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1.- Introduccion

Una de las cuestiones fundamentales en la dis-
ciplina econémica es explicar por qué algunas
economias crecen mds que otras y por qué en
determinados periodos una economia acelera
o disminuye su tasa de crecimiento. Cada co-
rriente de pensamiento econémico responde
a este interrogante de diferente manera; por
ejemplo Thirlwall (1979) explica que “El enfo-
que neocldsico a la cuestion de las razones por
las cuales algunos paises crecen mds que otros,
[...] se concentra en el lado de la oferta de la
economia usando el concepto de la funcién de
produccién. Dada una funcién de produccién,
el crecimiento de la produccién se distribuye
entre el crecimiento del capital, el crecimiento
del trabajo y el crecimiento de la productivi-
dad total de los factores como un residuo” (p.
45). En la actualidad ello sigue siendo cierto
y se puede agregar que se le ha dado una ma-
yor relevancia al desarrollo del capital humano
(Lucas, 1988; Barro y Lee, 1988) y al estable-
cimiento de las instituciones correctas (Ace-
moglu y Robinson, 2012). La demanda efecti-
va continda sin tener un papel relevante en los
modelos de crecimiento neocldsico.

El principal aporte de Thirlwall (1979) es
poner la demanda efectiva en el centro de la
explicacién de las diferencias en las tasas de
crecimiento. En particular Thirlwall destaco
cuales son las problemas que pueden ocasionar
que la demanda efectiva no desarrolle las po-
tencialidades de la economia. Thirlwall (1979)
forma parte de una linea de investigacién que
habia sido desarrollada por algunos estructu-
ralistas latinoamericanos, por ejemplo vemos
claros visos de la Ley de Thirlwall en Furtado:
“Nuestros paises no pueden seguir dependien-
do de la exportacién de bienes primarios para
sustentar sus economias. La primera tarea que
como naciones debemos llevar adelante es reo-

ada una funcion de pro-

duccion, el crecimiento de

la produccion se distribuye
entre el crecimiento del capital, el
crecimiento del trabajo y el creci-
miento de la productividad total
de los factores como un residuo

rientar nuestras politicas de inversién direccio-
nadas a la promocién de la industrializacién
buscando el objetivo de balancear el comer-
cio internacional. Adicionalmente, dado que
la promocién industrial genera ganancias de
escala y de innovacién tecnolégica, promover
esos objetivos serd beneficioso para toda la eco-
nomia” (1956, p. 8).

Incluso en Prebisch (1949) se pueden en-
contrar bases del modelo de Thirlwall, por
ejemplo cuando sostiene que “Cuanto més ac-
tivo sea el comercio exterior de América Lati-
na, tantos mayores serdn las posibilidades de
aumentar la productividad de su trabajo, me-
diante la intensa formacién de capitales. La
solucién no estd en crecer a expensas del co-
mercio exterior, sino de saber extraer, de un
comercio exterior cada vez mds grande, los
elementos propulsores del desarrollo econémi-
co. [...] Si no fuera suficiente el razonamiento
para persuadirnos de la estrecha conexién en-
tre el desarrollo econémico y el intercambio,
ciertos hechos que estdn ocurriendo bastarian
para ponerla de manifiesto. La mayor parte
de los paises latinoamericanos han aumenta-
do intensamente su actividad econémica, y se
encuentran en un nivel de ocupacién relativa-
mente alto si se les comparara con el anterior
a la guerra. Este alto nivel de ocupacién exige
también elevadas importaciones, tanto de ar-
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ticulos de consumo, asi inmediato como du-
radero, cuanto de materias primas y articulos
de capital. Y en muchos casos, las exportacio-
nes resultan insuficientes para satisfacer aqué-
llas”. (p. 480). El modelo de Thirlwall (1979) y
sus derivados se destacaron por su simplicidad
y maleabilidad econométrica. Sin embargo,
existen algunas diferencias, la mds notoria es
que el modelo de la ley de Thirlwall en sus dis-
tintas versiones plantea que el tipo de cambio
real y los términos del intercambio no tienen
un papel relevante ni tedrica ni empiricamente
para determinar posiciones de equilibrio o en
términos de politica econémica como en cier-
tos modelos estructuralistas.

El presente trabajo tiene dos objetivos fun-
damentales: primero, analizar a partir de la
Ley de Thirlwall las diferencias en las tasas de
crecimiento en el periodo 1960-2014 del pro-
ducto bruto interno (PBI) de las tres principa-
les economias de América Latina, como son
Brasil, México y Argentina. Segundo, analizar
la incidencia de la variacién de los términos
del intercambio originada en el incremento del
precio de las materias primas durante el pe-
riodo 2003-2014 sobre la restriccién externa y
por tanto sobre el crecimiento econdémico de
los paises analizados.

El trabajo se organiza en cuatro secciones
contando la presente introduccién. En la si-
guiente seccién se analizan las bases teéricas
de la ley de Thirlwall original y algunas exten-
siones. En la tercera seccién se describen los
hechos estilizadas de las economias de Brasil,
México y Argentina a partir de las variables
relevantes del modelo. Luego se desarrollan
modelos de cointegracién para calcular la elas-
ticidad ingreso de la demanda por importa-
ciones de Brasil, México y Argentina con el
objetivo principal de analizar si las diferencias
en las tasas de crecimiento de las economias se
puede explicar por los fundamentos de la ley
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hirlwall sostiene que la

restriccion mas importante

que enfrenta una econo-
mia para acelerar su tasa de cre-
cimiento no se encuentra por el
lado de la oferta sino en proble-
mas de falta de demanda

de Thirlwall y analizar si las economias ana-
lizadas efectivamente han encontrado su cre-
cimiento restringido por la balanza de pagos.
Finalmente se concluye y se discuten propues-
tas de politicas econémicas que surgen de los
problemas analizados en el trabajo.

2.- Elmodelo tedrico de la
ley de Thirlwall-Rodriguez

Thirlwall (1979, 2003) sostiene que la restric-
cién mds importante que enfrenta una econo-
mia para acelerar su tasa de crecimiento no se
encuentra por el lado de la oferta —es decir, en
la disponibilidad de factores de la produccién—
sino en problemas de falta de demanda. Espe-
cificamente, Thirlwall destacé que la primera
restriccién que se manifiesta en una economia
no es la falta de recursos sino la restriccién ex-
terna, dificultando la aceleracién de la tasa de
crecimiento, una expresion de esta restriccién
es la imposibilidad de mantener un déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos (BP)
por un tiempo prolongado. Thirlwall plante6
que una manera de evitar la restriccién de la BP
era depreciar nominalmente la moneda nacio-
nal. Sin embargo, sostuvo que esta era s6lo una
solucién temporal, ya que supuso un coeficien-
te de traspaso unitario por lo menos en el largo
plazo, respondiendo a la ley de un solo precio.
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Por tanto, detrds de los planteos de Thir-
Iwall hay un tipo de cambio real constante.
A partir de ese supuesto la prognosis de Thir-
lwall (1979) es que la tasa de crecimiento efec-
tiva de la economia tiende a converger a una
tasa de crecimiento consistente con el equili-
brio de la balanza de pagos (TCCEBP), que es
igual al ratio entre las elasticidades ingreso de
la demanda por exportaciones sobre la de las
importaciones multiplicada por la tasa de cre-
cimiento de la economia mundial o al ratio en-
tre el crecimiento de las exportaciones sobre la
elasticidad ingreso de la demanda por impor-
taciones. La tltima forma de expresar la TC-
CEBP se conoce como ley de Thirlwall (LT).

Para llegar a una expresion de la LT es ne-
cesario desarrollar un modelo que contiene
tres ecuaciones y tres variables endégenas:

* \77
EP .
X, 1 Y donde n>0,6>0 1)
t
O\ "V
M, = EL Y*X” donde v > 0,7 >0(2)
t
]DIXZ‘ = EI‘PZ‘*Mt (3)

La ecuacién (1) representa la demanda por ex-
portaciones expresada en términos reales, don-
de E es el tipo de cambio nominal (expresado
como unidades de moneda nacional por uni-
dad de moneda extranjera), P * es el nivel de
precios internacional, P es el nivel de precios
de la economia local, Y*es el nivel de ingreso
real mundial; y finalmente, 7 y € son las elasti-
cidades tipo de cambio real e ingreso de la de-
manda por exportaciones. La ecuacién (2) re-
presenta la demanda por importaciones reales,
la cual depende del tipo de cambio real defini-

do como 0 = ER y del nivel de ingreso real

t

de la economia nacional (Y)). Los pardmetros
yy 7 son las elasticidades tipo de cambio real e
ingreso de la demanda por importaciones.

La ecuacién (3) es el equilibrio de la cuen-
ta corriente de la BP, la cual estd expresada en
moneda nacional. Las tres variables enddgenas
que determina el modelo son X, M y Y; don-
de Y no es el nivel efectivo del ingreso nacio-
nal real, sino aquel nivel de ingreso que es con-
sistente con el equilibrio de la BP. El nivel de
producto mundial (¥'*) es exégeno al igual que
el tipo de cambio nominal, el nivel de precios
internacional y el nivel de precios nacional.
Estos supuestos se ajustan a las caracteristicas
de las economias pequenas. Una de las criticas
que ha recibido este modelo es que en general
ese tipo de economias enfrentan demanda por
exportaciones con elasticidades precio infinita,
por tanto dado el nivel de ingreso de la econo-
mia mundial la economia puede vender la can-
tidad de bienes que quiera al nivel de precios
internacional, en particular este parece ser el
caso de una parte importante de las economias
de América Latina. Recientemente se debati6
este aspecto en Clavijo y Ros (2015), Vernengo
(2015), Caldentey (2015a) e Ibarra (2015).

Si suponemos que se cumple la ecuacién
(1) podemos calcular la tasa de crecimiento de
la economia que es consistente con el equili-
brio de la BP. Con ese objetivo aplicamos lo-
garitmos naturales a las tres ecuaciones y dife-
renciamos las expresiones respecto del tiempo,
lo que resulta en:

xz:U(eI‘FP;_Pt)JFgJ’: (4)
mt:_l//(et+p:_pz)+7[yz (5)
potx, = +p +m, (©)
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i dos economias son igua-

les pero difierenenla

elasticidad-ingreso de las
exportaciones la que presente
la mayor elasticidad podra cre-
cer mas rapidamente, asequ-
rando la posibilidad de alcanzar
el pleno empleo e ingresar en
un ciclo virtuoso de crecimiento

En cada ecuacién las letras minutsculas repre-
sentan la tasa de crecimiento de cada variable.
Luego se introducen las ecuaciones (4) y (5) en
(6) y resolviendo para la tasa de crecimiento se
obtiene:

45 _ gy, +(n+y -1)q, )
T

La ecuacién (7) indica que la tasa de creci-
miento consistente con el equilibrio de la BP
(7”") depende de la tasa de crecimiento de la
economia mundial (y*), el ratio de las elastici-
dades ingreso de las demandas por exportacio-
nes e importaciones (¢/z) y de la variacién del
tipo de cambio real multiplicada por la expre-
sién (7+y-1), que si es mayor a la unidad se co-
noce como condicién Marshall-Lerner (Kemp,
2008). De la expresién (7) se infiere que un
aumento (reduccion) de la elasticidad ingreso
de las exportaciones respecto a la elasticidad
ingreso de las importaciones expande (contrae)
la TCCEBP. Una de las hipétesis de Thirlwall
(1979) es que las diferencias en los niveles de
ingreso de las economias se podian explicar a
través de las discrepancias en las elasticidades
ingreso de las demandas por exportaciones e
importaciones. Es decir, si dos economias son
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iguales pero difieren en la elasticidad ingreso
de las exportaciones la que presente la mayor
elasticidad podra crecer mds rapidamente, ase-
gurando la posibilidad de alcanzar el pleno
empleo e ingresar en un ciclo virtuoso de creci-
miento. La que tenga la elasticidad ingreso de
la demanda por exportaciones mds baja antes
de alcanzar el pleno empleo se enfrentara a la
restriccién externa, por lo que no podrd desa-
rrollar todas sus potencialidades. Si a medida
que se complejiza la canasta de exportaciones
aumenta su elasticidad ingreso, la economia
mds compleja serd la que crezca mds (Romero
et al., 2011).

Es interesante mencionar que Gonzilez
(1977) ya habia alcanzado el mismo resulta-
do que Thirlwall en un modelo de centro pe-
riferia, en cual plantea: “Sean G, G, las tasas
de crecimiento del ingreso de la periferia y del
centro, y Ep y Ec las respectivas elasticidades-
ingreso de la demanda de importaciones. La
expresion G,* E, = E.* G; donde G indica
qué condicién debe cumplir para que el equili-
brio externo de ambas economias se mantenga
a lo largo del tiempo, bajo el supuesto de que
no se produce variaciones en los precios ni mo-
vimiento de capital. La expresién alternativa:

E
G, =6, 7)

P
Permite describir mds ficilmente que si la elas-
ticidad es menor en el centro que en la peri-
feria (E < EP), la preservacién del equilibrio
externo exige que el ingreso crezca menos en
ésta que en la primera, y tanto cuanto mayor
sea la disparidad de elasticidades. Si se exce-
de ese limite tendera a generarse un desequili-
brio.” (Para una discusién sobre los aportes de

Rodriguez (1977) ver Caldentey (2015b))

A partir de la ecuacién (7) se infiere que
si se cumple la condicién Marshall-Lerner una
depreciacién (apreciaciéon) incrementard (dis-
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minuird) la TCCEBP. Thirlwall (1979) —al
igual que otros trabajos posteriores (por ejem-
plo Moreno-Brid (2003); Perrotini (2003)—
hizo un fuerte supuesto acerca de la evolucién
del tipo real al suponer que es constante en el
largo plazo, entonces g4,= 0, por tanto podemos
reescribir la ecuacién (7) como:

' E  «
==y ®)
T

La ley de Thirlwall indica que en el largo plazo
una economia tiende a crecer a la tasa deter-
minada por la ecuacién (8). No estd claro en
la literatura cdmo la tasa de crecimiento efec-
tiva converge a la tasa consistente con el equi-
librio de la BP. Sin embargo, se puede sostener
que si una economia crece por encima de y;
la economia se estd financiada con el exterior,
estd perdiendo reservas internacionales o de-
preciando su moneda; los tres fenémenos no se
pueden mantener continuamente. Por lo tan-
to, cuando la tasa de crecimiento de una eco-
nomia es mayor que su yf‘”" la situacién sélo es
sostenible por un tiempo ya que tarde o tem-
prano la tasa de crecimiento se desplazard ha-
cia el valor determinado por la expresion de la
ecuacion (8). El principal mensaje del modelo
es que la tasa de crecimiento y " puede ser dis-
tinta de la que provoca el pleno empleo en la
economia, es decir la economia puede detener
su crecimiento antes de alcanzar el pleno em-
pleo y es en ese sentido que decimos que una
economia se encuentra restringida por la BP.

A partir de las ecuaciones (8) y (4) es sim-
ple plantear que la TCCEBP es igual a la in-
versa de la elasticidad ingreso de las importa-
ciones multiplicada por la tasa de crecimiento
de las exportaciones, es decir:

| '
=ty ®)
T

Bop'

Las ecuaciones (8) y (8') reflejan que la restric-
cién externa no se origina exclusivamente en la
demanda, sino que la oferta también juega un
rol importante. Claramente la restriccién ex-
terna puede originarse en una baja elasticidad
ingreso de la demanda por exportaciones o por
un alta elasticidad ingreso de las importacio-
nes. Ademds, las elasticidades ingreso de las
exportaciones e importaciones dependen del
tipo de productos que el pais vende y compra;
por tanto, el valor del cociente &/ es reflejo
de la especializacién productiva de esa econo-
mia (Abeles ez /., 2013). Volviendo a la critica
de Ros y Clavijo (2015) es interesante observar
que la ecuacién (8') se puede obtener si supo-
nemos una tasa de crecimiento de las expor-
taciones determinada exdgenamente, como se
hace en Thirlwall y Hussain (1982). Es decir,
a pesar de que no exista una demanda por ex-
portaciones con pendiente negativa —como es
la ecuacién (1)— los resultados del modelo de
Thirlwall se mantienen.

Aquellas economias que se especializan
en importar materiales y equipos para ensam-
blarlos, procesarlos o industrializarlos y luego
exportarlos, es decir cuando se importa para
exportar la TCCEBP disminuye. Para analizar
ese efecto debemos modificar la ecuacién (5)
de la siguiente manera:

mt:—(et+p:—pt)z//+ﬂyt+axt 5)

En la ecuacién (5') es la elasticidad exportacio-
nes de la demanda por importaciones. Utili-
zando las ecuaciones (4) y (5') en (6), suponien-
do un tipo de cambio real estable y resolviendo
para la tasa de crecimiento se obtiene:

sor_(1-2)

Y, X ®
T

t
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Por tanto, a medida que aumente la especiali-
zacién productiva como maquilador o ensam-
blador menor serd la TCCEBP como lo mues-
tra (8").

Cuando se tiene en cuenta los flujos de ca-
pitales la BP no tiene que estar necesariamen-
te siempre en equilibrio, porque los déficits se
pueden financiar a través de movimiento fi-
nancieros. Para estudiar ese caso debemos mo-
dificar la ecuacién (3) para representar el nue-
vo equilibrio de la BP:

Pr)(t—PtRl-'-PlP;:EIPI*M (9)

Donde R es el pago real de intereses en el pe-
riodo ty es el déficit real de la cuenta corriente.
El nuevo modelo se compone de las ecuaciones
(1), (2) y (9). Siguiendo a Britto y McCom-
bie (2009) se supone que la economia puede
mantener un déficit de la cuenta corriente pero
los mercados solo aceptan que sea constante en
términos del nivel de producto de la economia
(Y), si ese nivel se supera los agentes del sector
financiero paran repentinamente de financiar
a la economia. Lo anterior implica que se debe
cumplir la siguiente condicién:

?‘ = b donde 4 es constante. (10)
t

Cuando se calcula la tasa de variacién de las
ecuaciones (1), (2), (9) y (10) y el sistema se re-
suelve para la tasa de crecimiento del ingreso,
se obtiene la condicién (11):

BOPF _ ngyt* +(917] +w_1)qt _92it (11)
t r—(1-6,+6,)

Donde 0, es la ratio exportaciones sobre impor-

taciones, 0, es la ratio de los intereses sobre las
importaciones medidas en moneda nacional e 7
es la tasa de crecimiento del pago de intereses.
Si el tipo de cambio es constante en el largo
plazo la expresién (11) puede reescribirse como:
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BOPF' _ 015)’: —0,i (12)
yz -
7—(1-6,+6,)

De la misma forma si el pago de intere-
ses es constante la ecuacién (12) se reduce a
i = — 25— Jaramente si 0 y 0, son
i 7—(1-6,+6,) ) 1772
iguales a uno cero, respectivamente, estamos
de vuelta en la ley de Thirlwall y/*"" = X Hay
multiples formas de estudiar si una economia
se encuentra o no restringida por la BP, en el
presente trabajo se realiza a través de comparar
las elasticidades ingreso de las importaciones
que surgen de las distintas expresiones de la
ley de Thirlwall resefiadas en esta seccién con
las elasticidades ingreso de la importaciones
calculadas a través de modelos de cointegra-
cién de la ecuacién (2). Si coinciden se puede
afirmar que la economia estd restringida por
la BP y que la ley de Thirlwall es una buena
aproximacién a la tasa de crecimiento efecti-
va. Si difieren se debe explicar cudles han sido
los motivos de las diferencias. Antes de realizar
esos cédlculos se estudian los principales hechos
estilizados de las economias estudiadas.

3.- Evidencia empirica de la Ley de Thirlwall
en Argentina, Brasil y México

En la presente seccién se realiza un anilisis
de la evolucién de las principales variables del
modelo de Thirlwall para las economias de
Brasil, México y Argentina. Luego se calculan
de forma matemdtica las elasticidades ingreso
de las importaciones siguiendo las ecuaciones
(8') y (12); y finalmente, se estiman modelos de
cointegracién de las demandas de importacio-
nes para cada una de las economias estudiadas
para el periodo 1960-2014 con datos anuales y
se estudia si las elasticidades estimadas coinci-
den con las calculadas matemdticamente. Fi-
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Exportaciones e Importaciones de Argentina, Brasil y México, 1950-2014
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nalmente, se estiman modelos cointegracién
con datos trimestrales para el periodo 2003-
2014 para estudiar si la estructura de las eco-
nomias ha cambiado recientemente respecto al
periodo 1960-2014 y se analiza la importancia
de la evolucién de los precios relativos en rela-
cién a la restricciédn externa.

Brasil: del milagro econdmico a la reprimarizacion
de las exportaciones

Detrés de la légica de la ley de Thirlwall estd la
maldicién de la especializacién econémica del
pais, que también se refleja en las necesidades
de importacién de esa economia. Asimismo de
la especializacién productiva se deriva el con-
junto de bienes que puede exportar y determi-
na la elasticidad ingreso de la demanda por
exportaciones. Si el pais tiene una canasta de
bienes de exportacién compleja se estima que
las elasticidad ingreso de su demanda sea alta,
de la misma forma si la economia se especiali-

za productivamente de tal forma que importa
bienes manufacturados se estima que la elasti-
cidad ingreso de las importaciones sea alta. Por
tanto, se debe conocer no sélo la evolucién de
las importaciones e importaciones sino tam-
bién su composicién.

La grifica 1 muestra la evolucién de las
exportaciones e importaciones en el periodo
1950-2014 medidas en dédlares corrientes para
Brasil, México y Argentina. De la grifica se
puede inferir que las exportaciones nominales
de Brasil presentan 4 etapas. La primera en-
tre 1950 y 1965, la segunda desde 1966 hasta
1982, la tercera entre 1982 y 2002 y la ulti-
ma desde 2003 hasta 2014. La segunda fase
es relevante porque coincide con el periodo de
aceleracion de la tasa de crecimiento de la eco-
nomia brasilera (ver mds adelante la gréfica 6),
y se observa también un incremento en la tasa
de crecimiento de las exportaciones. En Rome-
ro et al. (2011) se explica que en este periodo la
complejidad de las exportaciones crecié y ello
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Grafica 2 Términos del Intercambio en Brasil, México y Argentina en 1980-2014, 2005=1
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produjo un incremento en la elasticidad ingre-
so de su demanda. La tercera fase comienza
en los anos 1980 con el estallido de la crisis de
deuda externa en América Latina. La necesi-
dad de generar ddlares a través del comercio
exterior fue uno de los factores que llevé a un
cambio radical en el paradigma de crecimien-
to en Brasil, cambiando de un modelo basado
en la industrializacién por sustitucién de im-
portaciones (ISI) a un modelo basado en un
crecimiento export-led, con la liberalizacién de
la cuenta capital, privatizaciones, etc., es decir
el pais aplicé las directrices de lo que luego en
la literatura econémica se conocié como Con-
senso de Washington (Williamson,2005; Ver-
nengo, 2000).

Se pensaba que el cambio en el modelo
econémico traerfa una aceleracién de las ex-
portaciones que no ocurri6. En la dltima etapa
(2003-2014) si se puede apreciar un incremento
importante de la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones, excepto durante la crisis de 2008-
2009 y en 2012. En la tltima fase es importante
mencionar dos hechos: la mejora en los térmi-

nos del intercambio (TT) y el proceso de re-
primarizacién de las exportaciones. La grifica 2
muestra la evolucién de los T'T desde 1980 has-
ta 2013, claramente se puede identificar cierta
estabilidad en los afios 1980 y 1990 para Brasil,
con una leve pendiente positiva, luego a fines de
los anos 1990 hay un profundo deterioro de los
TT; y finalmente, en los anos 2000 y principios
de los 2010 es posible verificar una significativa
mejora de los TT (IMF, 2009).

Es interesante analizar la composicién his-
torica de las exportaciones de Brasil. La grafica
3 muestra la participacién de los bienes bdsicos,
semimanufacturados y manufacturados en las
exportaciones totales en ddlares corrientes en el
periodo 1964-2013. Es remarcable que durante
el periodo de ISI la participacién de las manu-
facturas se increment6 anos tras anos, obsérve-
se el periodo 1964-1980. Desde el comienzo de
la crisis de deuda hasta 2000 la participacién
de los bienes manufacturados se estancé, en ese
periodo los bienes manufacturados representa-
ban 55% de las exportaciones totales. A partir
de ese momento la participacién de estos co-
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menz4 a disminuir hasta alcanzar un minimo
en 2011 de solo 36% de las exportaciones tota-
les. A medida que cafa la participacién de los
bienes manufacturados crecia la exportacién y
participacién de los bienes bdsicos. A partir de
2010 los bienes bdsicos superaron a los bienes
manufacturados en su participacién en las ex-
portaciones totales como resultado de un in-
cremento en el precio de los bienes bdsicos y un
estancamiento del volumen exportado de los
bienes manufacturados.

La evolucién de las importaciones es una
pieza clave de la ley de Thirlwall debido al pa-
pel que juega su elasticidad ingreso para deter-
minar la tasa de crecimiento consistente con
el equilibrio de la BP. A partir de la grifica
1 se pueden identificar 5 fases en la historia
de las importaciones brasileras. La primera en-
tre 1950 y 1964, en la cual las importaciones
son estables. La segunda comienza en 1965 y
culmina con la crisis de deuda a principios de
1980, incluye el periodo de alto crecimiento

de la economia brasilera (Vernengo, 20006). A
partir de ese momento la crisis produjo una
profunda caida de las importaciones que faci-
lit6 la generacién de délares para pagar la deu-
da externa. Recién en 1993 las importaciones
corrientes regresaron a su nivel de 1980. En la
cuarta etapa, durante 1985-2003, las importa-
ciones se estancaron nuevamente. En la etapa
final las importaciones volvieron a crecer a un
ritmo similar al que lo hicieron en la segunda
etapa, junto con las exportaciones, hasta 2008.
Hacia el final del periodo las importaciones
volvieron a estancarse.

En la gréfica 4 se muestra la participacién
de las importaciones por tipo de bien des-
de 1962 hasta 2014. A pesar de la importan-
te variacién del volumen de las importaciones
medidas en délares la estructura de las impor-
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taciones no ha experimentado cambios impor-
tantes en el periodo. El Ginico cambio relevan-
te es el incremento de la participacién de los
lubricantes y combustibles en desmedro de la
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participacién de los bienes de capital en la dé-
cada de 1970 debido al incremento en el precio
de los primeros. Luego a partir de la segunda
mitad de los anos 1980 la participacién de los
lubricantes y combustibles cay6 y los bienes
industriales recuperaron su importancia hasta
alcanzar un nivel mayor al 70% que mantie-
nen hasta el final del periodo de estudio.

La gréfica 5 muestra para las tres econo-
mias analizadas una relacién cercana entre el
tipo de cambio real efectivo y el saldo comer-
cial. En el caso de Brasil es posible identificar
una relacién positiva entre estas variables du-
rante los anos 1980 y 1990, pero el signo de la
relacién cambia en los afios 2000, lo que puede
deberse a un incremento en los TT, en parti-
cular al incremento de los precios de los bienes
primarios. Por tanto, se observa una aprecia-
cién del tipo de cambio real sin un deterioro
de la balanza comercial. El mismo efecto pero

EcoNoMmia INFORMA | 411 | JULIO-AGOSTO 2018 |

en sentido contrario podria haber actuado al
final del periodo, por la caida del precio de al-
gunas materias primas.

Finalmente, la grifica 6 muestra la tasa de
crecimiento del PIB de las tres economias ana-
lizadas en el periodo 1947-2014. Como ya se
menciond el periodo mds dindmico de la eco-
nomia brasilera fue el de 1964-1974, conocido
como el Milagre Econémico, durante el cual
la economia crecié a una tasa anual de 7.9%.
Luego la economia experimenté una serie de
choques los cuales culminaron en la crisis de
deuda a principios de los afios 1980. A partir de
ese momento la tasa de crecimiento ha sido exi-
gua, la tasa de crecimiento entre 1982 y 2014
fue sélo 2.4% anual. Como veremos mds ade-
lante la falta de dinamismo en la actualidad de
la economia brasilera puede explicar, en parte,
porque no presenta problemas relacionados con
la restriccién de la BP (Vernengo, 20006).

Grafica4 Importaciones por tipo de bien de Brasil, 1989-2014 (participacion, %)

g 9.0

]

c 800

2 o—o~ ~

v ~ ~ N~ o

£ 700 -\ ’ v -~ 7/

‘O- P 4 \ / \/

£ 600 , “\ R

g \ _ _ N - y; ~ -

-— -

< 500 . \

> N

T 400 N

S N~/

@ 300

5 A

£ 200 :

.§ = ‘/\

2 100 \/\/M

.‘% ®®egpoeec0®ccccccce ..-'.‘..."’~“35i->/_..\- ,

E 0.0 ®eeoocccccccgecce eee ®ecoccccecccee

o o < e} [ee] o o~ < O 0 o o < O o] o o < O o] o o~ < O [} o o~ <
O O O O ~ ~ ~ ~ ~ [<e] [ee] o] 0 <] [N} [N} [N [N (o)} o o o o o — — —
(o)} (o)} [} [e)} [e)} [e)} [o)} [e)} (o)} [} [)} (o)} [o)} [e)} [e)} (o)} [e)} [e)} (o)} o o o o o o o o
- = = = = = = = = = = = = = = = = = - N N N N N N N N

e = =< Bjenes Agricolas —— Alimentos Combustibles
— — - Bienes Manufacturados Minerales

Fuente: WDI



SANTIAGO CAPRARO | La ley de Thirlwall-Gonzdlez: teoria y evidencia empirica.
Los casos de Brasil, México y Argentina en el periodo 1960-2014

Grafica5 / Cuenta Comercial y Tipo de Cambio Real, 1950-2013
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Grafica 6 Tasa de crecimiento del rig de Brasil, México y Argentina a precios constantes
en moneda local, 1948-2014
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Meéxico: del milagro econémico
al largo estancamiento exportador

La grafica 1 presenta la evolucién de las ex-
portaciones e importaciones mexicanas en el
periodo 1960-2014. Al menos se pueden iden-
tificar 7 etapas histdricas para las exportacio-
nes: la primera entre 1960-1971, la segunda
dura desde 1972 hasta 1981, en la misma hay
una aceleracién de la tasa de crecimiento de las
exportaciones, en este periodo los principales
bienes exportados por México eran: café, azu-
car, algodén y frutos del mar; en ese periodo se
verificé un fuerte impulso de la produccién y
exportacién de petréleo crudo, al principio del
periodo representaba sélo 15% de las exporta-
ciones totales y al final sumaba mds del 60%
de las exportaciones totales. La préxima fase
empieza con la crisis de deuda de los afios 1980
y se caracteriza por una ralentizacién de las ex-
portaciones y, como se explica mds adelante,
una fuerte caida de las importaciones. El es-
tancamiento de los envios al exterior se explica
principalmente por una caida en los términos
del intercambio, que mejoraron en 1986 jun-
to con el volumen exportado (Moreno y Ros,
2010). Como Brasil, México modificé radical-
mente su estrategia de crecimiento a partir de
la crisis de deuda volcdndose hacia un mode-
lo export-led a partir de mediados de los anos
1980 con una agresiva apertura comercial que
aceler6 el crecimiento de las exportaciones, lo
cual se acentuarfa nuevamente con la firma del
TLCAN en 1994.

El fuerte crecimiento del comercio exterior
se vio truncado en 2001 con la crisis econd-
mica en Estados Unidos y la incorporacién de
China a la OMC, que tuvo un fuerte impacto
en las exportaciones mexicanas como se puede
observar en la grifica 1 y mds notoriamente en
la gréfica 7 que muestra las exportaciones me-
didas en términos reales en relacién al PIB. En
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omo Brasil, México modifico

radicalmente su estrategia

de crecimiento a partirde la
crisis de deuda volcandose hacia
un modelo export-led a partir de
mediados de los afos 1980 con
una agresiva apertura comercial
que acelerd el crecimiento de las
exportaciones

la dltima etapa del periodo estudiado las ex-
portaciones recuperaron dinamismo pero con
una tasa de crecimiento menor que en el pe-
riodo 1987-2001." Las importaciones presen-
tan un movimiento similar al del crecimiento
de la economia, por eso cuando la economia
mexicana aceler su crecimiento a fines de los
anos 1960 y durante los afios 1970 lo mismo
sucedié con las importaciones. Lo que es un
indicador de que la elasticidad ingreso de las
importaciones es por lo menos igual a la uni-
dad o superior. En la grifica 1 se puede ob-
servar el fuerte impacto que tuvo la crisis de
deuda sobre la economia y en particular sobre
el nivel de importaciones. Luego del choque
inicial en 1981, el nivel de importaciones de
ese afo recién se alcanzé en 1988.

El crecimiento de las importaciones se sua-
vizé luego del choque negativo de la crisis de
deuda hasta la crisis de 1994-1995, luego se re-
cuperé rapidamente, la expansién se mantuvo
firme hasta 2001. Hacia el final del periodo
de estudio se observa una relacién mds proxi-
ma entre exportaciones e importaciones que al

1 Para un analisis detallado de las consecuencias de la
entrada de China a la OMC sobre las exportaciones de
México véase Blecker e |Ibarra (2014).
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Exportaciones (x) e Importaciones (m) en relacion al pig real para
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principio del periodo, se confirmé esa obser-
vacién a través de calcular un coeficiente de
correlacién mévil. De la exégesis de las expor-
taciones e importaciones se puede inferir que
durante 1960-1970 México exportaba bienes
primarios y petréleo para importar bienes de
capital y desde los afos 1980 México importa
bienes intermedios para maquilarlos y reexpor-
tarlos a Estados Unidos. este es uno de los cam-
bios fundamentales que experimentd la econo-
mia cuando pasé de un modelo de crecimiento
basado en la ISI a uno de crecimiento liderado
por las exportaciones. Esta situacién se puede
epitomizar en los siguientes principios: antes
de 1980 México exportaba para importar y en
la actualidad importa para exportar.

La grafica 2 presenta los términos del inter-
cambio (T'T) para México en el periodo 1970-
2014. La evolucién es llamativa, en particular
la caida en los T'T en el comienzo de la crisis de
deuda en los anos 1980. La caida recién paré
en julio de 1986 a partir de ese momento la
economia mexicana comenzé a salir del letar-
go en la que estaba sumergida por la crisis de

deuda. Luego de ese brusco cambio los TT se
mantiene relativamente estables hasta los anos
2000. El precio de las importaciones y expor-
taciones se incrementaron en los afos 2000,
pero los precios de las exportaciones crecieron
mds répidamente. Finalmente, las ganancias
logradas en los T'T durante los afios 2000 des-
aparecieron en los tltimos anos.

La composicién de las importaciones no
ha cambiado en los Gltimos 50 afnos como lo
muestra la grifica 8, México importa bienes
manufacturados, que en su mayoria corres-
ponde a bienes intermedios y de capital. En
términos de la composicién de las importa-
ciones es interesante remarcar tres hechos: pri-
mero, ha habido una disminucién fuerte en la
participacién de las importaciones de alimen-
tos en los anos 1990 que se mantuvo hasta el
final del periodo de estudio respecto a los gua-
rismos de esa variable en los afios 1970 y 1980;
segundo, se observa un marcado incremento
de las importaciones de combustibles en los
ultimos 15 afos, que refleja la falta de inver-
sién de la empresa piblica Pemex y del sector
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Grafica 8
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publico en general en el sector petrolero (Ros,
2013a). Y finalmente, desde 1980 hasta 1994
hubo una reduccién en la participacién de los
bienes de capital en las importaciones totales y
un incremento en la participacién de los bie-
nes intermedios. Este comportamiento refleja
la falta de inversién en la economia mexicana e
incluso el cambio de estrategia de crecimiento
a través de la ISI a un modelo de crecimiento
liderado por las exportaciones.

El mayor cambio en la composicién del
comercio internacional en México se ha veri-
ficado en las exportaciones. El pais ha cam-
biado de forma radical la composicién de sus
exportaciones en los tltimos 50 afos. En los
afos 1960 y 1970 México era un exportador
de alimentos y materias primas (petréleo, al-
godén, azucar y café), y se convirtié en los ul-
timos 30 anos en un exportador de bienes ma-
nufacturados. Como lo muestra la grifica 9.
Es pertinente aclarar que México no exporta
manufacturas con un alto valor agregado, de
hecho el mismo es bajo. Como se explicé mds
arriba México importa lo que exporta sin agre-
gar mucho valor, lo que ha llevado a la econo-
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mia a convertirse en una gran ensambladora
de bienes intermedios que reexporta a Estados
Unidos.

La evolucién del tipo de cambio real en
México se muestra en la figura 5, se observa
que desde los anos 1970 hasta los 2000 un
comportamiento regular del tipo de cambio
real: se observa grandes devaluaciones del tipo
de cambio real seguidas por apreciaciones del
tipo de cambio real mds suaves pero constan-
tes, lo que responde al uso del tipo de cambio
nominal como ancla nominal de la economia
(Moreno y Ros, 2009). Es decir, cuando la
economia no puede sostener el tipo de cambio,
la autoridad monetaria libera el tipo de cam-
bio nominal, lo que produce un incremento
del tipo de cambio real pero como la politica
subyacente de utilizar el tipo de cambio no-
minal como ancla nominal de la economia no
se modifica el proceso de apreciacién comien-
za de nuevo, en un comportamiento sisifico.
En el periodo 1970-2000 se pueden identificar
por los menos 4 de estos procesos, uno em-
pezé con la devaluacién de 1976, el otro con
la de 1981, un tercero comenzd en 1986 y el
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tGltimo desatado por la devaluacién originada
en la crisis de BP de 1994-1995. A partir de
ese episodio el tipo de cambio real no ha su-
frido depreciaciones tan marcadas como en el
pasado, aunque si muestra el mismo tipo de
procesos apreciatorios. Este cambio en el com-
portamiento puede ser resultado de la puesta
en marcha de un régimen cambiario flexible
pero administrado a través de intervenciones
esterilizadas realizadas por el banco central a
partir de la crisis de 1994-1995 (Capraro y Pe-
rrotini, 2012).

La evolucién del tipo de cambio real en
México se muestra en la fi-

Composicién de las exportaciones de México, 1962-2014 (%)

cla nominal de la economia (Moreno y Ros,
2009). Es decir, cuando la economia no puede
sostener el tipo de cambio, la autoridad mo-
netaria libera el tipo de cambio nominal, lo
que produce un incremento del tipo de cam-
bio real pero como la politica subyacente de
utilizar el tipo de cambio nominal como an-
cla nominal de la economia no se modifica el
proceso de apreciacién comienza de nuevo,
en un comportamiento sisifico. En el periodo
1970-2000 se pueden identificar por los me-
nos 4 de estos procesos, uno empezé con la
devaluacién de 1976, el otro con la de 1981, un

gura 5, se observa que des-
de los afios 1970 hasta los
2000 un comportamiento
regular del tipo de cam-
bio real: se observa gran-
des devaluaciones del tipo
de cambio real seguidas
por apreciaciones del tipo
de cambio real mds sua-
ves pero constantes, lo que
responde al uso del tipo de
cambio nominal como an-

uando la economia no puede sostener el

tipo de cambio, la autoridad monetaria

libera el tipo de cambio nominal, lo que
produce un incremento del tipo de cambio real
pero como la politica subyacente de utilizar el
tipo de cambio nominal como ancla nominal
de la economia no se modifica el proceso de
apreciacion comienza de nuevo
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tercero comenzé en 1986 y el ultimo desata-
do por la devaluacién originada en la crisis de
BP de 1994-1995. A partir de ese episodio el
tipo de cambio real no ha sufrido depreciacio-
nes tan marcadas como en el pasado, aunque si
muestra el mismo tipo de procesos apreciato-
rios. Este cambio en el comportamiento pue-
de ser resultado de la puesta en marcha de un
régimen cambiario flexible pero administrado
a través de intervenciones esterilizadas realiza-
das por el banco central a partir de la crisis de
1994-1995 (Capraro y Perrotini, 2012).

Se puede inferir de la grifica 5 que la di-
ndmica del tipo de cambio real ha afectado el
saldo de la balanza comercial, por lo menos en
el largo periodo de 1970 a 2005. En la fase final
de la grafica 5 la relacion entre estas dos varia-
bles se debilita. Llama la atencién que en los 45
afios que cubre la gréfica 5 la balanza comercial
solo presente un resultado positivo en los afos
posteriores al estallido de la crisis de deuda a
durante los afos 1980 y unos meses después
de la crisis de 1994-1995. México tiene mds de
27 afos con déficits en cuenta corriente, lo que
pone en entredichos la visién de Thirlwall que
afirma que los paises no pueden funcionar per-
sistentemente con déficits comercial.

El crecimiento econdémico en los tltimos
55 afos de México muestra ciertas similitudes
con el desenvolvimiento de Brasil (ver grifica
6). México alcanzé un sélido y estable creci-
miento desde mediados de 1950 hasta prin-
cipios de los afnos 1980, en el cual la tasa de
crecimiento exponencial fue 6.1% (entre 1955
y 1981). Desde la crisis de deuda la tasa de cre-
cimiento de la economia no ha recuperado el
nivel que tenfa en el periodo anterior. En el
periodo 1982-2014 la tasa de crecimiento ex-
ponencial fue 2.2%. Por tanto, México es un
Caso curioso en tanto presenta un persistente
déficit comercial pero al mismo tiempo un exi-
guo crecimiento econémico, lo que estarifa in-
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dicando que la restriccién externa no se hizo
efectiva gracias al largo periodo de estanca-
miento comenzado en la década de 1980. Sin
embargo, la economia mexicana podria encon-
trarse en la imposibilidad de financiar déficit
comerciales mayores si su tasa de crecimiento
se acelerara.

Argentina: de la Pesadilla de Prebisch
alaley de Thirlwall

La evolucién de las exportaciones e importa-
ciones argentinas comparten una gran simili-
tud con las de Brasil. La gréfica 1 muestra que
las exportaciones e importaciones tuvieron un
comportamiento estable durante los afios 1960,
con las exportaciones creciendo mds rdpida-
mente que las importaciones y con una cuenta
corriente superavitaria. En los afios 1970 hay
una mejora en el precio de las materias primas
lo que generé que las exportaciones crecieran.
Lo mismo sucedi6 con las importaciones pero
lo hicieron a una tasa superior, lo que contri-
buy6 a empeorar el escenario para enfrentar la
crisis de deuda que se gener6 en los afos 1980.
De las tres economias analizadas Argentina
fue la mds afectada por la crisis de deuda exter-
na. Las exportaciones alcanzaron el nivel que
tenfan en 1981 recién en 1988, pero las impor-
taciones tardaron atin mds tiempo, recién en
1992 volvieron a presentar los niveles de 1981,
mds de diez anos después del choque inicial.
Este comportamiento de las importaciones es
reflejo del pobre desempefio econémico de la
economia durante la llamada década pedida.
Durante los primeros anos de estabilidad ge-
nerados por la convertibilidad en la década de
1990 las importaciones presentaron una fuer-

2 Estetitulo sobre la evolucion de los indicadores de Ar-
gentina hace referencia que se ha terminado la pesa-
dilla de Prebisch a la que hacia referencia Ros (2013b).
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te recuperacién. Que estuvo acompanada por
un importante aumento de las exportaciones,
pero que crecieron a una tasa menor.

Una crisis de balanza de pagos se fue ge-
nerando a finales de los afnos 1990, debido
a la imposibilidad de incrementar las expor-
taciones en un contexto donde la economia
mundial se encontraba en recesién, por precios
bajos de los bienes de exportacién, un tipo de
cambio real sobrevaluado, y una creciente ne-
cesidad de délares para hacer frente a los pagos
de la deuda externa. Lo que generd un proceso
de inestabilidad econémica y fragilidad finan-
ciara, que desembocé en la crisis de diciem-
bre de 2001. Sin embargo, la economia logré
estabilizarse en poco tiempo gracias a una re-
cuperacién de los precios internacionales de
los commodities —especialmente de la soya—, la
fuerte devaluacién nominal de la moneda pro-
vocd una importante ganancia de competitivi-
dad que permitié incrementar los envios al ex-
terior, ademds la suspension de los pagos de la
deuda externa por parte del gobierno permitié
que se incrementé el gasto publico para forta-
lecer la demanda efectiva (Abeles ez al., 2013).

Al final del periodo se observa una ralen-
tizacién de las exportaciones e importaciones
que responde, en parte, a la menor demanda
de productos argentinos por parte de los prin-
cipales socios comerciales del pais (especial-
mente Brasil) y a una apreciacién del tipo de
cambio real. Asimismo, la falta de dinamismo
en las importaciones responde a la falta de los
ddlares necesarios para realizar las compras
necesarias, por ello el gobierno tuvo que im-
poner barreras al comercio para administrar la
demanda de importaciones (Manzanelli ez 4.,
2015). Claramente estamos ante la presencia
de una restriccién al crecimiento originada en
la BP. Es decir, Argentina podria haber creci-
do miés pero la imposibilidad de importar los
bienes necesarios trunco esa posibilidad. En el

caso de Argentina los crecientes déficits de la
cuenta corriente se financiaron, en parte, a tra-
vés de pérdidas de reservas internacionales, es
decir con ahorros realizados en el pasado.

La gréfica 5 relaciona la evolucién del tipo
de cambio real y el saldo de la cuenta comercial
en el periodo 1944-2014. A partir de la gréfica
no es posible inferir ficilmente el signo de la
correlacién entre las variables como se hizo en
los casos de Brasil y México. Sin embargo, si
se pone atencién en el periodo 2003-2014 es
posible inferir una relacién positiva entre las
variables, ya que cuando el tipo de cambio real
comienza a apreciarse el saldo comercial dis-
minuye. Es decir, al contrario de lo que sostie-
ne la LT pareciera que los precios relativos son
importantes, por lo menos en el corto plazo.

La gréfica 2 muestra la evolucién de lo
TT de Argentina en el periodo 1980-2014, se
observa que después de los choques negativos
sobre el precios de las exportaciones a princi-
pios de los anos 1980, los T'T mejoraron has-
ta alcanzar un médximo local en 1996, luego
presentan una fuerte caida, lo que coadyuvé
a configurar la gran crisis de 2001-2002. En
2008 los T'T alcanzaron un maximo histérico,
debido al incremento en el precio de los com-
modities. La dindmica de los precios es uno de
los factores que explica el fuerte crecimiento de
las exportaciones en los anos 2000 medidas en
délares. En los primeros afos de la década de
2010 Argentina experimentd los mayores T'T
del periodo de estudio.

La grafica 10 muestra la composicion de
las exportaciones argentinas en el periodo
1962-2014. Debemos destacar algunos aspec-
tos sobresalientes: primero, se observa un im-
portante crecimiento de la participacion de las
exportaciones manufactureras en el periodo
1962-1974, en el cual alcanzaron 25% del to-
tal exportado; ergo es posible inferir —siguien-
do a Rapoport (2012) y Abeles ez al. (2013)—
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que algunas industrias desarrolladas durante el
proceso de ISI eran lo suficientemente madu-
ras para competir a nivel mundial y generar
un incremento de las exportaciones. En esos
anos evitar la restriccién externa era una meta
explicita de los gobiernos. Sin embargo, a par-
tir de la toma del poder de la tltima dictadu-
ra militar en 1976 comenzé una destruccién
sistemdtica de las instituciones que mantenfan
la ISI. A pesar de ello, las exportaciones ma-
nufactureras mantuvieron su participacién de
1974 hasta 1978, luego cayeron a 16% de las
exportaciones totales en 1983. Durante la se-
gunda parte de la década de 1980 los produc-
tos manufacturados incrementaron su impor-
tancia a casi 30% del total debido a la caida en
el precio de los commodities. Llama la atencién
que desde 1988 hasta 2014 la participacién de
las exportaciones de manufacturas se mantuvo
en un nivel aproximado de 30% de las expor-
taciones totales.

En segundo lugar es interesante resaltar
la evolucién de las exportaciones de combus-
tibles, porque en la década de 1990 y los pri-
meros anos de la década de 2000 experimen-
taron un considerable incremento, pero luego
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entre 2006 y 2013 cayeron de forma aguda
alcanzando menos del 5% de las exportacio-
nes totales (Barrera, 2013). Finalmente, desde
1962 a 20006 la proporcién de exportaciones
alimenticias pasé de mds de 70% a 45% de
las exportaciones totales, presentaron un fuer-
te incremento en 2014, alcanzando 56% de las
exportaciones totales, claramente esto refleja el
fuerte incremento en el precio de los commodi-
ties en particular de la soya y el maiz.

La grifica 11 muestra la composicién de
las importaciones desde 1962 hasta 2014. Las
principales importaciones de Argentina son
los bienes manufacturados que en los tltimos
50 afos han representado entre 70-90% de las
importaciones totales. Estos bienes manufac-
turados son esencialmente bienes de capital in-
termedios. Es importante volver a mencionar
el caso de los combustibles. Entre 2005 y 2014
las importaciones de combustibles pasaron de
5% a 17% de las importaciones totales (Barre-
ra, 2013).

Finalmente, Argentina muestra un des-
envolvimineto similar al de Brasil y México
en términos de crecimiento econémico pero
muestra algunas particularidades que merecen
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destacarse. Primero, de la grifica 6 y del ani-
lisis de Brasil y México se puede inferir que
las tres economias estudiadas experimentaron
un fuerte crecimiento durante los afnos 1960 y
parte de la década de 1970, lo que indica que
el proceso de ISI estaba lejos estaba de estar
exhausté cuando se lo abandoné en la década
de 1980 como sostienen sus detractores (por
ejemplo ver Esquivel y Herndndez (2009) y
Williamsom, 2005). Una diferencia entre Ar-
gentina y las otras dos economfas analizadas es
que el cambio en la estrategia de crecimiento
comenzd antes en Argentina, especificamente
a mediados de la década de 1970. En la gri-
fica 6 se puede observar que la “década pér-
dida” en Argentina empieza antes y termina
recién en 1991, es decir el pais tuvo 15 anos de
estancamiento econémico. En los afos 1990
Argentina acelerd su tasa de crecimiento en-
tre 1991 y 1998, luego experimenté una de las
crisis econdmicas mds graves de la historia del
pais. En el periodo 1999-2002 el PIB cay6 mds
del 20%. Sin embargo, gracias a la conjuncién
de una mejora en los T'T, un proceso de incre-
mento del gasto piblico y una redistribucién
del ingreso a partir de 2003 la economia inicio

1988

— — - Alimentos (der.)

1990
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1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

2010
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2014
= Participacion en las importaciones totales (%)

n

ombustibles (der.
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un proceso de fuerte recuperacién. Entre 2003
y 2011 la tasa de crecimiento exponencial fue
6%. En la siguiente seccién se estudia si los
problemas de crecimiento de las economias
analizadas se pueden relacionar con la l16gica
propuesta por la Ley de Thirlwall.

Estimaciones de la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones: ;Qué nos dicen acerca
de la Ley de Thirlwall y los problemas del crecimiento?

En la presente seccién se calculan tasas de
crecimiento consistentes con el equilibrio de
la balanza de pagos (TCCEBP) basadas en
las distintas versiones de la Ley de Thirlwall
analizadas en la seccién 2 para Brasil, México
y Argentina en el periodo 1960-2014. Luego
se comparan los resultados para establecer si
las diferencias en el crecimiento de estas tres
economias tanto en relacién a su propia histo-
ria como entre ellas se pueden explicar en los
fundamentos de la ley de Thirlwall. Luego se
estiman modelos trimestrales para el periodo
2003-2014 con el objetivo de estudiar si hubo
cambios estructurales respecto al periodo de
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estudio original y analizar los efectos de la evo-
lucién de los términos del intercambio en el
periodo 2003-2014.

Existen diversas formas de calcular la TC-
CEBP, uno de los componentes bdsicos para
hacerlo es calcular la elasticidad ingreso de la
demanda de importaciones, para ello se puede
recurrir a las siguientes técnicas:
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1.

LT original: y, =

obtenemos 7 =

&y +(n+y-1)7
v+ (v )q'conq;=o
X T

—. Donde la linea sobre
t

una variable indica que se tiene en cuenta

su valor en el periodo de estudio.

2. LT ampliada con flujos de capitales:

= _ 015)_’:'*'(917?""/;_1)‘]_: - 6,0,

' A-(1-6,+6,)

cong, =0 obte-

Tabla 1. Resultados de las estimaciones de las elasticidades ingreso de las importaciones

Brasil México Argentina
Tasas de crecimiento ft ?t J_Ct E )?z )_/,
1960-2014 6.5 4.1 8.2 3.9 4.6 2.7
2003-2014 3.5 3.2 23 2.0 4.8
Elasticidades
1.- LT-original
& s 1.6 2.1 1.7
& raone 1.1 1.9 0.4
2.- LT-Flujos de Capital
Erc rosaons 1.6 2.0 1.6
3.- Elasticidades Implicitas
Sin Constante Q 1.0%** 1.0%** 1.7%%*
Constante Q 1.4%%* 34 2.5%*%
4.- Funcién de demanda por importaciones
1960-2014 Q 1.6%** 2.7%%* 2.4%%*
2003-2014 Q 2.7%%* 2.4%%* 1.5%**
Prueba de Hipotesis restringiendo el valor de i1 m=1.6 m=2.1 m=1.7
Chi_Cuadrado 0.04 0.0001 6.68
Valor de p 0.84%** 0.99%** 0.01
Tasas de crecimiento y,” —Johansen (1995)-
1960-2014 4.1 3.9 2.0
2003-2014 1.7 1.8 1.3
Diferencia entre la tasa de crecimiento efectiva y y,LT (%)
1960-2014 1.0% -0.1% 35.0%
2013-2014 88.2% 27.8% 260.0%

Fuente: elaboracién propia. Referencias: , tasa de crecimiento exponencial de las exportaciones reales en el periodo
de referencia. ¥, tasa de crecimiento del PIB en el periodo de referencia. y" ver la ecuacién (8"). *** Significativa al
1%. Q Los errores del modelo no presentan autocorrelacion ni heterocedasticidad, las pruebas de diagndstico estan

disponibles bajo pedido al autor.
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0,éy —6,0,

nemos 7 = L+(1-6,+6,). Se utiliz6

el valor promedio en el periodo de estudio
de 0,y 0,

3. Elasticidad implicita de las importaciones
calculada a través de la siguiente regresion:
¥, = Px, +e, donde B es un estimador de
1/n.

4. Estimaciones econométricas de la funcién
de demanda de importaciones como la

ecuacién (2).

La tabla 1 muestra los resultados del cédlculo
de las elasticidades ingreso de las importacio-
nes de las economias analizadas. Los resulta-
dos indican que las elasticidades ingreso de las
importaciones consistentes con el equilibrio de
la balanza de pago (EIICEBP) teéricas basadas
en la ecuacién (8') para Brasil, México y Ar-
gentina son 1.6, 2.1 y 1.7, respectivamente. La
interpretacion de estas elasticidades es simple;
por ejemplo, Brasil tiene una EIICEBP igual
a 1.6 resultado de la relacién entre la tasa de
crecimiento de las exportaciones y la del in-
greso, por tanto si la elasticidad verdadera fue-
ra mayor a 1.6 cuando la economia comien-
za crecer las importaciones tenderfan a crecer
mds rdpidamente que las exportaciones y por
tanto se generarfa un desequilibrio de la BP
que generaria una necesidad de financiarlo con
deuda externa, con una pérdida de reservas in-
ternacionales si hay un tipo de cambio nomi-
nal fijo o con una depreciacién real del tipo
de cambio si hay un tipo de cambio nominal
flexible. Ninguna de las tres soluciones podria
mantenerse de forma continua. De esta mane-
ra la economia no alcanza el pleno empleo y
por tanto entra en un circulo vicioso donde las
posibilidades de crecimiento se ven truncadas.

La situacidén es diferente cuando la elasti-
cidad efectiva es menor a la EIICEBDP, en este
caso si la economia crece la dindmica de la BP
no la restringe ya que las importaciones van a
crecer a una tasa menor a la que podrian ha-
cerlo dada la relacién entre las elasticidades in-
greso y la tasa de crecimiento mundial. Néte-
se que en este modelo -en ninguno de los dos
casos- se explica cémo la economia alcanza el
equilibrio una vez que se desvia de la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos.

Siguiendo a McCombie (1997) se investiga
si existe 0 no cointegracién entre los voliime-
nes de produccién y exportacion, en caso posi-
tivo respaldaria los principios detrds de la Ley
de Thirlwall. Para ello, en cada una de las tres
economias se calcula un modelo vectorial de
correccién de errores (VEC) para el periodo
1960-2014, con datos del PIB y las exporta-
ciones reales expresadas a precios constantes,
con datos anuales del Banco Mundial. Para el
cdlculo de los modelos primero se establecié el
orden de integracién de las variables, el niime-
ro 6ptimo de rezagos a tener en cuenta para
el ajuste de corto plazo del modelo, luego se
calcularon las pruebas correspondientes para
establecer el niimero de vectores de cointegra-
cién (ver el Anexo donde se encuentran todas
las pruebas relevantes que se presentan en esta
seccién).

El valor estimado de la elasticidad se pre-
senta en la tabla 1. Las pruebas de la traza y
el méximo valor propio indican que existe un
vector de cointegracién cuando se supone que
el mismo tiene una constante como cuando se
supone lo contrario. Por tanto, el primer resul-
tado importante es que el PIB y las exportacio-
nes tienen la misma tendencia estocdstica. El
resultado mds robusto econométricamente es
el modelo sin constante normalizado para el
PIB. En el modelo se usaron variables en loga-
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ritmos naturales, por tanto el coeficiente nor-
malizado de las exportaciones indica que en el
largo plazo la elasticidad es unitaria. El movi-
miento conjunto de estas dos variables nos in-
dica el cumplimiento de una de las implicacio-
nes mds importantes de la ley de Thirlwall: en
el largo plazo la balanza de pagos debe man-
tener su equilibrio y ello en términos de tasa
de crecimiento implica que las exportaciones
y las importaciones deben crecer a la misma
velocidad. Por tanto, partiendo de la ecuacién
(8"), es decir y/”" =—x,, y teniendo en cuenta
que 7= lo que dice la Ley de Thirlwall es
que en R largo plazo x = m. Los datos de la
tabla 1 respaldan la intuicién detrds de la LT.
Cuando el modelo se calculé con una constan-
te en el vector de cointegracién, se encontraron
resultados relevantes para Brasil y Argentina.
La inclusién de la constante en ambos casos
resulté altamente significativa, y provoca que
el valor de la elasticidad implicita se acerque al
valor calculado a través de la ecuacién original
dela LT.

A continuacién se presenta los resultados
del modelo de cointegracién de la funcién de
demanda de importaciones de la ecuacién (2).
En el Anexo 2 se muestran las pruebas perti-
nentes del modelo, es importante mencionar
que tanto las importaciones como el PBI re-
sultaron variables con un grado de integracién
unitario de acuerdo a las pruebas tradicionales
(Dickey y Fuller DGLS y Phillip Perron) para
los tres paises, al igual que el tipo de cambio
real de Brasil, a diferencia de los tipos de cam-
bio real de México y Argentina que resultaron
ser variables estacionarias —I(0)-. Debido a que
las pruebas de raiz unitaria tienden identificar
como variables I(1) a variables estacionarias
que presentan algin tipo de inestabilidad es-
tructural se procedi6 a estimar pruebas de raiz
unitaria que tuvieran en cuenta este aspecto.
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En el caso de Brasil se confirma que la va-
riable es I(1); a pesar de la existencia de cam-
bios estructurales (alrededor de 1980 y en los
afos 1991 y 1992, segiin el tipo de cambio es-
tructural considerado). Los tipos de cambios
reales en Argentina y México pueden conside-
rarse tanto estacionarios o que tienen una raiz
unitaria segtn el tipo y la cantidad de cambios
estructurales que se consideren;’ debido a ello
se procedi6 de la siguiente manera, primero se
aplicé la metodologia de Johansen (1995) y se
consideré que todas las variables presentaban
una raiz unitaria en cada una de las economfas
consideradas. Luego, en los casos de Argentina
y México en los cuales pareciera que el tipo
de cambio real es 1(0) se procedi6 a calcular
vectores de cointegracién a través de modelos
ARDL, los cuales incorporan la posibilidad
que una o més de las variables en un modelo
de cointegracién sean estacionarios.”

Nuevamente en la tabla 1 se muestran las
elasticidades ingreso de la demanda de impor-
taciones calculadas a través de la metodologia
de Johansen (1995). En los casos de Brasil y
Meéxico se confirman los resultados obtenidos
previamente, ya que muestran que en el largo
plazo una variacién del 1% en el PIB genera
una variacién de las importaciones de 1.6%
y 2.1%, respectivamente. Noétese, que las al-
tas elasticidades, especialmente en los casos de
México y Argentina, s6lo son posibles en eco-
nomias donde se produce un proceso de aper-
tura considerable, como es el caso de las tres
economias analizadas. El indice de apertura
comercial (exportaciones mds importaciones
sobre PIB) de las tres economias que estamos

3 Losresultados no se presentan en el presente trabajo.
Los modelos ARDL y las correspondientes pruebas de
cointegracion estan disponibles bajo pedido al autor.

4 Losresultados no se presentan en el presente trabajo.
Los modelos ARDL y las correspondientes pruebas de
cointegracion estan disponibles bajo pedido al autor.
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analizando presenta un crecimiento notable en
el periodo de estudio, lo que se muestra en la
grifica 12. En el caso de Brasil desde los anos
1960 hasta fines de los afios 1980 el comercio
exterior representaba sélo 10% del PIB, luego
de la crisis de deuda ese indicador comienza a
crecer hasta el final del periodo de estudio, en
el que sobrepasa 30% del PIB. Las importacio-
nes presentan un marcado incremento respec-
to al PIB, lo que indica una elasticidad ingreso
de la demanda por importaciones mayor a la
unidad. Cuando se estimé el modelo ARDL se
estudié la hipétesis de un cambio estructural
en el elasticidad ingreso de las importaciones
brasileras, y si bien se confirma que existié un
cambio estructural en 1989 el mismo seria pe-
queno (ver Anexo 2).

El caso de México es atin mds sorprenden-
te que el de Brasil, ya que partiendo de un ni-
vel de apertura similar en los afios 1960 y 1970
en la actualidad el comercio exterior representa
66% del PIB medido en valores constantes. En
la grdfica 7 la trayectoria de las importaciones
llama la atencién; ya que en 1987 habian al-
canzado un minimo histérico de 6% del PIB

y a partir del siguiente afo y a consecuencia
de la aceleracién del proceso de apertura co-
mercial presentan un crecimiento continuo y
en los anos 2010 superan el 32% del PIB. De-
bido a este cambio notorio se incorporé una
variable exégena dicotémica en el modelo de
correccién de errores que toma el valor 1 des-
de 1987 hasta 2014 y 0 entre 1960 y 1986. La
misma resultd significativa. Al igual que en el
caso de Brasil se traté de estudiar si hubo cam-
bio estructural, pero en este caso no se pudo
confirmar la hipétesis. Este resultado puede
responder a que no se cuenta con la cantidad
de darto suficientes y ello dificulta el estudio
de cambio estructural, debido a lo anterior se
procedi6 a estimar modelos con datos trimes-
trales con la desventaja que abarcan un niime-
ro menor de afos. Los resultados se presentan
mds adelante.

Siguiendo a McCombie (1997) y Moreno
(2003) se estimaron modelos de cointegracién
utilizando los valores de las elasticidades ingre-
so de las importaciones calculadas aritmética-
mente como restriccién para los valores de los
coeficientes. De esta forma se estimaron prue-

Grafica 12 Apertura comercial medida en términos reales, 1960-2014
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Grafica 13 Evolucion de la deuda externa en relacion al pis (%)
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bas de hipétesis con el objetivo de observar si
las mismas son una buena aproximacién de las
elasticidades estimadas con los modelos de la
demanda de importaciones. En los casos de
Brasil y México se aceptd la hipétesis que las
elasticidades no son diferentes a las estimadas
a través de la LT original al 1% de significancia
(ver tabla 1). Con este resultado se puede afir-
mar que en estos casos pareciera que la TCCE-
BP que surge del modelo original de Thirlwall
(1979) es una buena aproximacién de la tasa de
crecimiento efectiva. Es dable mencionar que
en los casos de Brasil y México las tasas de cre-
cimiento calculadas a través de la ecuacién (8")
y (12) son iguales, indicando que en el perio-
do de estudio el pago de intereses de la deuda
externa no tuvo un impacto negativo sobre el
desenvolvimiento de las economias analizadas.
Es decir, si bien el pago de los intereses de la
deuda externa tuvo un impacto negativo im-
portante en los afios 1980 y 1990, en términos
del largo plazo parecieran no ser tan relevan-
tes. Lo que tendria que observarse es una caida
mayor en la elasticidad ingreso de la demanda

de importaciones. Sin embargo, en el caso de
México solo disminuye 5% y en el caso de Bra-
sil se mantiene constante.

La tabla 1 (y el Anexo) muestra que el
caso de Argentina es distinto a los anteriores.
La elasticidad ingreso de la demanda por im-
portaciones es igual a 2.4; por tanto, un incre-
mento del PBI en 1% genera un incremento de
las cantidades importadas de 2.4% en el largo
plazo. Mientras que la elasticidad tedrica cal-
culada a través de la LT original es igual a 1.7;
lo que implica que ante un incremento del pro-
ducto del 1% las importaciones pueden crecer
1.7% para mantener la BP en equilibrio. La
diferencia entre las elasticidades en Argentina
indica que los problemas de balanza de pago
son mds graves que en Brasil y México. Para
confirmar la diferencia entre las elasticidades
se realizé la prueba de cointegracién suponien-
do que la elasticidad de la demanda por im-
portaciones era 1.7 no se aceptd a los niveles
de significancia regulares. Un reflejo de esta
diferencia puede observarse en la grifica 13,
la cual muestra la evolucién de la deuda exter-
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na en las tres economias analizadas. Argentina
muestra la mayor volatilidad, lo que indica la
gran dificultad que ha tenido esta economia
para financiar los desequilibrios de la cuenta
corriente que segin nuestros resultados en el
largo plazo se deben a un crecimiento de las
importaciones mayor al de las exportaciones.
En variabilidad le sigue México, que también
tiene una alta elasticidad ingreso de la deman-
da por importaciones y finalmente Brasil, que
presenta la menor ratio deuda externa a PIB.
La gréfica 14 muestra la ratio entre la tasa
de crecimiento efectiva y la tasa de crecimien-
to estimada a través de la ecuacién (8') con las
elasticidades ingreso de las demandas por im-
portaciones calculadas en los modelos de coin-
tegracién. Para los afios 1980 y principios de
los 1990 la LT original no es una buena apro-
ximacién de la tasa de crecimiento efectiva.
Especificamente, las estimaciones subestiman
la tasa crecimiento de las economias. El mo-

delo sugiere que este resultado se puede obte-
ner si las elasticidades ingreso de la demanda
de importacién eran mds bajas en esos afios,
el tipo de cambio real permitié un crecimien-
to mayor o se recibieron capitales del exterior
para financiar el consumo interno o una des-
aceleracién de las exportaciones. Desde el pun-
to de vista de la LT lo mds probable es que el
efecto se origine por un cambio estructural de
las elasticidades.

A pesar de las diferencias mencionadas en
los casos de Brasil y México a partir de fines
de los afos 1990 en ambas economias las dos
tasas de crecimiento convergen. Por tanto, se
puede inferir que en el largo plazo la LT es una
buena aproximacién de la tasa de crecimien-
to efectiva. Nuevamente, el caso de Argentina
es diferente. Como se observa en la grafica 14
mantiene una evolucién similar a la de Brasil
y México hasta 2002. A partir de ese afo la
tasa de crecimiento estimada a través de la LT

Ratio de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la BP

,
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original y la efectiva empiezan a divergir, ten-
dencia que se mantiene hasta el fin del periodo
de estudio. Es interesante considerar dos expli-
caciones para esta performance; primero, una
baja tasa de crecimiento de las exportaciones;
y segundo, una aceleracién de la tasa de creci-
miento efectiva. De acuerdo a Thirlwall (1979)
es improbable que los paises financian conti-
nuamente un proceso de crecimiento por en-
cima de la tasa de crecimiento consistente con
la balanza de pagos. En el caso de Argentina
como se estudié en los hechos estilizados po-
demos explicar que durante 14 afios crecié por
encima de la tasa prescripta por la LT gracias
a una mejora notable de los términos del inter-
cambio, asimismo en el periodo 2009-2014 se
financié la divergencia con pérdidas de reser-
vas internacionales.

En términos de la diferencias entre las tres
economias se observa que Brasil y México pre-
sentan tasas de crecimiento similar en el pe-
riodo de estudio y ademds la misma coincide
con la tasa de crecimiento consistente con la
LT. Es interesante que Brasil alcance este re-
sultado no por una tasa de crecimiento de las
exportaciones mayor a la de México sino por
una elasticidad de las importaciones menor a
la de esta economia. Brasil tiene una elastici-
dad ingreso de las importaciones de 1.6 mien-
tras que la mexicana es de 2.1 lo que le permite
a la primera economia crecer al 4.1% con sus
exportaciones creciendo al 6.5%; mientras que
México al tener una elasticidad ingreso de las
importaciones mayor debe realizar un esfuerzo
exportador mayor, creciendo sus envios al exte-
rior al 8.2% para que alcanzar una tasa de cre-
cimiento de 3.9%, que es similar a la de Brasil
aunque ligeramente inferior. Argentina pre-
senta una tasa de crecimiento menor a la de las
otras economias ya que se encuentra en el peor
de los escenarios en tanto logré en el periodo
de estudio la menor tasa de crecimiento de sus
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exportaciones y a la vez cuenta con la mayor
elasticidad ingreso de las importaciones (2.4).
Por tanto, los fundamentos de la LT ofrecen
elementos para comprender las diferencias en
las tasas de crecimiento de las tres economias
analizadas en el periodo 1960-2014.

Sin embargo, en el corto plazo la LT pare-
ciera no ser una buena aproximacién de la tasa
de crecimiento efectiva. La tabla 1 muestra la
tasa de crecimiento que surge de la LT origi-
nal en el periodo 2003-2014, calculada con
las elasticidades estimadas en los modelos de
coientegracién del periodo 1960-2014. El caso
de Argentina es el mds obvio y la divergencia
entre las tasas de crecimiento claramente se ex-
plica por las causas mencionadas mds arriba.
Sin embargo, en el caso de Brasil y México las
diferencias entre la tasa de crecimiento pronos-
ticada a través de la LT y la efectiva también
son significativas. Sefialando que la prognosis
es que en el largo plazo estas dos economias
veran disminuir sus tasas de crecimiento con-
vergiendo a la tasa de crecimiento consistente
con la LT. Es decir, manteniendo las elasticida-
des ingreso estimadas, las tasas de crecimiento
de las exportaciones en el periodo 2003-2014
implican una tasa de crecimiento menor a la
del periodo 1960-2014.

Se estimaron modelos con datos trimes-
trales para el periodo 2003-2014 con la in-
tencién de estudiar el valor de la elasticidad
ingreso de la demanda en ese periodo y ana-
lizar las diferencias con los resultados del mo-
delo para el periodo de estudio completo. Los
resultados se muestran en la tabla 1. Nueva-
mente los casos de Brasil y México coinciden
y difiere el resultado de Argentina. En los dos
primeros casos se incrementd la elasticidad in-
greso de las importaciones; en Brasil de 1.6
a 2.1, mientras que en México el crecimiento
es menor de 2.1 a 2.4. Cuando se compara
las elasticidades estimadas con las calculadas
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a través de la LT original, obtenemos que en
el caso de Brasil la elasticidad efectiva es 1.9
veces superior a la elasticidad consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos de acuer-
do a la LT original, en el caso de México la
diferencia es de 1.3 veces. Mientras que para
todo el periodo eran iguales en ambos paises.
Es decir, segtin estos resultados, los problemas
de crecimiento de estas dos economias se han
agudizado en los dltimos anos, ya que para
una misma tasa de crecimiento de las expor-
taciones la tasa de crecimiento consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos es menor.

El escenario para estas economias es mds
lagubre atn ya que la tasa de crecimiento de
las exportaciones se desaceleré en el periodo
2003-2014 en estas dos economias, y por lo
tanto lo mismo sucedié con la tasa de creci-
miento consistente con el equilibrio de la BP.
En el caso de Brasil disminuyé 59% y en el
de México 53%. Sin embargo, ello no impi-
dié que la tasa de crecimiento efectiva de Bra-
sil casi duplicara la TCCEBP en el periodo
2003-2014, en tanto la primera fue 3.2% y la
segunda 1.7%. Como se establecié mds arriba
la LT no da explicaciones acerca de los deter-
minantes de la tasa de crecimiento -para una
explicacién del crecimiento en Brasil durante
los anos 2000 y su posterior estancamiento en
el siguiente lustro ver Serrano y Suma (2012,
2015)- sin embargo establece que si la tasa de
crecimiento efectiva es mayor que la TCCE-
BP, la diferencia debe ser financiada de algu-
na forma. En el caso de Brasil el crecimiento
de 3.2% fue posible gracias al incremento en
los términos del intercambio (ver grifica 2) en
particular el aumento fue relevante porque el
valor real de las exportaciones se estancé a par-
tir de la crisis mundial de 2008-2009 mientras
que el crecimiento de las cantidades importa-
das continuo creciendo como se analizé con
la grafica 7. Entonces pareciera que los precios

si juegan un papel relevante, al menos en el
corto plazo, en oposicién a lo que plantea la
LT. Noétese que la mejora en los términos del
intercambio se destaca en su papel de financia-
dora del crecimiento y no cémo determinante
del mismo.

En el caso de México las tasa de crecimien-
to consistente con el equilibrio de la BP y la
efectiva son similares, 2.3% y 1.8%, respecti-
vamente. La diferencia generé una necesidad
de financiamiento de la cuenta corriente que
se realizé a través de un superdvit de la cuen-
ta financiera a través de entrada de capitales,
en una primera etapa a través de la inversién
extranjera directa y en el final del periodo a
través de la inversién en cartera en particular
en activos gubernamentales. Por tanto, en el
corto plazo la LT no es una buena aproxima-
cién de la tasa de crecimiento efectiva pero si
lo fue para el largo plazo lo que implica que si
estas dos economias mantienen la misma tasa
de crecimiento de las exportaciones del perio-
do 2003-2014 y no realizan un cambio en su
estructura productiva que implique una dismi-
nucién de la elasticidad ingreso de la demanda
por importaciones estardn condenadas a crecer
ain menos que en el periodo 2003-2014.

El caso de Argentina es diferente porque la
elasticidad ingreso de la demanda por importa-
ciones disminuy6 en el periodo 2003-2014 res-
pecto al periodo completo, la elasticidad pasé
de 2.4 a 1.5. La disminucién puede reflejar un
cambio positivo en la estructura productiva
en relacién al crecimiento de largo plazo. En
términos estrictamente de la LT el cambio no
pareciera ser significativo para resolver el pro-
blema de la restriccion externa. En tanto, para
el periodo 1960-2014 la diferencia entre la elas-
ticidad efectiva y la tedrica era 1.4 veces, mien-
tras que en el periodo 2003-2014 ese indicador
se incrementd a 3.6, a pesar de la caida en la
elasticidad ingreso de la demanda los proble-
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mas de restriccién externa parecen haberse pro-
fundizado en Argentina. Lo que implica que
en el periodo 2003-2014 la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la BP disminu-
y6 a 1.3%. A pesar de esta disminucién la eco-
nomia argentina en este periodo presenté una
aceleracién en su tasa de crecimiento de 2.7%
en el periodo completo a 4.8%.

Por tanto, la diferencia entre la TCCEBP y
la tasa de crecimiento es efectiva en el periodo
2003-2014 es notable. Argentina, como en el
caso de Brasil, se vio beneficiada por un incre-
mento marcado de los términos del intercam-
bio a su favor lo que permitié mantener el nivel
de las exportaciones por encima de las impor-
taciones medidas en délares. Sin embargo, el
proceso de crecimiento sobre una estructura
productiva —especialmente el sector industrial
y el energético como se destaca en Manzanelli
et al. (2015) y Amico ez al. (2011)— que no se
modific hizo que la ventaja inicial de la mejo-
ra en los términos del intercambio y del tipo de
cambio real se vayan diluyendo y ya en 2010
el superdvit de la cuenta corriente se convirtié
en un déficit. Hacia el final del periodo 2003-
2014 el proceso de deterioro de la BP se agu-
diz6 por la apreciacién real del peso y tuvieron
que imponerse controles de capital que en cier-
ta medida afectaron el crecimiento econémico
(Manzanelli ez al., 2015). Por tanto, al igual
que en el caso de Brasil, los precios relativos
juegan un papel clave en el corto plazo —tan-
to el tipo de cambio real como los términos
del intercambio— para evitar los problemas que
plantea la LT. Sin embargo, dado la evolucién
de los acontecimientos en Argentina durante
el periodo 2003-2014 la Gnica forma de esca-
par de la maldicién de la especializacién pro-
ductiva que determina las elasticidades ingreso
de las exportaciones y de las importaciones es
modificar la estructura productiva de las eco-
nomias de América Latina.
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Conclusiones y comentarios finales

A partir de la seccién anteriores se puede afir-
mar que después de mds de treinta anos de
haber sido propuesta la Ley de Thirlwall sigue
siendo un instrumento atil para analizar el
desenvolvimiento de una economia en el tiem-
po o para explicar las diferencias de crecimien-
to entre economias. En los casos analizados en
el presente trabajo queda establecido su poder
explicativo en el largo plazo. En particular su
relevancia emerge cuando las economias ace-
leran su crecimiento como ha sido el caso de
Argentina en el periodo 2003-2014, no asi en
los casos de Brasil y México que presentaron
crecimientos exiguos, en €sos casos el trabajo
senala cudles serfan los obstdculos que debe-
rian sortear si la tasa de crecimiento de esos
paises se acelerara en el futuro. Surge de nuevo
aqui la Ley de Thirlwall como condicién a su-
perar y no como un modelo que explique las
causas tultimas del crecimiento.

Un aspecto que queda en evidencia en el
trabajo es la relevancia de los precios relativos
tanto de los términos del intercambio como
del tipo de cambio real como detonadores de
ciclos econdémicos y etapas de crecimiento o
estancamiento. La forma en que estas variables
son analizas en la perspectiva de Thirlwall pa-
reciera ser, cuanto menos, imprecisa. De aqui
seguramente surge su escaso poder de expli-
cacién de la tasa efectiva de crecimiento en el
corto plazo, donde la evolucién de los precios
es relevante.

¢Cbémo evitar la restriccién que impone la
Ley de Thirlwall? La tnica solucién de largo
plazo es la disminucién de la elasticidad ingre-
so de la demanda de importaciones. Es decir,
las soluciones al estilo de México a través de
un modelo de crecimiento basado en el comer-
cio internacional con el objetivo de acelerar
la tasa de crecimiento de las exportaciones no
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parece ser el correcto ya que al no desarrollar
el mercado interno genera estancamiento en el
largo plazo. En el caso de Argentina durante
los afios 2000 y en los primero afios de la pre-
sente década, la solucién a la restriccién exter-
na se alcanza por una mejora en los términos
del intercambio y una fuerte devaluacién del
tipo de cambio real al comienzo del periodo.
Sin embargo, cuando esas condiciones desa-
parecen la restriccidn externa originada en las
elasticidades de la demanda por exportaciones
e importaciones regresa a imposibilitar alcan-
zar la tasa de crecimiento consistente con el
pleno empleo.

En la actualidad también se ha propues-
to que un TCREC puede ser la respuesta a
los problemas de crecimiento de los paises en
desarrollo, como afirma Rodrik (2008) “Los
bienes transables son “especiales” en los paises
en desarrollado. La produccién de estos bienes
sufre en mayor medida las fallas de mercado
e institucionales que tienen las economias de
los paises pobres. Mantener un tipo de cam-
bio real depreciado incrementa la rentabilidad
relativa de la inversién en bienes transables y
actiia como un segundo-mejor para aliviar los
costos econdémicos de esas distorsiones. La de-
preciacién acelera el cambio estructural pro-
moviendo el crecimiento. Esto explica porque
los periodos de depreciacién estdn fuertemente
asociados con una aceleracién de la tasa de cre-
cimiento.” (p. 404; entrecomillado en el origi-
nal). Si bien un TCREC puede ayudar, pero
no serfa suficiente para desarrollar al mismo
tiempo el mercado interno. Aqui mencionare-
mos tres: primero, se requiere realizar controles
de capital para establecer los precios correctos
y no dejarlos a la dindmica de los mercados, en
especial cuando el tipo de cambio tiende a ser
determinado por las condiciones del mercado
financiero que puede divergir de forma amplia
con las necesidades del sector real de la econo-

mia. Segundo, generar instituciones con el ob-
jetivo de sustituir importaciones de tal forma
de reducir la elasticidad ingreso de la demanda
por importaciones. Tercero, incluir en los pro-
ceso sustitutivos a los servicios especializados
ademds de las industrias cldsicas. t?
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Anexo

Tabla A.1. Pruebas de raices unitarias: Dickey-Fuller-GLS y Phillip-Perron

Var Criterio de Informacién  Rezagos 6ptimos  Estadistico DF-GLS ~ Valor Critico al 5% Ol
Brasil 1962-2014

X_br SC 1 -1.806 -3.202 1
MAIC 2 -1.248 -3.159 1

Y_br SC/MAIC 1 -0.748 -3.202 1
M_br MAIC 1 -2.027 -3.202 1
Q_br SC/MAIC 1 -1.936 -3.202 1

México 1962-2014

X_mx SC/MAIC 1 -2.687 -3.202 1
Y_mx SC/MAIC 1 -0.621 -3.202 1
M_mx SC 1 -2.779 -3.202 1
MAIC 3 -1.904 -3.108 1

Q_mx SC 1 -3.432 -3.231 0
MAIC 2 -2.268 -3.182 1

Argentina 1962-2014

X_ar SC 1 -2.687 -3.202 1
MAIC 2 -1.996 -3.159 1

Y_ar SC/MAIC 1 -2.192 -3.202 1
M_ar SC/MAIC 1 -2.670 -3.202 1
Q_ar SC/MAIC 1 -2.630 -3.209 1

Referencias: X: exportaciones, M: importaciones, Y: Producto Bruto Interno, Q: tipo de cambio real, Br: Brasil, mx: Mé-
xico, ar: Argentina. Ol: orden de integracién segun la prueba, SC: Criterio de informacion de Schwarz; MAIC: Criterio
de informacion modificado de Akaike.

Tabla A.2. Pruebas de Cointegracion

Numero de vectores

. - Valor propio Prueba delatraza ValorCriticoal 5%  ValordeP  NR
de Cointegracién

Brasil 1962-2014: X_bryY_br +

Sin constante en el vector de cointegracion

0* 0.28 17.93 12.32 0.01 1
1 0.003 0.18 413 0.72 1
Con constante en el vector de cointegracién

0* 0.29 23.42 20.26 0.02 1
1 0.09 5.44 9.16 0.24 1

México 1962-2014: X_mxyY_mx +

Sin constante en el vector de cointegracion

0* 0.33 21.07 12.33 0.01 1



SANTIAGO CAPRARO | La ley de Thirlwall-Gonzdlez: teoria y evidencia empirica.
Los casos de Brasil, México y Argentina en el periodo 1960-2014

1 0.02 0.6 413 0.51 1
Con constante en el vector de cointegracion +

0* 0.33 28.49 20.27 0.01 1
1 0.14 7.53 9.17 0.11 1

Argentina 1962-2014: X_aryY_ar +

Sin constante en el vector de cointegracion

0* 0.24 16.5 1233 0.01 1
1 0.05 242 4.13 0.15 1
Con constante en el vector de cointegracién

0* 0.3 23.58 20.27 0.02 1
1 0.1 5.29 9.17 0.26 1
Brasil 1962-2014: m_br,y_br, q_br, +

0* 30.34 24.28 0.01 0.38 1
1 5.84 12.33 0.46 0.11 1
México 1962-2014: m_mx, Y_mx, g_mx +

0* 3261 24.28 0.01 0.36 1
1 11.23 12.33 0.08 0.15 1
Argentina 1962-2014: m_ar, Y_ar, q_ar ++

0* 0.35 30.07 29.8 0.05 1
1 0.09 83 15.5 0.44 1
Brasil 2003_q1-2014_qg4: m_br,y_br, q_br ++

0* 0.44 39.35 29.8 0.01

1 0.16 12.01 15.5 0.16 3
México 2003_q1-2014_g4: m_ mx, y_ mx, _mx ++

0* 0.41 36.4 29.8 0.01

1 0.21 11.14 15.5 0.21
Argentina 2003_q1-2014_qg4: m_ar, y_ar, q_r ++

0* 0.51 52.7 35.2 0.01 3
1 0.28 18.64 20.27 0.09 3

Referencias: Para el nombre de las variables ver la tabla 3. NI: nimero de rezagos. + el modelo no considera una cons-
tante en el vector de cointegracién, ++ el modelo considera una constante en el vector de cointegracién. * Existe un
vector de cointegracion al 0.05 de significancia.
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