
mias en estudio debe incluir todos los componentes de la balanza de pagos
dado que permite compensar todos los movimientos particulares, es de-
cir, una regla totalmente extendida que como tal contemple todas las posi-
bles combinaciones de flujos en la balanza de pagos. Sin embargo, no es
necesario abandonar el propdsito de usar ecuaciones simples, puesto que es
posible usar la estructura de ecuaciones propuesta inicialmente por Thirl-
wall, con lo que se logra la maxima simplificacién del modelo. Un modelo
similar ya fue probado con el caso de Colombia y México (Marquez, 2006,
2007 y 2009) con buenos resultados. El objetivo aqui es entonces probar tal
modelo con la economia del Brasil, el cual se construye sustituyendo la se-
rie de exportaciones por la del ingreso total neto. Para el efecto se acumula
en una serie (P;X;) (ecuacion 10), todos los ingresos por exportaciones de
bienes y servicios (F;X) y flujos netos de rendimiento del capital (P;R,,),
transferencias (P;7},), cuenta de capital (capital + financiero —P; K,,—), mas
errores y reservas (P;RE)).

PiX;=Py(X+R,+T,+ K,+ RE) (10)

Se incluye el movimiento de reservas y los errores porque de esa manera
se puede captar el comportamiento total de los flujos externos, dado que el
déficit o el superavit en la balanza comercial (BC) en parte se compensa con
el flujo de la cuenta de capital neto (Kn) y lo restante con el movimiento
de reservas y errores (RE, ecuacion 11). Si las reservas captan el superavit
comercial y/o parte de los flujos de la cuenta de capital, lo que implica es
que no se usan para importar o para reducir los pasivos externos, sino que se
neutralizan en una cuenta administrada por el FMI. Entonces esos recursos
en reserva no cumplen una funcién econémica directa (Cencini, 2005) y su
inactividad debe reflejarse en un crecimiento por debajo del potencial.

BC =K + RE (11)

Como se observa, la ecuacién de equilibrio en balanza de pagos (12) tiene la
misma estructura que la utilizada por Thirlwall como base para construir la
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regla simple. Dado que las series correspondientes a la balanza de pagos se
construyen a partir de negocios hechos en ddlares, resulta pertinente usarlas
en esa denominacién para evitar los efectos especulativos contenidos en la
tasa de cambio. Por esta razén, se despejan (13) y luego (14), y se obtiene
el equilibrio en cuenta corriente expresado en délares constantes:

PiME = Pi X (12)
P/E
— | M =X, 1
(5 - x, o
M = X,; (en ddlares constantes) (14)

Se estima la funcion de ingreso total con la ecuacién 15 en forma de tasas
de crecimiento, que incluye el efecto precio y la que lo excluye con la
ecuacion 16. Con esto se obtiene la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones que requiere el modelo (€;).

X, =TCR"Z° — 1xy=—7ter + ez (15)

Xt =7° — Tt = €xt2 (16)

Para estimar la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones con
efecto precio (17) y sin efecto precio (18) debe usarse la més estable entre
las series del PIB en ddlares y en moneda local.

1 P
M (TCR) = m=ter+ny 17)
M=Y" — m=ny (18)

Por ultimo, se despejan (19) y (20), las cuales representan la tasa de cre-
cimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos con y sin el
efecto de los precios. Con la (20) se estima el crecimiento incorporando el
impacto de toda la balanza de pagos conservando las ecuaciones de la regla
simple de Thirlwall.

Y, = €xtZ + (7T + 7/1)t07“ (19)

Yy = =— (20)
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Acotamiento de la serie de crecimiento observado

Una dificultad comiin se presenta al comparar la media de la serie estimada
(Yest) con la media de la serie observada ¥, puesto que, por lo general, se
encuentra una diferencia dificil de reducir. Al analizar los datos se identifi-
ca que, habitualmente, la serie de crecimiento observada presenta un sesgo
en su distribucién causado por datos extremos; por tal razén la probabili-
dad de que posea una distribuciéon normal es muy baja o nula. Por su parte,
la serie estimada se calcula a partir de parametros obtenidos mediante pro-
cesos de minimos cuadrados ordinarios que eliminan esos datos extremos.
El resultado es una serie mas centrada con mayor probabilidad de tener
distribucién normal, generalmente.

Una alternativa, a la que se recurre en este estudio, es comparar la media
estimada con la media de la serie observada acotada, es decir, a la que se
le han excluido los datos extremos. Pero para saber cuanto acotar la serie
es necesario que previamente se identifique la tasa media de crecimiento
requerida para incrementar el ingreso desde el nivel observado en el primer
afio de la serie y el dltimo. La ecuacién (22), despejada de (21), permite
calcular esta media requerida. La media observada (23) es de 4,85 % y un
acotamiento del 10 % (4 datos) la centra en 4, 57 %. Esta dltima, entonces,
es la que se pretende estimar.

Y2 == Yl expyt (21)

In(Ys) — in(Y7)

Yieq = - =4,63% (22)
n Yn
Yops = 21 Yo _ 4,85% (23)

S Y

— 1 _ =4,57% (acotada en 10 %) (24)

Yacot

ESTIMACIONES

Regla simple: balanza comercial y crecimiento

Si en el largo plazo es deseable tener equilibrio en la cuenta de bienes y
servicios, de tal manera que los flujos financieros cumplan una funcién de
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cuentas transitorias —en tanto que los resultados de la economia se conc-
retan en la cuenta de flujos reales—, sigue siendo importante calcular las
elasticidades ingreso y precio de las demandas de exportaciones e importa-
ciones que permitan estimar la tasa de crecimiento del PIB consistente con
el comportamiento de la demanda real (yys), con el propdsito de verificar si
equivale al crecimiento observado (y,ps), evaluando ademas si los precios
juegan un rol importante.

Las estimaciones para el periodo en estudio (1964 y 2005%) se hicieron
con las ecuaciones 25, 26, 27 y 28. Las dummies incorporadas reflejan los
movimientos especulativos y las crisis ocurridas en 1973-74 y 1995. En las
regresiones con minimos cuadrados ordinarios como criterio de seleccién
se recurri6 al estadistico t, el cual con un valor de 2,0 con 40 6 39 grados
de libertad otorga un nivel de confianza del 95 % aproximadamente.

xy = ptery + ez + o1 D73 + e (25)

my = Ytery +nyy + 1 D74 + 2 DI5 + ¢ (26)
T =€zt + 91 D73 + ey 27

my = Ny + G1 D74 + 2 DI5 + ¢4 (28)

Definida la funcién, el coeficiente de correlacién (r?) y el estadistico Durbin-
Watson (DW) aportan los criterios para evaluar la bondad de la estimacion.
Se puede concluir (ver Cuadros 1 y 2), de acuerdo con los estadisticos ¢,
2 y Durbin-Watson, que en general las funciones descritas tienen un buen
comportamiento, excepto las elasticidades precio que reportan un estadisti-
co t por debajo de 2,0 y coeficientes bajos. Este resultado es consistente con
una ya amplia literatura que ha demostrado que tanto en paises en desarrollo
como en los desarrollados ocurren valores altos en las elasticidades ingre-
so y bajas elasticidades precio en las demandas internacionales (Marquez,
2006, 2007 y 2009).

*Las series sobre balanza de pagos se tomaron del Instituto de Pesquisa Econdmica Apli-
cada (IPEA), se transformaron en ddlares constantes de 2000 y se usaron en forma de
tasas de crecimiento. La serie del PIB se reconstruyé a partir del indice de volumen
del PIB de las series estadisticas del FMI (2007). Los indices de precios se tomaron
también de las series del FMI (2007).
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CUADRO 1
ELASTICIDADES INGRESO Y PRECIO (CUENTA DE BIENES Y
SERVICIOS)

Variable Elasticidad Elasticidad r? DW Akaike Dummies
Ingreso precio
e=1,88 p=—0,00 0,26 1,57 -1,53 1973
Exportaciones | (4,12) (-0,47) 0,35
3,17)
n=1,01 v =0,01 0,47 1,31 -1,02 1974
Importaciones | (3,07) (2,45) 0,68
4,73)

Nota. los corchetes redondos contienen el estadistico ¢.
Fuente: célculos propios a partir de series de balanza de pagos del IPEA y del PIB de las
estadisticas del FMI.

CUADRO 2
ELASTICIDADES INGRESO SIN EFECTO PRECIO (CUENTA DE BIENES Y
SERVICIOS)

Variable Elasticidad T DW Error Estdn- | Regres Akaike Exportaciones
Ingreso dar Var Dep
1,83 0,27 1,56 0,124 0,108 -1,57 1973
€ps Exportaciones (4,18) 0,36
(3,24)
1.085 0,49 1,29 0,19 0,14 -1,04 1974 1995
7 Importaciones (3.41) 0,67 0,37
4,74) (2,65)

Nota. los corchetes redondos contienen el estadistico .
Fuente: célculos propios a partir de series de balanza de pagos del IPEA y del PIB de las
estadisticas del FMI.

CUADRO 3
ESTIMACIONES (CUENTA DE BIENES Y SERVICIOS)

Yobs Yaco Yrs Error rs Yrsp Error rsp
Media 4,85 % 4,57 % 5,62 % 1,05 % 8,07 % 3,5%
Error estandar. 4.9 % 3,5% 3,49 % 5,09 % 5,22 % 6,72 %
Jarque-Bera 24,1 2,3 2,31 1,20 2,07 0,67
Probabilidad JB 0% 31% 31,6 % 54,9 % 0,00 % 71,41 %
Datos 42 38 42 42 42 42

Nota. los corchetes redondos contienen el estadistico ¢.
Fuente: célculos propios a partir de series de balanza de pagos del IPEA y del PIB de las
estadisticas del FMI.

Como era previsible a partir de lo referido con respecto a las elasticidades,
se logra una mejor estimacioén del crecimiento consistente con el compor-
tamiento de la cuenta comercial con la regla simple que cuando se introduce
el efecto de los precios (ver Cuadro 3), puesto que estos aumentan la media
del error (3,5 %) y su desviacion estindar (6,72 %)°.

3Las estimaciones se realizaron con Eviews 5.0 y RATS 5.1.
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Sin embargo, la regla simple reporta una estimacion del crecimiento del
5,62 %, 1,05% por encima de la media acotada que es de 4,57 %. Los
errores tienen una desviacién estdndar menor que la serie acotada (3,5 %
vs. 4,57 %) y, acorde con la significancia del contraste Jarque-Bera, tienen
una probabilidad del 55 % de tener distribucién normal.

Modelo extendido: el efecto de toda la balanza

La explicacién de la diferencia entre la tasas de crecimiento estimada con-
sistente con la cuenta de bienes y servicios y la tasa media de la serie aco-
tada, tiene su origen en el hecho de que la sumatoria de la balanza comer-
cial tiene un saldo positivo que asciende a US$57.523 millones a precios
constantes del afio 2000. A pesar de que el saldo acumulado de la cuenta
corriente reporta un déficit de US$340.248 millones, por causa de los pagos
de rendimientos del capital incorporado a la economia, la cuenta de capital
no sélo compensa ese déficit sino que genera un movimiento de reservas
que sumado a los errores alcanza US$129.866 millones (ver Cuadro 4). Es-
to corresponde al 4,78 % de la sumatoria de los ingresos originados en el
sector externo y debe reflejarse como una caida del crecimiento, por debajo
del potencial, como ya se expreso.

CUADRO 4

BALANZA DE PAGOS 1963 - 2005
Concepto Ingresos Egresos Saldo
Bienes y Servicios 1.711.575 1.654.052 57,523
IDB 117,135 554,614 -437,479
Transferencias 48,761 9,053 39,708
Total Cta. Cte. 1.877.471 2.217.718 -340,248
Capital (neto) 470,114 470,114
Cta Cte + Capital 2.347.584 2.217.718 129,866
Errores 17,604 -17,604
Movimiento reservas 112,262 -112,262
Sumas iguales 2.347.584 2.347.584 0

Fuente: célculos propios a partir de series de balanza de pagos del IPEA.

Ahora se debe evaluar si el modelo extendido propuesto puede estimar la
tasa de crecimiento acotada. En el Cuadro 5 se observan las elasticidades
ingreso estimadas. La correspondiente a las importaciones es la misma del
caso anterior, la de los ingresos sin reservas se estimé con la ecuacién (29)
y con reservas a través de la ecuacién (30).

Xy = ptery + €x 120 + 1 D86 + ¢2D99 + ¢3.D00 + e 29)
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xy = ptery + € 120 + (1 D74+ €4 30)

Las elasticidades ingreso correspondientes a las exportaciones con y sin
reservas, en general, tienen un buen comportamiento estadistico, pero re-
portan dos diferencias notables. Primera, cuando se excluyen las reservas
la elasticidad es similar a la calculada con la cuenta de bienes y servicios
en tanto que con reservas resulta ser mas baja (1,477 vs. 1,83), tal como
se habia previsto. Segunda, la estimacion con reservas requiere sélo una
variable dummy, mientras que sin reservas requiere tres.

En el Cuadro 6 se observan los resultados de las estimaciones realizadas
con la regla simple y el modelo extendido con y sin errores y reservas. Los
errores de la estimacion estan bien comportados. Es notable que las esti-
maciones obtenidas con la regla simple y el modelo extendido sin reservas
ni errores reporten valores por encima de la media acotada tal como se es-
peraba; ademads, son similares entre si (5,62 % y 5,64 %). De acuerdo con
lo mencionado anteriormente, la regla simple debe estimar el crecimiento
por encima de lo observado como consecuencia de que la sumatoria de la
balanza de bienes y servicios tiene un saldo positivo.

Es de resaltar que el modelo extendido sin reservas también reporta una
estimacién mayor en 1,10 % a la media acotada como consecuencia de que
la sumatoria de la balanza de pagos también tiene saldo positivo. Este error
se corrige con el modelo extendido que incluye ese saldo de la balanza de
pagos, asi la estimacion difiere muy poco de la media acotada (4, 54 % vs.
4,57 %, respectivamente).

Este hecho implica que la economia del Brasil estd creciendo por debajo
de la capacidad total que le otorgan sus recursos disponibles, puesto que las
reservas son recursos no utilizados. Ademds, como el nivel de reservas sirve
de indicador del bajo riesgo cambiario, se puede concluir a grosso modo que
ese 1,10 % de crecimiento perdido es el costo de oportunidad pagado por
la imagen de economia confiable. Cencini (2000), afirma que la obligacién
de incrementar las reservas en divisas constituye una carga inicua para los
paises endeudados y que este costo se podria evitar si existiera un verdadero
sistema internacional de pagos como el propuesto por Keynes en 1944,
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LAS VARIABLES EN EL. COMERCIO DE BIENES
Y SERVICIOS

De acuerdo con la interpretacion de Thirlwall (1979), el ingreso —es decir la
demanda- sirve como variable de ajuste. Esta interpretacién surgi6 a partir
de su observacién de que los términos de intercambio del comercio inter-
europeo eran relativamente constantes. Sin embargo, cuando se calculan
las elasticidades por periodos o de manera recursiva, para el caso de Brasil
es muy notable que estas sean variables y que el cambio se origine en las
politicas industriales y comerciales aplicadas tanto en el mercado interno
como en el externo.

La Gréfica 1 presenta las elasticidades calculadas para periodos mdviles de
7 afios y muestra que la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones
alcanz6 su mayor valor a mitad de los afios 70, y que decay6 hasta el ini-
cio de la crisis de la deuda a comienzos de los afios 1980. Las politicas
comerciales que regularon el comercio y el flujo de divisas como respuesta
a la crisis estabilizaron esta elasticidad durante el resto de la década. Los
cambios realizados al inicio de los afios 1990, s6lo lograron elevar la elas-
ticidad ingreso de la demanda de importaciones, la cual se redujo notable-
mente por las medidas de ajuste aplicadas luego de la crisis de 1999. Entre
2002 y 2005 las elasticidades crecieron, en particular la correspondiente a
las exportaciones.

GRAFICA 1
BRASIL, ELASTICIDADES INGRESO EN EL. COMERCIO EXTERIOR (1968-
2005) (MEDIA MOVIL DE PERIODOS DE 7 ANOS)
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Las décadas de 1960 y 1970 fue dominada por la politica industrial, la
proteccién del mercado interno, la participacién directa del Estado en la
economia, la expansion al debe y los créditos contratados con tasas de in-
terés variable. Los afios 1980 se caracterizaron por la crisis originada en la
volatilidad de las tasas de interés, la escasez del crédito, la hiperinflacién
y la politica de ajuste. El decenio de 1990 es para Brasil el momento de
la privatizacidn, la desregulacién del comercio y del flujo de capitales y la
estabilizacion de la moneda (Penha, 2000). La consecuencia inmediata de
estas politicas fue el incremento de la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones y la fragilidad frente a la libre movilidad de los capitales
que hizo posible la crisis cambiaria inducida por los choques externos con
ocasién de las crisis de México (1995), el Sudeste Asiatico (1997) y Rusia
(1998). El efecto fue la reduccion de las reserva internacionales de 62.145
millones de délares en 1996 a 32.488 en 2000 y los resultados negativos en
la balanza de pagos entre 1997 y 2002.

El crecimiento econdmico se puede dividir en dos sub-periodos, uno de alto
y otro de bajo crecimiento (Gréfica 2). El primero va de 1964 a 1980 y el
segundo va de 1981 a 2005, con una tasa media acotada de crecimiento del
7,9% y 2,5 %, respectivamente. Lo notable entonces es que entre 1991
y 2005 la tasa media de crecimiento no superé el promedio logrado en la
década de 1980, que fue afectada por la crisis de la deuda.

GRAFICA 2
BRASIL, PERIODOS DE CRECIMIENTO DEL PIB (19642005)

25% 1

20%
—y1: 1964-1980
15% Medlayt=753% — ¥2: 1981-2006 L

SN INAVIRY. W]
VAW

5%

~ Medlay2 = 2,68%
[ ~

0% i I'

-5%

1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984 -
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006

Fuente: elaboracién propia.



Crecimiento restringido por balanza de pagos Yanod Marquez 169

Otro aspecto que afecta el crecimiento a través de las elasticidades es la
diversificacién de la produccién (Krugman, 1989) y en particular en los
sectores que gozan de mayor expansion en la demanda de los mercados
externos. La produccién de Brasil en las décadas de 1960 y 1970 se diver-
sific6 y logré expandir sus ventas en el mercado externo (Furtado, 1979;
Teitel y Thoumi, 1987), pero después de las politicas de ajuste resultantes
de la crisis de principios de 1980 la produccién se tornd relativamente con-
centrada en productos con crecimiento de la demanda en mercados externos
por debajo de la media mundial (Canuto, 2000; Canuto y Xavier, 1999).

Ante la posibilidad de que Brasil firme un tratado de libre comercio con Es-
tados Unidos autores como Nogueira (2003) prevén dificultades por las de-
ficiencias estructurales del sistema productivo brasilefio desde la infraestruc-
tura bésica (vias, puertos, energia) hasta la escala de produccidn, tecnologia,
redes de comercializacién y acceso a crédito. En estas condiciones un trata-
do de libre comercio causarfa efectos destructivos y Brasil tenderia a retro-
ceder a condiciones de economia agricola o agroindustrial y productora de
bienes industriales leves o tradicionales, reforzando la tendencia heredada
de las reformas de los afios 90 (Nogueira, 2003).

El gobierno de Brasil (Ministério do Desenvolvimento, 2000) reconoce que
dado el nivel de apertura la mayoria de las empresas enfrentan dificultades
para expandir sus ventas, tanto en el mercado externo como en el inter-
no y que la reducciéon de la participacién nacional en la composicion de
la produccién con el fin de mejorar la productividad es una estrategia de
competitividad equivocada.

Ademads, afirma que de no aplicar las politicas pertinentes el resultado i-
nevitable serd un déficit comercial creciente en los sectores afectados. Por
tal razén, el Ministerio de Desenvolvimento disefié un plan para investigar
el comportamiento sectorial y conjunto de la producciéon, con el fin de de-
terminar el comportamiento de la inversién y hacer proyecciones sobre la
misma, la productividad de la mano de obra y la balanza comercial. Asimis-
mo, se pretende identificar las acciones necesarias para aumentar el ritmo
de crecimiento de la produccion, eliminar el déficit comercial, aumentar las
inversiones e intensificar el ritmo de innovacién tecnolégica. De acuerdo
con lo anterior, el crecimiento econdémico de Brasil depende fuertemente
de las politicas comerciales e industriales orientadas a regular el mercado
externo y a fomentar la produccién de una oferta no sélo exportable sino
capaz de satisfacer una parte de la demanda interna que de otra manera
optarfa por importaciones.
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En conclusion, el ingreso no es la tGnica variable a considerar puesto que
las elasticidades ingreso de la demanda desempefian un papel relevante
y pueden ser modificadas por las politicas comerciales e industriales. La
politica comercial debe preservar la produccién interna de la competencia
cuando resulte més oneroso perder empleo que comprar bienes a menor
costo.

Por otra parte, la importancia de la politica industrial radica en su capacidad
para 1) potenciar la produccién mejorando el crecimiento, 2) estabilizar las
tasas de crecimiento y 3) dar flexibilidad y rapidez de respuesta frente a
cambios repentinos en las condiciones externas (Castaldi, 2003). En otras
palabras, el crecimiento depende de una politica comercial que regule el
sector externo a favor del mercado interno y de una politica industrial que
promueva y garantice la diversificacion y la expansion del mercado. En sin-
tesis, el crecimiento requiere de politicas industriales y comerciales que co-
ordinen la expansion de la oferta y la demanda, incrementado la elasticidad
ingreso de la demanda de exportaciones y reduciendo la de importaciones
(ecuacién 31).

€ (PC,PI)Z

(€29)
NPc,PI)

CONCLUSIONES

En el presente trabajo se cumplieron los cinco objetivos propuestos.

1. El modelo totalmente extendido satisfizo la exigencia de ser buen
estimador del crecimiento observado.

2. El modelo totalmente extendido ademds conserva la estructura de
ecuaciones de la regla simple propuesta por Thirlwall.

3. Se determiné que los precios, de acuerdo con el modelo, no ajustan
las demandas en el comercio internacional.

4. Se encontrd que con la regla simple se estima una tasa de crecimiento
mayor que la observada.

5. Se estableci6 que las elasticidades ingreso de las demandas son va-
riables y son afectadas por las politicas industriales y comerciales, de
lo cual se deduce que las visiones de oferta y demanda son comple-
mentarias.

El resultado de las estimaciones concuerda con lo que se podria esperar a
partir de un andlisis contable. La sobrestimacion obtenida con la regla sim-
ple es el reflejo de un superavit comercial acumulado a lo largo del periodo
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en estudio, y la obtenida con el modelo extendido que no incluye las reser-
vas refleja el superavit de la balanza de pagos. Cuando el modelo extendi-
do incluye las reservas la estimacion es similar al crecimiento observado,
es decir, el resultado es el crecimiento consistente con el equilibrio en la
balanza de pagos. De la diferencia en las estimaciones con y sin reservas se
deduce que la economia pierde parte de su capacidad de crecimiento y que
esta diferencia estd estrechamente relacionada con el costo de sostener una
imagen de confianza en la capacidad de pago.

Los precios, acorde con una amplia literatura al respecto y dentro del rango
de variaciones observadas, no cumplen la funcién de ajuste de las deman-
das en el comercio internacional. Este aspecto es importante para resolver
el interrogante sobre la capacidad del modelo neoclasico para interpretar
los fendmenos relacionados con el crecimiento y el intercambio comercial.
Dado que la interpretacién neocldsica de los mercados tiene su fundamento
en el individuo maximizador, la elasticidad precio de las demandas desem-
pefia el rol més importante. Sin embargo, probado el hecho de que las
elasticidades precio tienen un valor bajo y poco efecto sobre las demandas,
queda muy poco espacio para interpretaciones neoclasicas.

Por tltimo, desventajas como el atraso tecnoldgico, la baja acumulacion
de capitales y el tamafio del mercado, junto con la insoslayable utilidad
de las politicas comerciales e industriales para superarlas, hacen imposible
desconocer la importancia de las politicas orientadas a regular las importa-
ciones, el flujo capitales y promover la diversificacién de la produccion
como una forma de conquistar no sélo el mercado externo sino el interno.
El resultado es que esas politicas inducen una elevada elasticidad ingreso de
la demanda de exportaciones y una baja elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones, con lo cual queda clara la relevancia de la complemen-
tariedad de las interpretaciones, tanto de oferta como de demanda.
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ANEXO 1 )
ASPECTOS ECONOMETRICOS

Para el presente estudio se usaron las series de la balanza de pagos reportadas
en dolares corrientes por el Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).
Las series de indices de precios y tasa de cambio nominal se tomaron de las series
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estadisticas del Fondo Monetario Internacional (FMI), correspondientes al periodo
1963-2005 deflactadas a délares de 2000 y transformadas en tasas de crecimiento.

La serie del PIB se construy6 a partir del indice de volumen del PIB reportada
por el FMI. Se encontré que son estacionarias (Cuadro Al) aplicando la prueba
Schmidt-Phillips al 5 % de significancia. Se estimaron las funciones de demanda
de exportaciones, importaciones y exportaciones totales (ingresos totales con y sin
reservas), sin precios y con precios mediante regresiones de minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Las estimaciones en general tienen un buen comportamiento
(ver cuadros A2, A3, A5, A6 y A7), con , estadisticos t significativos y errores
estandar bajos. En todos los casos el estadistico Durbin-Watson indica una bajo
nivel de correlacion.

CUADRO Al

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
Serie en tasa SyP al 0,05 t calculado t critico
Exportaciones (X) 1(0) -3,43 -3,11
Exportaciones totales | I(0) -3,14 -3,11
(XTOT)
Impotaciones (M) 1(0) -3,14 -3,11
PIB interno (Y) 1(0) -4,39 23,11
PIB de EU (2) 1(0) -4,93 -3,11
Tasa de cambio real (TCR) 1(0) -3,81 -3,11

Fuente: célculos propios.

En tres casos la introduccién de los precios genera perturbaciones en la varianza
por lo que el estadistico t es muy bajo (ver cuadros A4, A8 y A9). Estos casos son
la funcién de demanda de exportaciones con precios (t = -0,46 para los precios), la
funcién de demanda por exportaciones totales sin reservas y con precios (t = 1, 64,
y 1,90 para el ingreso externo y a los precios, respectivamente), y la funcién de
demanda de exportaciones con reservas y con precios (f = 1,80 para el ingreso
externo).

Dado que el estadistico Jarque-Bera indica que la distribucidn de las series no
es normal (ver Cuadro A10), se evaluaron las funciones con series normalizadas,
técnica que permite evaluar la naturaleza de los cambios y las fuentes de la per-
turbacién de la varianza. La estimacién de la funcién de exportaciones sin precios
(Cuadro All) tiene un buen comportamiento estadistico, la introduccién de los
precios no mejora la estimacién (Cuadro A12) y el coeficiente de los precios ob-
tiene un estadistico # muy bajo (—0, 47).

Algo similar ocurre con las estimaciones de la funcién de demanda de exporta-
ciones totales sin reservas (Cuadros A13 y Al4) y la funcién de demanda de ex-
portaciones totales con reservas (Cuadros A15 y A16). Las relacionadas con las
importaciones (Cuadros A17 y A18) tienen buen comportamiento en ambos casos,
pero muy superior cuando se excluyen los precios. De esto se deduce que es nece-
sario prescindir de los precios, puesto que no desempefian un papel relevante en la
estimacion de las funciones de demanda.
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Por ultimo, se realizé el andlisis de varianza (ANOVA) con el propésito de de-
terminar si los errores de estimacion afectan considerablemente la varianza. El
estadistico F de 2,83 en la de las exportaciones (Cuadro A19), de 5,42 en la cor-
respondiente a las exportaciones totales sin reservas (Cuadro A 20) y de 4,32 en
la de exportaciones totales con reservas (Cuadro A21) indican que en ambos casos
los errores no afectan la estimacion, de lo cual se deduce que las funciones estin
bien estipuladas.

Establecido lo anterior, se procedi6 a estimar el crecimiento del PIB consistente
con la cuenta de bienes y servicios, y el crecimiento consistente con toda la balanza
de pagos con y sin reservas.

CUADRO A2
FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES SIN PRECIOS

Dependent Variable: X
Date: 04/22/07 Time: 23:23
Included observations: 42
Method: Least Squares
Sample: 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z 1,829093 0,436960 4,185953 0,0002

D73 0,358868 0,110692 3,242037 0,0024
R-squared 0,265529 Mean dependent var 0,077322
Adjusted R-squared 0,247167 S.D. dependent var 0,124231
S.E. of regresién 0,10779 Akaike info criterion -1,570809
Sum squared resid 0,464751 Schwarz criterion -1,488062
Log likelihood 3,498698 Durbin-Watson stat 1,569140

Fuente: célculos propios.

CUADRO A3
FUNCION DE DEMANDA IMPORTACIONES SIN PRECIOS

Dependent Variable: M
Date: 04/22/07 Time: 23:00
Included observations: 42 after adjustments
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Y 1,084471 0,318391 3,406093 0,0015

D74 0,671681 0,141487 4,747286 0

D95 0,371671 0,139748 2,659585 0,0113
R-squared 0,49175 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,465686 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regresion 0,139099 Akaike info criterion -1,038512
Sum squared resid 0,754593 Schwarz criterion -0,914393
Log likelihood 24,80876 Durbin-Watson stat 1,28722

Fuente: célculos propios.
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CUADRO A4
FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES CON PRECIOS

Dependent Variable: X
Date: 04/27/07 Time: 04:59
Included observations: 42
Method: Least Squares
Sample: 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z 1,884248 0,45679 4,124978 0,0002

D73 0,355431 0,112031 3,172623 0,0029

TCR -0,000963 0,00206 -0,467501 0,6427
R-squared 0,269622 Mean dependent var 0,077322
Adjusted R-squared 0,232167 S.D. dependent var 0,124231
S.E. of regression 0,108859 Akaike info criterion -1,528778
Sum squared resid 0,462161 Schwarz criterion -1,404659
Log likelihood 35,10434 Durbin-Watson stat 1,575929

Fuente: célculos propios.

CUADRO A5
FUNCION DE DEMANDA IMPORTACIONES CON PRECIOS

Dependent Variable: M
Date: 04/18/07 Time: 20:20
Included observations: 42 after adjustments
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Y 1,005153 0,32719 3,072074 0,0039
TCR 0,006445 0,002625 2,455375 0,0186
D74 0,677936 0,143193 4,734423 0
R-squared 0,479961 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,453292 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regression 0,140703 Akaike info criterion -1,01558
Sum squared resid 0,772097 Schwarz criterion -0,891461
Log likelihood 24,32719 Durbin-Watson stat 1,306696

Fuente: célculos propios.

CUADRO A6

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES SIN RESERVAS Y
SIN PRECIOS

Dependent Variable: XTot
Date: 04/18/07 Time: 20:26
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

z 1,834071 0,812115 2,258388 0,0297

D86 1,044516 0,200336 5,213826 0

D99 -0,532915 0,201613 -2,643254 0,0119

D00 0,582087 0,200562 2,902277 0,0061
R-squared 0,529137 Mean dependent var 0,094324
Adjusted R-squared 0,491963 S.D. dependent var 0,278278
S.E. of regression 0,198348 Akaike info criterion -0,307197
Sum squared resid 1,494989 Schwarz criterion -0,141705
Log likelihood 10,45114 Durbin-Watson stat 1,817635

Fuente: célculos propios.
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CUADRO A7
FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES CON RESERVAS Y
SIN PRECIOS

Dependent Variable: XTot Res
Date: 04/25/07 Time: 22:40
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2005

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z 1,47468 0,628593 2,346 0,024

D74 0,767293 0,159237 4,818552 0
R-squared 0,317125 Mean dependent var 0.076539
Adjusted R-squared 0,300054 S.D. dependent var 0.190294
S.E. of regression 0,159206 Akaike info criterion -0.790793
Sum squared resid 1,013857 Schwarz criterion -0.708046
Log likelihood 18,60664 Durbin-Watson stat 1.099.113

Fuente: célculos propios.

CUADRO A8
FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES SIN RESERVAS Y
CON PRECIOS

Dependent Variable: XTot
Date: 04/18/07 Time: 20:48
Included observations: 41
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

z 1,361024 0,827379 1,644982 0,1087

TCR 0,006953 0,003659 1,900062 0,0655

D86 1,041797 0,195333 5,333442 0

D99 -0,514296 0,196752 -2,613926 0,013

D00 0,601467 0,195738 3,07282 0,004
R-squared 0,575092 Mean dependent var 0,09215
Adjusted R-squared 0,52788 S.D. dependent var 0,281374
S.E. of regression 0,193335 Akaike info criterion -0,334936
Sum squared resid 1,345623 Schwarz criterion -0,125963
Log likelihood 11,86618 Durbin-Watson stat 1,861641

Fuente: célculos propios.

CUADRO A9
FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES CON RESERVAS Y
CON PRECIOS

Dependent Variable: XTot Res
Date: 08/29/07 Time: 08:17
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

TCR 0,006774 0,002844 2,381865 0,0222

Y4 1,108178 0,614387 1,803712 0,079

D74 0,76524 0,150681 5,078553 0
R-squared 0,403847 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,373275 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regression 0,150648 Akaike info criterion -0,878987
Sum squared resid 0,885102 Schwarz criterion -0,754868
Log likelihood 21,45874 Durbin-Watson stat 1,113289

Fuente: célculos propios.
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CUADRO All

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES SIN PRECIOS (SERIE NOR-
MALIZADA)

Dependent Variable: X
Date: 08/29/07 Time: 20:52
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

[z [ 0878972 [ 0,040640 [ 21,62811 ] 0,0000
R-squared 0,918795 Mean dependent var -0,076
Adjusted R-squared 0,918795 S.D. dependent var 0,877477
S.E. of regression 0,25005 Akaike info criterion 0,08921
Sum squared resid 2,563525 Schwarz criterion 0,130583
Log likelihood -0,873409 Durbin-Watson stat 0,550638

Fuente: célculos propios.

CUADRO A12

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES CON PRECIOS (SERIE NOR-
MALIZADA)

Dependent Variable: X
Date: 04/27/07 Time: 04:59
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

Z 1,884248 0,45679 4,124978 0,0002

D73 0,355431 0,112031 3,172623 0,0029

TCR -0,000963 0,00206 -0,467501 0,6427
R-squared 0,269622 Mean dependent var 0,077322
Adjusted R-squared 0,232167 S.D. dependent var 0,124231
S.E. of regression 0,108859 Akaike info criterion -1,528778
Sum squared resid 0,462161 Schwarz criterion -1,404659
Log likelihood 35,10434 Durbin-Watson stat 1,575929

Fuente: célculos propios.

CUADRO A13

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES SIN RESERVAS Y
SIN PRECIOS (SERIE NORMALIZADA)

Dependent Variable: X
Date: 04/27/07 Time: 04:59
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

Z 1,834071 0,812115 2,258388 0,0297

D86 1,044516 0,200336 5,213826 0

D99 -0,532915 0,201613 -2,643254 0,0119

D00 0,582087 0,200562 2,902277 0,0061
R-squared 0,529137 Mean dependent var 0,094324
Adjusted R-squared 0,491963 S.D. dependent var 0,278278
S.E. of regression 0,198348 Akaike info criterion -0,307197
Sum squared resid 1,494989 Schwarz criterion -0,141705
Log likelihood 10,45114 Durbin-Watson stat 1,817635

Fuente: célculos propios.
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CUADRO A14

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES SIN RESERVAS Y
CON PRECIOS (SERIE NORMALIZADA)

Dependent Variable: XTOT2
Date: 04/18/07 Time: 20:48
Included observations: 41
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

Z 1,361024 0,827379 1,644982 0,1087

TCR 0,006953 0,003659 1,900062 0,0655

D86 1,041797 0,195333 5,333442 0

D99 -0,514296 0,196752 -2,613926 0,013
R-squared 0,575092 Mean dependent var 0,09215
Adjusted R-squared 0,52788 S.D. dependent var 0,281374
S.E. of regression 0,193335 Akaike info criterion -0,334936
Sum squared resid 1,345623 Schwarz criterion -0,125963
Log likelihood 11,86618 Durbin-Watson stat 1,861641

Fuente: célculos propios.

CUADRO A15

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES CON RESERVAS Y
SIN PRECIOS (SERIE NORMALIZADA)

Dependent Variable: XTOT3
Date: 04/25/07 Time: 22:40
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

[z [ 1,47468 0,628593 2,346 [ 0,024 |
| D74 | 0767293 | 0159237 | 43818552 [0 |
R-squared 0,317125 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,300054 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regression 0,159206 Akaike info criterion -0,790793
Sum squared resid 1,013857 Schwarz criterion -0,708046
Log likelihood 18,60664 Durbin-Watson stat 1,099113

Fuente: célculos propios.

CUADRO A16

FUNCION DE DEMANDA EXPORTACIONES TOTALES CON RESERVAS Y
CON PRECIOS (SERIE NORMALIZADA)

Dependent Variable: XTOT3
Date: 08/29/07 Time: 08:17
Included observations: 42
Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

TCR 0,006774 0,002844 2,381865 0,0222

Z 1,108178 0,614387 1,803712 0,079

D74 0,76524 0,150681 5,078553 0
R-squared 0,403847 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,373275 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regression 0,150648 Akaike info criterion -0,878987
Sum squared resid 0,885102 Schwarz criterion -0,754868
Log likelihood 21,45874 Durbin-Watson stat 1,113289

Fuente: célculos propios.
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CUADRO A17
FUNCION DE DEMANDA IMPORTACIONES TOTALES SIN PRECIOS (SE-
RIE NORMALIZADA)

Dependent Variable: M
Date: 08/29/07 Time: 20:49
Included observations: 42 Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

Y [ 0,848018 [ 0,076331 [ 11,10977 [ 0,0000
R-squared 0,74995 Mean dependent var -0,050024
Adjusted R-squared 0,74995 S.D. dependent var 0,956119
S.E. of regression 0,478108 Akaike info criterion 1,38556
Sum squared resid 9,372061 Schwarz criterion 1,426933
Log likelihood -28,09675 Durbin-Watson stat 0,307182

Fuente: célculos propios.

CUADRO A18
FUNCION DE DEMANDA IMPORTACIONES CON PRECIOS (SERIE NOR-
MALIZADA)

Dependent Variable: M
Date: 04/18/07 Time: 20:20
Included observations: 42 Method: Least Squares
Simple: 1964 2004

Y 1,005153 0,32719 3,072074 0,0039

TCR 0,006445 0,002625 2,455375 0,0186

D74 0,677936 0,143193 4734423 0
R-squared 0,479961 Mean dependent var 0,076539
Adjusted R-squared 0,453292 S.D. dependent var 0,190294
S.E. of regression 0,140703 Akaike info criterion -1,01558
Sum squared resid 0,772097 Schwarz criterion -0,891461
Log likelihood 24,32719 Durbin-Watson stat 1,306696

Fuente: célculos propios.

CUADRO A19
ANALISIS DE VARIANZA EXPORTACIONES

Test for Equality of Means of X
Date: 08/30/07 Time: 20:42
Categorized by values of Z and D73
Sample: 1964 2005
Included observations: 42

Method df Value Probability

Anova F-statistic (5, 36) 2,829854 0,0296
Analysis of Variance

Source of Varia- | df Sum of Sq. Mean Sq.

tion

Between 5 0,178532 0,035706

Within 36 0,454238 0,012618

Total 41 0,632769 0,015433

Fuente: célculos propios.
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CUADRO A20
ANALISIS DE VARIANZA EXPORTACIONES TOTALES SIN RESERVAS

Test for Equality of Means of XTOT2
Categorized by values of Z, D86, D99 and D00
Date: 08/30/07 Time: 20:50
Sample: 1964 2005
Included observations: 42

Method df Value Probability

Anova F-statistic (7,34) 5,429383 0,0003
Analysis of Variance

Source of Varia- | df Sum of Sq. Mean Sq.

tion

Between 7 1,675810 0,239401

Within 34 1,499185 0,044094

Total 41 3,174996 0,077439

Fuente: célculos propios.

CUADRO A21
ANALISIS DE VARIANZA EXPORTACIONES TOTALES CON RESERVAS

Test for Equality of Means of XTOT3
Categorized by values of Z and D74
Date: 08/30/07 Time: 20:54
Sample: 1964 2005
Included observations: 42

Method df Value Probability

Anova F-statistic (5, 36) 4,318923 0,0035
Analysis of Variance

Source of Varia- | df Sum of Sq. Mean Sq.

tion

Between 5 0,556672 0,111334

Within 36 0,928018 0,025778

Total 41 1,48469 0,036212

Fuente: célculos propios.






