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LA RESTRICCION DE LA BALANZA DE
PAGOS COMO UNA EXPLICACION DE
LAS DIFERENCIAS INTERNACIONALES
DE LATASA DE CRECIMIENTO*

Anthony P. Thirlwall
Universidad de Kent (Reino Unido)
Correo electronico: a.p.thirlwall@ukc.ac.uk

1 enfoque neoclasico de la cuestion de por qué las tasas de creci-

miento entre paises difieren, tipificado por los estudios meticulosos

de Denison (1967), Denison y Chung (1976) y Maddison (1970
y 1972), se concentra en el lado de la oferta de la economia usando el
concepto de la funcién de produccion. Una vez se especifica la forma
funcional, la tasa de crecimiento del producto se prorratea entre el cre-
cimiento del capital, el del trabajo y el de la productividad total de los
factores que se obtiene como un residuo. En este enfoque, las diferencias
en las tasas de crecimiento se “explican” en términos de las diferencias en
los crecimientos de las ofertas de factores y de la productividad. Aunque el
enfoque es fructifero, interesante y matematicamente preciso, no nos dice
por qué los crecimientos de las ofertas de factores y de la productividad
difieren entre los paises. Algunos podrian decir que para responder a esta
pregunta se requiere de un enfoque keynesiano que enfatice la demanda.

* Este articulo aparecid originalmente en inglés en BNL Quarterly Review, vol. 32, no. 128,
1979, pp. 45-53. Agradecemos al autor, Anthony. P. Thirlwall, y a Carlo D'lppoliti, editor
de PSL Quarterly Review, por autorizar su publicacién en castellano. Traduccién de Juan
Alberto Vazquez Mufioz (Benemérita Universidad Auténoma de Puebla) e Ignacio Perrotini
Herndndez.
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Para los keynesianos, la demanda es la que “dirige” al sistema econémico,
yala cual, dentro de ciertos limites, se adapta la oferta. Considerando este
enfoque, las tasas de crecimiento difieren debido a que el crecimiento de
la demanda difiere entre los paises. Entonces la cuestion relevante es la
siguiente: ;por qué la demanda crece a tasas diferentes entre los paises?
Una explicacion puede ser la incapacidad de los agentes econémicos,
en particular de los gobiernos, para expandir la demanda. Sin embargo,
esta explicacion no es muy satisfactoria en si misma. La explicacion mas
probable radica en las restricciones de demanda. En una economia abier-
ta, la restriccion dominante es la balanza de pagos. En este articulo se
muestra en qué medida el crecimiento experimentado por varios paises
desarrollados se aproxima a la tasa de crecimiento de las exportaciones
dividida entre la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, la
cual, dados ciertos supuestos, puede considerarse como una medida de
lo que he llamado la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de
pagos. De hecho, la tasa de crecimiento de las exportaciones dividida
entre la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones arroja una
aproximacion tan buena de la tasa de crecimiento experimentada desde
1950 por los principales paises desarrollados, que casi se podria formular
una nueva ley econdémica.

La importancia de una balanza de pagos saludable para el crecimiento
se puede expresar de una manera muy sucinta. Si un pais experimenta
dificultades de balanza de pagos conforme su demanda se expande,
antes de que haya alcanzado la tasa de crecimiento de corto plazo de la
capacidad, entonces debe contraerse la demanda; la oferta nunca se
utiliza de forma plena; se desestimula la inversidn; el progreso tecnolo-
gico se vuelve mas lento, y los bienes del pais, comparados con los del
extranjero, se tornan menos deseables, lo que empeora atin mas la ba-
lanza de pagos, y asi sucesivamente. Se ha iniciado un circulo vicioso.
En contraste, si un pais es capaz de expandir la demanda hasta el nivel
de la capacidad productiva existente, sin que se originen problemas de
balanza de pagos, la presion de la demanda sobre la capacidad puede
aumentar la tasa de crecimiento de esa capacidad. Hay varios meca-
nismos posibles a través de los cuales puede suceder esto: el estimulo
a la inversion, lo cual aumentaria el acervo de capital y traeria consigo
progreso tecnoldgico; la oferta de trabajo puede aumentar mediante la
incorporacion a la fuerza de trabajo de personas anteriormente desem-
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pleadas o procedentes del extranjero; el movimiento de los factores
de produccion de los sectores de baja productividad hacia los de alta
productividad, y la habilidad para importar mas puede incrementar la
capacidad al hacer que los recursos nacionales sean mas productivos.
En este argumento se sostiene el punto de vista a favor del crecimiento
dirigido por las exportaciones, porque sélo a través de la expansion de
las exportaciones es que se puede aumentar la tasa de crecimiento sin
deteriorar al mismo tiempo la balanza de pagos. Quienes proponen el
crecimiento dirigido por las exportaciones realmente estan postulando
una teoria basada en la restriccion de la balanza de pagos de por qué
difieren las tasas de crecimiento. Sin embargo, se debe subrayar que la
misma tasa de crecimiento de las exportaciones en diferentes paises no
permitira necesariamente la misma tasa de crecimiento del producto,
porque los requerimientos de importaciones asociados con el crecimiento
diferiran entre los paises, y asi algunos de ellos tendran que restringir
su demanda mas pronto que otros para mantener el equilibrio de la
balanza de pagos. La relacion entre la tasa de crecimiento de un pais y
su tasa de crecimiento de las importaciones es la elasticidad ingreso de
la demanda de importaciones. La hipétesis que demostraremos, a partir
del modelo delineado mas adelante, consiste en que, si el equilibrio de
la balanza de pagos debe mantenerse, la tasa de crecimiento de largo
plazo de un pais estarda determinada por la razon entre la tasa de creci-
miento de sus exportaciones y la elasticidad ingreso de la demanda de
sus importaciones.

LA DETERMINACION DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE EQUILIBRIO
DE LA BALANZA DE PAGOS

El equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos medido en
unidades de moneda nacional se puede expresar como:

PyX, = PﬁMtEt [1]
donde X es la cantidad de exportaciones; P, es el precio de las exporta-
ciones en moneda nacional; M es la cantidad de importaciones; P; es el

precio de las importaciones en moneda extranjera; E es el tipo de cambio
(i.e., el precio nacional de la moneda extranjera), y t es el tiempo.
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En una economia en crecimiento, la condicion de equilibrio de la
balanza de pagos a través del tiempo es que la tasa de crecimiento del
valor de las exportaciones es igual a la tasa de crecimiento del valor
de las importaciones, i.e.:

Pat X =pptm +e (2]

donde las letras minusculas representan las tasas de variacion (continua)
de las variables.

Usando la teoria estandar de la demanda, la cantidad de importacio-
nes demandada se puede especificar como una funciéon multiplicativa
del precio de las importaciones (medido en unidades de moneda na-
cional para incorporar el efecto de las variaciones del tipo de cambio),
del precio de los bienes sustitutos de las importaciones y del ingreso
nacional. Entonces:

Mt :(PftEt)\PPd?Ytn [3]

donde ¥ es la elasticidad precio propia de la demanda de importaciones
(P <0); D esla elasticidad cruzada de la demanda de importaciones (P
> 0); Yes el ingreso nacional, y 7 es la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones (1t > 0).

La tasa de crecimiento de las importaciones se puede escribir como:

m; = \P(Pﬁ) + \P(et) + (I)(Pdt) + TC()/t) [4]

donde las letras minusculas representan, una vez mas, tasas continuas
de crecimiento de las variables.

La cantidad de exportaciones demandadas también se puede expresar
como una funcién multiplicativa en la que los argumentos de la fun-
cion son: el precio de las exportaciones medido en moneda extranjera
(para capturar el efecto de las variaciones del tipo de cambio), el precio
de los bienes que compiten con las exportaciones y el nivel del ingreso

mundial. Entonces:
n
P
X, =(Ei) P,Z; [5]

t
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donde X, es la cantidad de exportaciones; P, es el precio nacional de las
exportaciones; Py es el precio de los bienes que compiten con las expor-
taciones; Z es el nivel del ingreso mundial; 1/E es el precio extranjero
de la moneda nacional; 1 es la elasticidad precio propia de la deman-
da de exportaciones (1 < 0); 0 es la elasticidad cruzada de la demanda de
exportaciones (8 > 0); € es la elasticidad ingreso de la demanda de ex-
portaciones (€ > 0), y t es el tiempo.
La tasa de crecimiento de las exportaciones se puede escribir ast:

x =N(pa) - N(e) + 8(py) +&(z) [6]

Sustituyendo las ecuaciones [4] y [6] en [2], podemos resolver la
ecuacion resultante para la tasa de crecimiento del ingreso nacional
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos, a la cual llamamos
la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos, y;:

Pa(LAM-@)—p,(1-8+¥)—e,(1+n+¥)+e(z,) )
Ve =

T

Recordando los signos de los pardmetros (n < 0; @ > 0; 6 > 0; ¥ < 0;
€>0,ym>0),laecuacion [7] expresa varias proposiciones econémicas
conocidas:

i. La inflacion nacional disminuird la tasa de crecimiento de equilibrio
de la balanza de pagos si la suma de la elasticidad precio propia de la
demanda de exportaciones y la elasticidad cruzada de la demanda de
importaciones es mayor que la unidad en valor absoluto (i.e. si | +
D|>1).

ii. La inflacion extranjera mejorard la tasa de crecimiento de equilibrio
de la balanza de pagos del pais local si la suma de la elasticidad precio
propia de la demanda de importaciones y la elasticidad cruzada de la
demanda de exportaciones es mayor que la unidad en valor absoluto
(i.e si|d+¥|>1).

iii. Una devaluacion o depreciacion de la moneda, i.e., un aumento en el
precio nacional de la moneda extranjera (e, > 0), mejorard la tasa de
crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos si la suma de las elas-
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ticidades precio propias de las demandas de importaciones y exporta-
ciones excede a la unidad en valor absoluto, que es la llamada condicién
Marshall-Lerner (i.e., si |n + P| > 1). No obstante, nétese el importante
punto de que una depreciacion unica de la moneda no puede aumentar
de forma permanente la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de
pagos. Después de la depreciacion inicial, e, = 0, y la tasa de crecimiento
regresaria a su nivel original. Para aumentar la tasa de crecimiento de
equilibrio de la balanza de pagos de forma permanente se requeriria
una depreciacic’)n continua, i.e., ¢, > 0 en periodos sucesivos.

iv. Un crecimiento mds rapido del ingreso mundial aumentarad la tasa de
crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos.

v. Cuanto mayor es la elasticidad ingreso de la demanda de importacio-
nes (1), menor serd la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza
de pagos.

EVIDENCIA EMPIRICA

La pregunta interesante es ;qué tan bien se aproxima la tasa de crecimiento
efectiva experimentada por los paises a la tasa de crecimiento de equilibrio
de la balanza de pagos? Por supuesto, puede haber una asimetria en el
sistema. Mientras que un pais no puede crecer mas rapido que su tasa
de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos por mucho tiempo,
a menos que pueda financiar un déficit creciente, hay poco que pueda
impedir que un pais crezca mas lento y que acumule grandes superavit.
En particular, esto puede ocurrir ahi donde la tasa de crecimiento de
equilibrio de la balanza de pagos es tan alta que un pais simplemente
no tiene la capacidad fisica para crecer a esa tasa. Esto tipifica a muchos
paises productores de petréleo y, como veremos mas adelante, también
pareceria tipificar la experiencia de Japdn.

Para calcular la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de
pagos de algunos paises con base en la ecuacion [7], se requiere una
cantidad sustancial de datos y estimaciones de parametros que no estan
facilmente disponibles. Sin embargo, si formulamos el supuesto usual de
que las elasticidades precio propias de la demanda de importaciones y
exportaciones son iguales a las elasticidades cruzadas (¥ = ® yn = 9),
la ecuacion [7] se convierte en:
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_ A+n+¥)(py —ps—e)+e(z,)

Y T (8]

la cual, si se satisface la condicion Marshall-Lerner o si los precios rela-
tivos medidos en una moneda comun no cambian en el largo plazo, se
reduce a:

Vo = X (usando la ecuacion [6]) [9]
T

Muchos modelos (véanse Ball et. al., 1977 y Wilson, 1976) y la evi-
dencia empirica sugieren que en el largo periodo puede haber poco
movimiento en los precios internacionales relativos medidos en una
moneda comun, ya sea por causa del arbitraje (la ley de un sélo pre-
cio) o porque la depreciacion del tipo de cambio induce un aumento
equiproporcional de los precios nacionales, de tal forma que en el largo
plazo (ps — ps —e) = 0.

La aplicacion de la ecuacion [9] a los datos internacionales arroja
una notable aproximacion a la experiencia de crecimiento de muchos
paises durante los tltimos veinte aflos, e ipso facto suministra una ex-
plicacion del motivo por el que difieren las tasas de crecimiento. Casi
se podria establecer como una ley fundamental que, excepto donde la
tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos excede a la tasa
de crecimiento maxima factible de la capacidad, la tasa de crecimiento de
un pais se aproximara a la razon entre la tasa de crecimiento de sus ex-
portaciones y la elasticidad ingreso de la demanda de sus importaciones.
La aproximacion en si misma reivindica los supuestos realizados para
arribar a la regla simple expresada en la ecuacion [9]. La hipodtesis se
comprueba para dos conjuntos de datos del crecimiento del producto y
las exportaciones: un conjunto para el periodo 1953 a 1976 (Kern, 1978)
y el otro de una fuente diferente (Cornwall, 1977) para el periodo 1951 a
1973.' En lo que concierne a la elasticidad ingreso de la demanda de las
importaciones, las estimaciones de Houthakker y Magee (Houthakker
y Magee, 1969) se han considerado como validas para el conjunto de

T iNo quise ser acusado de elegir la fuente para adaptar el argumento!
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estos dos periodos, aunque sélo correspondan al periodo 1951 a 1966.
Estas son las mejores estimaciones internacionales disponibles realiza-
das de forma consistente, pero es probable que ahora estén en la parte
baja. Los datos y los resultados de la aplicacion de la ecuacion [9] se
presentan en los cuadros 1 y 2. En ambos hay una tendencia general a
que las estimaciones de la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza
de pagos sean mas altas que la tasa de crecimiento efectiva, lo cual, si
es verdad, generaria un superavit de balanza de pagos. Las estimacio-
nes son consistentes con la evidencia empirica para los casos de los paises
que han acumulado superavit. Japén es un ejemplo sorprendente de un
pais en el que la brecha entre su tasa de crecimiento efectiva y su tasa
de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos ha derivado en la
acumulacion de grandes superavit en la balanza de pagos. Presumible-
mente, Japdn no podia crecer mas rapido debido a un limite maximo
de la capacidad. Pero aun asi Japon crecidé considerablemente mas ra-
pido que otros paises debido a que la demanda no estuvo restringida e
indujo su propia oferta de factores de produccion. Para los paises que
han incurrido en déficit durante el periodo, la estimacion de su tasa
de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos debe ser muy alta.
Como se sugirid antes, esto se puede deber a que la elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones asumida es una subestimacion para el
periodo que se extiende entre finales de la década de 1960 y la de 1970.
Asimismo, los movimientos adversos de los precios relativos combina-
dos con varias condiciones de la elasticidad precio no pueden descar-
tarse enteramente como determinantes de la balanza de pagos, aunque
pueden ser de menor significancia en comparacion con los movimien-
tos del ingreso y las elasticidades ingreso de la demanda de importa-
ciones y exportaciones.

A pesar de la sobreestimacion de la tasa de crecimiento de equilibrio
de la balanza de pagos en algunos casos, y del hecho de que algunos pai-
ses pueden crecer mas lento y acumular superavit en balanza de pagos,
no obstante los rangos de correlaciones entre las tasas de crecimiento
pronosticadas con la aplicacidon de nuestra regla simple y las tasas de
crecimiento efectivas son muy altos para ambos conjuntos de datos. Para
la muestra de paises del cuadro 1, la correlacion de Spearman es igual
a0.764 y para los del cuadro 2, la correlacién de Spearman es 0.891.
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Cuadro 1. Calculos de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio
de la balanza de pagos, 1953-1976

Tasa de
Tasa de . . ..
. .. Elasticidad crecimiento
Tasa de creci-  crecimiento . e .
. ingreso dela  de equilibrio de la
, miento real del volumen
Pais demandade balanza de pagos.
del pNB (y)  delas exporta- . ..
o . importaciones  Aplicacion de la
(%) ciones (x) .,
(%) () ecuacion [9]
’ (%)
Estados Unidos 3.23 5.88 1.51 3.89
Canada 4.81 6.02 1.20 5.02
Alemania
Occidental 4.96 9.99 1.89 5.29
Holanda 4.99 9.38 1.82 5.15
Suecia 3.67 7.16 1.76 4.07
Francia 4.95 8.78 1.62 5.42
Dinamarca 3.58 6.77 1.31 5.17
Australia 4.95 6.98 0.90 7.76
Italia 4.96 12.09 2.25 5.37
Suiza 3.56 7.20 1.90 3.79
Noruega 4.18 7.70 1.40 5.50
Bélgica 4.07 9.24 1.94 4.76
Japén 8.55 16.18 1.23 13.15
Austria 5.17 11.12 n.d. -
Reino Unido 2.71 4.46 1.51 2.95
Sudéfrica 4.97 6.57 0.85 7.73
Espana 5.94 11.10 n.d. -
Finlandia 4.55 6.63 n.d. -

Fuente de los datos: Kern (1978) y Houthakker y Magee (1969).
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Cuadro 2. Calculos de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio
de la balanza de pagos, 1951-1973, usando datos de Cornwall (1977)

Tasa de
Pais crecimiento
del p1B
(%)
Austria 5.14
Bélgica 449
Canada 4.6
Dinamarca 4.2Y
Francia 5.0
Alemania 5.7
Italia 5.1
Japén 9.5
Holanda 5.0
Noruega 4.2
Reino Unido 2.7
Estados Unidos 3.7

Notas: “: 1955-1973; : 1954-1973.
Fuente: Cornwall (1977, p. 162).

CONCLUSION

Tasa de
crecimiento de
equilibrio de la

balanza de pagos.

Elasticidad
ingreso de la
demanda de

Tasa de
crecimiento de
las exportacio-

nes (x) importaciones  Aplicacion de la
(%) (m) ecuacion [9]
(%)

10.7 n.d. -

9.4 1.94 4.84

6.9 1.20 5.75

6.1 1.31 4.65

8.1 1.62 5.00
10.8 1.89 5.71
11.7 2.25 5.20
154 1.23 12.52
10.1 1.82 5.55

7.2 1.40 5.14

4.1 1.51 2.71

5.1 1.51 3.38

La conclusion de politica simple para la mayoria de los paises es que si
desean crecer mas rapido primero deben aumentar la restriccion de la
balanza de pagos sobre la demanda. Aumentar la tasa de crecimiento
de la capacidad productiva (mejorando la productividad, por ejemplo)
sin aumentar la tasa de crecimiento de la demanda debido a la balanza de
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pagos, sélo conducira al desempleo. Sin embargo, si se puede aumentar
la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos, haciendo que
las exportaciones sean mas atractivas y reduciendo la elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones, la demanda se puede expandir sin
generar dificultades en la balanza de pagos; y, dentro de ciertos limites,
la demanda puede generar su propia oferta al estimular la inversion,
absorber el desempleo, aumentar el crecimiento de la productividad
y asi sucesivamente. Asi, la explicacion de las diferencias de la tasa de
crecimiento debe radicar en primer lugar en las diferencias en la tasa
de crecimiento de la demanda, y la principal restriccion sobre la tasa de
crecimiento de la demanda en la mayoria de los paises es la balanza
de pagos. Nuestro modelo y la evidencia empirica confieren un fuerte
apoyo a quienes proponen el crecimiento liderado por las exportaciones.

La cuestion mads profunda es por qué la tasa de crecimiento de equi-
librio de la balanza de pagos difiere entre los paises. Esto debe estar
asociado, en primer lugar, con las caracteristicas de los bienes produ-
cidos que determinan tanto la elasticidad ingreso de la demanda de las
exportaciones como la propension a importar de un pais. Para los paises
con una baja tasa de crecimiento de las exportaciones, combinada con
una alta elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, el mensaje
es claro: los bienes producidos por el pais no son atractivos relativa-
mente en el propio pais ni en el extranjero. En este estudio nos hemos
concentrado en las diferencias de la tasa de crecimiento entre paises
desarrollados. Es probable que el argumento tenga atin mas relevancia
para paises en desarrollo. <
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