Investigacion Econémica, vol. LXXVI, num. 300, abril-junio de 2017, pp. 53-80.

Crecimiento, competitividad y restriccion externa
en América Latina

Heri Oscar Landa Diaz* = Rosalinda Arriaga Navarrete®

Resumen

En este articulo se plantea revisar empiricamente la condicion Marshall-Lerner y la
hipétesis de restriccion externa de Thirlwall para el caso de América Latina. El analisis
mantiene un doble objetivo: por un lado, analizar el papel del tipo de cambio en la ba-
lanza comercial y, por otro, el efecto de la balanza en cuenta corriente sobre la dindmica
econdmica. La prueba de hipotesis se realiza para Argentina, Brasil, Chile, Colombia y
México, mediante un panel dindmico (pooled mean group), durante el periodo 1994-2015.
Los principales resultados sugieren que a largo plazo: 1) una apreciacién del tipo de
cambio real mejora la balanza comercial y 2) la trayectoria de crecimiento de una eco-
nomia esta determinada por la demanda, siendo el sector exportador el factor dinamico.
Palabras clave: balanza de pagos; tipo de cambio real; crecimiento econémico; panel
dinamico.

Clasificacion jeL: F30; F31; F41; O40.

Abstract
The paper is aimed at empirically assessing both the Marshall-Lerner condition and
Thirlwall’s hypothesis of external constraint on economic growth for the case of Latin
American. Our goal is twofold: on the one hand, the role of the exchange rate in the
trade balance equilibrium is dealt with and, on the other hand, we look at the effect of
the current account balance on economic dynamics. A dynamic panel (Pooled Mean
Group) is applied for hypothesis testing on a sample of data of countries such as
Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Mexico for the period 1994-2015. Our main
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results suggest that: 1) an improvement in the real exchange rate in the long run tend
to improve the trade balance, and 2) the long-term growth path of an economy is
demand-determined, with the export sector as the dynamic drive.

Keywords: Balance of payments; real exchange rate; economic growth; dynamic model.
JEL Classification: F30; F31; F41; O40.

INTRODUCCION

Los desajustes macroeconémicos acumulados durante el modelo de industriali-
zacion sustitutiva (M1s) promovieron, durante la década de los ochenta y principios
de los noventa, un conjunto de transformaciones estructurales en América
Latina, con el objetivo de establecer una nueva estrategia de desarrollo apunta-
lada en la liberalizacion econémica y financiera: el modelo de crecimiento “hacia
fuera”. La adopcién de este nuevo paradigma econdémico buscaria consolidar
la estabilidad macroeconémica y el sector manufacturero de exportaciéon como
los nucleos de un desarrollo estable.

A pesar de las politicas econémicas adoptadas durante la fase inicial y de
consolidacién de este modelo, los resultados en términos de crecimiento econd-
mico han sido moderados e insuficientes. No obstante, en materia de comercio
internacional y de flujos de inversion Latinoamérica ha mantenido un notable
repunte, cuyas caracteristicas establecen dos matices importantes: por un lado,
la tendencia hacia la exportacién de productos con bajo valor agregado y, por
otro, la débil capacidad del sector exportador para erigirse como un factor de
arrastre de la actividad productiva.

Efectivamente, este patrén de especializacion productiva y comercial ha
dado lugar a desequilibrios sistematicos en la cuenta comercial, asi como un
estrecho co-movimiento entre la politica cambiaria y la competitividad del sector
manufacturero de exportacion. Desde esta perspectiva, el documento examina,
primero, si el tipo de cambio real en el largo plazo mejora la balanza comercial
y, segundo, si la demanda externa constituye una restriccion estructural que
condiciona la trayectoria macroeconémica de largo plazo, particularmente en
el caso de las economias en desarrollo.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la primera seccion se pre-
sentan algunos hechos estilizados sobre la dinamica macroeconémica en Amé-
rica Latina (paises seleccionados), con el propésito de vislumbrar las relaciones
causales entre el comportamiento de la balanza comercial, la competividad y
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el crecimiento econémico. En la segunda seccion se realiza una revision de la
literatura empirica que permita conocer los principales resultados y metodolo-
gias empleadas en la operacionalizacion de la condicion Marshall-Lerner y la
hipétesis de crecimiento restringido de Thirlwall. En la tercera y cuarta seccion
se establece, respectivamente, la discusion teérica y empirica de las hipotesis
para el caso latinoamericano. En la dltima seccion se presentan las conclusiones.

DESEMPENO ECONOMICO Y COMERCIO EXTERIOR
EN AMERICA LATINA. HECHOS ESTILIZADOS

Desde mediados de la década de los ochenta muchos paises semi-industrializados
iniciaron un proceso de apertura econémica, caracterizado fundamentalmente
por la liberalizacién del comercio internacional y la atraccion de flujos de in-
version. Este nuevo paradigma concibe a la apertura, particularmente al sector
exportador, como el nuevo motor del funcionamiento econémico.

Si bien durante la fase del modelo de industrializacion sustitutiva, Mis, las econo-
mias latinoamericanas registraron un crecimiento econémico relevante, también
es cierto que ésta fue una etapa de desequilibrios sistematicos en diversos nodos:
finanzas publicas, comercio internacional, nivel de precios y tipo de cambio,
as{ como un punto de inflexién en la formacion de monopolios nacionales, un
marcado sesgo antiexportador y la asignacion ineficiente de recursos. Estas dis-
torsiones macroeconémicas constituyeron, por un lado, los principales puntos
de debate sobre la continuidad del Mis y, por otro, la raiz de intensas reformas
comerciales y de desregulacion financiera. El objetivo de estos cambios estruc-
turales estarfa enfocado en reducir la vulnerabilidad de las exportaciones ante
choques externos, alentar la competencia, aumentar la transferencia tecnologica,
alentar la competencia y la eficiencia de la planta productiva, asi como acceder
a tasas de crecimiento econémico sostenido (IMF, 1997; okcD, 1998).

En este sentido, Buitrago (2009) argumenta que las politicas implementadas
durante la fase del m1s delinearon, para cada pafs, la modalidad de insercion a la
economia global. De esta manera, cuando se produce la transicion estructural,
los impactos en el crecimiento fueron distintos en cada pais; de tal forma que las
economias que buscaron en la apertura financiamiento externo y no adoptaron
una estrategia de proteccion de sectores estratégicos tuvieron pocos beneficios,
como el caso de Colombia y México.
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En un balance general, el modelo de crecimiento hacia fuera presenta re-
sultados mixtos. E.n materia macroeconémica, los efectos han sido razonables,
toda vez que se logré contener el déficit fiscal y la tasa de inflacion, asi como
el monto y costo de la deuda, aunque la expansion del producto ha sido volatil y
laxa. En el otro extremo, esta nueva fase del desarrollo ha permitido a América
Latina una exitosa insercion al mercado internacional, cimentada en un robusto
crecimiento de las exportaciones y un mayor flujo de inversion extranjera directa
(IED); empero, también significé un aumento sustancial del flujo de importa-
ciones como resultado de la fuerte demanda de insumos de importacién del
sector manufacturero.

Entre 1994 y 2015 la actividad econémica en los paises seleccionados se ex-
pandi6 a una tasa promedio anual del 3.3%, mientras que el ingreso per capita
lo hizo a un ritmo medio anual de apenas 1.9% (véase el cuadro 1), situacion
tenuemente superior al desempefio experimentado por la region latinoameri-
cana en su conjunto, 3.0 y 1.6 por ciento respectivamente, pero diametralmente
opuesta con la trayectoria de otros bloques, como el Este Asiatico,' que para el
mismo periodo presentaba tasas de crecimiento del pIB y PIB per capita del 8.0
y 4.1 por ciento respectivamente. En este contexto, despuntan dos polos: por
un lado, la economia mexicana que detenta la tasa de crecimiento mas lenta y
contraida de la region, a pesar del vertiginoso aumento de las exportaciones no
petroleras, y, por otro, Chile como el pafs de mas rapido crecimiento en Lati-
noamérica, robustecido, entre otros factores, por la estabilidad fiscal (sustentado
en la posicion fiscal neta y la composicion del gasto puablico), el mayor flujo de
IED y la profundizacién del crédito privado (De Gregorio, 2005).

Paradéjicamente, durante este mismo periodo, las exportaciones se expan-
dieron a una tasa promedio anual de 5.5%, resultado del fuerte desempefio de
la industria manufacturera de exportacion, siendo México el caso mas relevante
entre los pafses de América Latina. Sin embargo, este proceso ha creado una
fuerte penetracion de las importaciones, las cuales promediaron un crecimiento
anual de 6.6%, particularmente por la rapida expansion del sector manufacture-
ro-maquilador de exportacion, como ocurre en Brasil, Chile y México (véase el
cuadro 1). En 2015 las importaciones del sector manufacturero representaron
alrededor de 78.0% de las compras totales de la region, de las cuales 62.6%
correspondieron a insumos intermedios y 21.0% a bienes de capital.

1 El calculo incluye: China, Corea del Sur, Malasia, Taiwan y Vietnam.
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Cuadro 1
América Latina: dindmica econdmica y sector externo
(paises seleccionados, participacion porcentual
y tasa de crecimiento promedio anual, 1994-2015)

Saldo n  Balance

BC” T fiscal”?
1994-2000 1.7 0.5 8.8 44 3.0 -04 24 31.6
2000-2005 2.0 1.0 64 08 2.1 10.1 -0.4 85.7

Argentina  2005-2010 5.7 4.6 3.5 10.5 1.9 9.0 0.6 53.3
2010-2015 2.7 1.6 -3.2 1.0 -1.0 10.1 -2.3 41.6
1994-2015 2.9 1.8 4.4 38 01 7.7 -1.3 50.2
1994-2000 2.5 0.8 52 68 3.0 15.5 -5.3 -
2000-2005 2.9 1.6 10.1 1.1 -1.0 8.7 -3.7 71.1

Brasil 2005-2010 4.5 3.3 2.5 153 07 47 29 64.7
2010-2015 1.0 0.1 1.6 41 33 6.7 —4.1 64.2
1994-2015 2.7 1.4 5.0 6.8 21 9.1 —4.1 66.8
1994-2000 5.2 3.7 8.6 9.0 27 5.7 0.9 15.2
2000-2005 4.4 3.4 6.5 101 0.1 2.6 0.6 12.1

Chile 2005-2010 3.8 2.6 2.6 8.4 1.8 3.8 33 59
2010-2015 3.8 2.7 2.4 35 -17 34 06 13.0
1994-2015 4.3 3.1 53 80 09 3.9 1.0 15.5
1994-2000 1.6 0.1 4.7 09 27 16.4 2.7 294
2000-2005 3.6 2.3 4.6 78 =07 6.5 2.2 39.1

Colombia 2005-2010 4.5 3.3 3.6 88 23 4.7 -14 35.0
2010-2015 4.6 3.4 52 114 4.0 3.3 -1.8 39.9
1994-2015 3.5 22 45 60 26 8.0 -2.0 35.9
1994-2000 3.2 1.4 11.7 125 24 21.6 —4.2 442
2000-2005 1.6 0.3 2.8 43 -17 49 24 41.8

México 2005-2010 1.9 0.4 3.2 39 -11 44 2.2 40.5
20102015 2.8 1.4 59 54 -17 3.6 -39 46.1
1994-2015 24 0.9 6.1 68 -1.8 9.0 -3.3 43.5

Notas: 1/ Tasa de crecimiento promedio anual. 2/ Indicador como proporcién del ris.

PIB: producto interno bruto; PIBPC: PIB per Cépita; Exp: exportaciones; Imp: importaciones;
BC: balanza comercial; w: inflacién.

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Fondo Monetario Interna-
cional (rm1).

Pais Periodo ~ PIB" PIBpc" Exp"  Imp" Deuda”

Qué explica la disociacion entre el crecimiento del producto y la robusta expan-
sién del sector externo. Esta disgregacion podria sustentarse, primero, en el alto
contenido de insumos importados en la produccién de exportacion; segundo,
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en el patrén de especializacion productiva y comercial, consolidado durante esta
fase del desarrollo, cuyas caracteristicas convergen hacia segmentos de baja o
moderada complejidad tecnologica que, per se, generan un bajo valor agregado
y un comprimido margen de ganancias en la productividad,” asi como en la
desarticulacion de cadenas productivas y un perfil desfavorable para el proceso
de difusion tecnoldgica. Efectivamente, este modelo de desarrollo parece inducir
y consolidar un proceso de “industrializacion hacia fuera” y el apalancamiento
de la competitividad en las variaciones del tipo de cambio.

Cuadro 2
América Latina: patron de especializacion comercial
(paises seleccionados, participacion porcentual)

1994 2000 2005 2010 2015

Pais Actividad
Exp Imp Exp Imp Exp Imp Exp Imp Exp Imp

Agricultura 558 6.8 454 65 475 43 508 38 609 37

Argentina Mineria 119 50 206 62 195 84 122 112 53 137
Manufactura 323 879 324 87.1 304 863 322 843 28.1 81.6

Agricultura 323 139 281 81 296 56 340 56 419 59

Brasil Mineria 115 179 118 170 16.0 21.0 279 189 19.1 17.1
Manufactura 54.5 663 574 699 52.1 682 349 69.7 36.1 727

Agricultura 375 82 333 77 260 68 222 78 311 97

Chile Mineria 41.6 10.7 433 172 592 250 644 237 540 155
Manufactura 14.7 740 145 64.1 149 682 119 685 13.7 747

Agricultura 43.4 112 238 150 21.7 104 145 11.1 194 11.1

Colombia Mineria 226 52 437 45 406 52 584 72 541 11.1
Manufactura 329 833 325 79.6 347 832 22.0 80.8 234 765

Agricultura 83 101 55 61 59 72 63 76 72 68

México Mineria 142 36 110 49 167 7.7 167 104 85 87
Manufactura 772 729 833 835 770 812 745 773 819 79.0

Nota: Exp: Exportaciones; Imp: Importaciones.
Fuente: elaboracion propia con datos de la Organizacion Mundial del Comercio (omc).

De acuerdo con Estrada y Llanda (2012), las economias de la region latinoa-
mericana mantienen un proceso gradual de reconversion comercial, en el que
persiste un esquema comercial de importador neto de bienes de alta tecnologia
y exportador neto de bienes basados en recursos naturales o con bajo-medio

2 Via el fenémeno de aprendizaje en la producciéon de Arrow (1962) y Lucas (1988).
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contenido tecnoldgico. Especificamente, encuentran en Brasil y Argentina un
patrén de comercio intra-industrial potencial, mientras que en México y Chile
un hilo de comercio bidireccional y de tipo inter-industrial respectivamente.

Efectivamente, son las actividades primarias la principal fuente de divisas
de la region. Por ejemplo, en 2015, las exportaciones de productos agricolas en
Argentina cimentaron 60.9% de sus ventas totales. Del mismo modo, la activi-
dad minero-extractiva en Chile y Colombia sustenté poco mas del 50% de los
ingresos por ventas al exterior. En México, por el contrario, es la exportacion
manufacturera, 81.9% del total, la hélice de las entradas por comercio exterior,
aunque el perfil de esta plataforma de exportacion esta apuntalado en un reduci-
do grupo de industrias que, sea por el alto grado de sofisticacion tecnoldgica de
algunos sectores o por el comprimido nivel tecnolégico de otros, crean escasos
vinculos productivos. En cuanto a la economia brasilefia, ésta revela un nitido
proceso de reconfiguracion comercial, marcada por la transicion de la exporta-
ci6n de bienes manufactureros hacia la venta de productos primario-extractivos.

ILa consecucion y profundizacion de este patron de especializacion ha creado
una importante presion sobre la balanza comercial, impulsada por el desequi-
librio sistematico de la cuenta comercial del sector manufacturero, siendo insu-
ficiente, para algunos paises, el efecto compensatorio del superavit agricola y
minero-extractivo.

Grafica 1
Comercio exterior y competitividad en Latinoamérica
(indice base 100)
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Grafica 1, continuacion...
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Bank for Interna-
tional Settlements (B1s).

Evidentemente, la regién de América Latina mantiene un movimiento sincro-
nizado entre el tipo de cambio y la competitividad del sector externo. De tal
forma que, durante las fases de mejor posicion comercial, y por ende del mayor
dinamismo exportador, el tipo de cambio parece constituir un factor relevante,
creando una insercion en el mercado mundial en funcién de los movimientos de
los precios relativos, en lugar del aumento de la productividad y la innovacion
tecnologica.

Desde esta perspectiva, es relevante analizar si el proceso de apertura eco-
noémica, cimentada en la liberalizacion comercial y tipo de cambio flexible, cre
posibles restricciones al crecimiento econémico en el largo plazo, vinculadas
con la posicion de la balanza comercial y las caracteristicas del patron de espe-
cializaciéon productiva.

COMPETITIVIDAD Y CRECIMIENTO:
UNA REVISION DE LA LITERATURA EMPIiRICA

En este apartado presentamos una revision de la literatura empirica enfocada,
por un lado, en el analisis del papel del tipo de cambio en la balanza comercial
y, por otro, en el efecto que la balanza de cuenta corriente establece sobre la
dinamica econémica.
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El contraste de la condicion Marshall-Lerner constituye una linea preponde-
rante en la primera vertiente de analisis. En general, los resultados son mixtos,
particularmente cuando se toman en cuenta las diferencias estructurales de los
distintos paises, lo cual conduce a diversas interpretaciones y conclusiones. En
la segunda vertiente, el enfoque de restriccion externa de Thirlwall destaca como
fulcro de estudio empirico. La evidencia, por lo comun, valida la conjetura,
aunque para algunos casos de estudio ésta es poco significativa sobre la regla.

Tipo de cambio y balanza comercial

En un estudio para México, Arriaga y .anda (2016) analizan el efecto del tipo de
cambio real sobre las fluctuaciones de la balanza comercial durante el periodo
1986-2014. Para ello, parten de la hipétesis Marshall-Lerner, operacionalizada
mediante un modelo de vectores autorregresivos con correccion de error (VEC).
En sus resultados verifican que los volimenes de exportaciones e importaciones
son suficientemente elasticos respecto al tipo de cambio real, asi, en el largo
plazo, una depreciacion del tipo de cambio real mejora la posicion de la balan-
za comercial. Asimismo, encuentran evidencia que valida, en el corto plazo, el
supuesto de la curva J.

Con datos trimestrales para el periodo 1992-2011, Hernandez, Rivero y Frias
(2012) analizan empiricamente la condicion Marshall-Lerner para el caso de
Bolivia, basados en una especificaciéon VEC. En sus estimaciones, el coeficiente
asociado al tipo de cambio real es positivo y estadisticamente significativo, lo
cual valida el teorema Marshall-Lerner; aunque en el corto plazo no hallan
evidencia de una curva J. Por otro lado, si bien sus resultados muestran que las
elasticidades ingreso, local y foranea, mantienen el signo esperado, siendo la
primera superior a la segunda, en términos absolutos la diferencia es compacta,
lo que podria, concluyen, implicar una restriccion al crecimiento econdémico.

Basado en una extension del modelo original, Sastre (2010) prueba la con-
dicién Marshall-Lerner para el caso de Espafia durante el periodo 1965-2003.
Propone un sistema biecuacional de las funciones de comercio exterior, ope-
racionalizadas mediante un modelo dinamico. En sus estimaciones encuentra
que las exportaciones conservan una elevada elasticidad respecto al indicador
de competitividad en el largo plazo y se reduce significativamente en el corto
plazo. Por otra parte, halla que las importaciones son insensibles en el corto plazo
al tipo de cambio, pero sensibles en el largo plazo. En virtud de lo anterior,
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Sastre apunta que es fundamental para el analisis de la regla Marshall-Lerner, en
el contexto de una economia abierta, identificar el grado de correlaciéon entre
exportaciones e importaciones (elasticidad cruzada).

En otro estudio para Pert, con datos trimestrales para el periodo 1991-2008,
Bustamante y Morales (2009) prueban, mediante un sistema VEC, el efecto del
tipo de cambio real, las importaciones mundiales y el PiB nacional sobre la ba-
lanza comercial en el largo plazo. En sus estimaciones hallan que, en el largo
plazo, el tipo de cambio real mantiene una relacion positiva y estadisticamente
significativa con la balanza comercial, mientras que la demanda mundial presenta
una asociacion negativa. Asimismo, basados en funciones de impulso-respuesta,
encuentran que el fenémeno de la curva-] no se cumple para el caso de estudio.
Argumentan que una posible explicaciéon de la notable sensibilidad de la ba-
lanza comercial al tipo de cambio se debe a la composicion de la estructura
productiva del comercio exterior peruano, cuya caracteristica predominante es
la exportacion de productos con bajo valor agregado.

En su trabajo, Kalyoncu ez a/. (2009) examinan el efecto de corto y largo plazo
de una devaluacion sobre la balanza comercial. A tal efecto, emplean un modelo
VEC que recoge datos trimestrales de Argentina, Brasil, México y Pert para el
petiodo 1979-2005.” Los autores encuentran una relacion positiva entre el tipo
de cambio real y la balanza comercial, asi como una asociacion negativa, en el
corto plazo, para el caso de Argentina y Perd; sin embargo, no hallan evidencia
de cointegracion en sus estimaciones para México y Brasil. También comprueban
una relacion negativa (positiva) entre el ingreso interno (ingreso foraneo) y la
balanza comercial. Con estos resultados, concluyen que una depreciacion del
tipo de cambio real mejora la balanza comercial en el largo plazo y la empeora en
el corto plazo, comprobandose para Argentina y Pert la regla Marshall-Lerner.

Rendén Obando y Ramirez Hassan (2005) analizan el efecto de largo plazo
del tipo de cambio real sobre la balanza comercial para el caso colombiano duran-
te el periodo 1980-2001. Para tal efecto, emplean un modelo VEC, el cual incluye
la balanza comercial, el tipo de cambio real, el PiB y el indice de produccion de
los Estados Unidos de América (EE.UU.). En sus resultados encuentran que
la elasticidad de la balanza comercial respecto al tipo de cambio real es mayor
que uno, lo cual significa que la condicion Marshall-Lerner se mantiene para la

3 El tamafio de la muestra difiere entre los paises: Argentina, 1981q1-2005q4; Brasil, 1993q1-2005q4;
México, 1979q1-2005q4, y Pert, 1979q1-2005q4.
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economia colombiana en el largo plazo. Ademas, identifican que un aumento
del ingreso foraneo mejora la posicién de la balanza comercial, mientras que
un aumento del ingreso interno la reduce.

Con el propésito de identificar los factores determinantes de la balanza
comercial en México, Galindo y Guerrero (1997), con series trimestrales para
el periodo 1980-1995, emplean un modelo vEC. Los autores encuentran una
relacion estable de largo plazo entre la balanza comercial, el ingreso nacional, el
ingreso de los EE.UU. y el tipo de cambio real. Concretamente, sus resultados
sugieren que el P18 de México mantiene una relaciéon negativa con la balanza
comercial, mientras que el piB de los EE.UU. y el tipo de cambio real ejercen
un efecto positivo. Resultados que evidencian sustento del cumplimiento de la
condicion Marshall-Lemer.

Crecimiento econdmico y sector externo

En su escrutinio sobre el modelo de restriccion externa de Thirlwall, Clavijo y
Ros (2015) sefialan que la validez empirica de la hipétesis depende de la con-
vergencia entre las tasas de crecimiento de exportaciones e importaciones; por
lo que la sensibilidad del crecimiento es supeditado al aumento de las exporta-
ciones y éste a las variaciones de la demanda externa y de la elasticidad ingreso
por exportaciones, dejando de lado las diferencias estructurales (patréon de
especializaciéon) como un elemento explicativo. En consecuencia, proponen un
sistema en el que la tasa de acumulacion de capital constituye una condiciéon de
ajuste simultaneo del crecimiento del producto, las exportaciones, el consumo
y las importaciones, siendo la tasa de rentabilidad del capital el determinante
cardinal, y el ahorro externo un mecanismo de compensacion de los desequi-
librios en cuenta corriente.

Al pie de esta propuesta, surgen algunas reflexiones: @) como modifica las
conjeturas si los flujos de capital externo se concentran en actividades poco
dinamicas o en la compra de capacidad instala existente; 4) qué impacto genera
la consolidacion de un esquema de especializaciéon basado en plataformas de
exportacién (modelo importador/exportador) o la explotacién de recursos
naturales; ¢) es posible sostener una correlacion positiva entre crecimiento sos-
tenido y desequilibrio comercial. Efectivamente, el estudio del comercio como
fuente fundamental del crecimiento econémico exige un examen no soélo de las
implicaciones de las variaciones de la demanda, sino también un analisis de
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las condiciones que envuelven los patrones de especializacion (productividad,
innovacién y competitividad).

En su estudio, Lanzafame (2014) analiza empiricamente la hipétesis de en-
dogeneidad de la tasa natural (iy) y del crecimiento con restriccion externa (V)
de Thirlwall. El contraste se cimienta en una especificacion panel de efectos
fijos y un modelo panel dinamico (ARDL), respectivamente, que recogen datos
de 22 paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economi-
cos (OCDE) para el periodo 1960-2010. En sus resultados encuentra que la tasa
natural de crecimiento se desplaza en forma pro-ciclica con los cambios en la
tasa de crecimiento observada y con las fluctuaciones de la demanda agregada.
Ademas, halla que una economia no puede crecer mas rapido que su tasa de cre-
cimiento compatible con equilibrio externo; empero, a nivel de pais la conjetura
no es valida, ya que, en algunos casos, sostiene que las economias pueden crecer
lentamente con superavit en cuenta corriente. Simultineamente, examinan el
grado de proximidad entre Y,y y,, encontrando que, en el largo plazo, la pri-
mera converge hacia la segunda, asi como causalidad unidireccional de Y5 a Y.

En un estudio para México, durante el periodo 1988-2009, Rodriguez Be-
navides y Venegas-Martinez (2012) contrastan empiricamente la hipétesis de
Thirlwall sobre restriccion externa, tomando como base una especificacion VEC.
En sus estimaciones encuentran evidencia de que, en el largo plazo, la tasa de
crecimiento de la economia mexicana se encuentra restringida por la balanza
comercial. Especificamente, hallan que el producto nacional crecié a mayor
ritmo (2.5%) que la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de la ba-
lanza de pagos (2.2%). Adicionalmente, detectan causalidad unidireccional del
piB mundial al piB de México, con cual los autores concluyen, primero, que un
pais puede crecer a una tasa superior a la consistente con el equilibrio en ba-
lanza comercial, cuando el déficit comercial asociado es financiado con flujos
de capital; segundo, la evidencia sobre el supuesto de restriccion externa al
crecimiento cuestiona los beneficios de la politica de apertura comercial im-
plementada en México.

Por otro lado, Prates Romero, Silveira y Jayme (2011), en un trabajo para
Brasil, analizan como los patrones de especializaciéon (sectores segun nivel
tecnoldgico) impactan las elasticidades ingreso de exportaciones e importacio-
nes y, por tanto, la restriccion externa al crecimiento. Empiricamente, aplican
una versiéon ampliada del modelo de Thitlwall en cuatro subsectores indus-
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triales* mediante un sistema VEC para el periodo 1962-2007. Seguin sus resultados,
sobre la base de las elasticidades ponderadas, sugieren que la tasa de crecimiento
esta determinada por las elasticidades ingreso de la demanda de importaciones
y exportaciones. Asimismo, hallan que la especializacion en la exportacion de
bienes de alta tecnologfa, en contraste a un patrén exportador de productos
basicos, relaja la restriccion externa al crecimiento del producto. De la misma
forma, encuentran que las elasticidades precio de la demanda son directamente
proporcionales con el nivel tecnolégico incorporado.

Pacheco (2009), en un estudio para América Latina’ durante el periodo 1977-
2002, muestra evidencia empirica para determinar si una mejor posicion de la
balanza comercial, a consecuencia de la apertura econémica, permite solventar
la restriccion al crecimiento econdémico. Para ello, realiza estimaciones a nivel
de region y por pafs. En general, sus estimaciones muestran, segun la prueba de
McCombie, que la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones estimada
no es estadisticamente diferente del valor de la elasticidad ingreso de importa-
ciones tebrica, con excepcion de Argentina, Brasil, Guatemala, Nicaragua, Perd,
Uruguay y Venezuela; verificando asi que, en el largo plazo, la tasa de crecimiento
observada (2.7%) es similar a la tasa compatible con equilibrio externo (2.4%) a
nivel de region. Con estos resultados, concluye que el desempeno econdémico en
varios pafses de Latinoamérica se encuentra restringido por la balanza de pagos,
existiendo as{ un limite para sostener sistematicamente el déficit comercial y
acumular deuda externa.

Con el objetivo de analizar la relacion entre crecimiento econémico y balanza
comercial, Holland, Vieira y Canuto (2004) prueban empiricamente el modelo
de restriccion externa de Thirlwall para el caso de diez economias de América
Latina durante el periodo 1950-2000. Sus resultados indican que a largo plazo
existe una relacion de equilibrio entre el PiB, las exportaciones e importaciones
para Brasil y Chile. Ademas, encuentran que los paifses con veloces tasas de
crecimiento son compatibles con la tasa de crecimiento restringida por balanza

4 Ademas, los autores estiman las elasticidades ingreso a partir del modelo original y mediante indices
implicitos. Por otro lado, las agregaciones industriales se realizaron a través de una adaptacién de la
taxonomia de Lall (2000) como sigue: sector manufacturero, industrias de alta y media tecnologfa,
industrias basadas en recursos naturales y manufactura de productos basicos.

5 La muestra incluye 17 paises de la region: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Paraguay, Perd, Repuiblica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.
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de pagos. En otras palabras, no es posible rechazar la conjetura de que las eco-
nomias son inmunes a la restriccion del sector externo. En este sentido, los au-
tores sugieren que las economias latinoamericanas necesitan implementar cam-
bios significativos en términos de la especializacion productiva, si el objetivo
es lograr una tasa de crecimiento sostenida de largo plazo.

En un ejercicio empirico para 34 paises de ingreso bajo y medio, incluidos
14 de América Latina,® Perraton (2003) estima una versién ampliada del modelo
original de Thirlwall sobre restriccion externa, en el que incluye los términos de
intercambio y los flujos de capital como variables de control. El autor emplea
un sistema VEC como método de regresion para cada caso de estudio durante el
periodo 1973-1995. En sus estimaciones encuentra que en 19 casos la hipotesis
de crecimiento restringido por el sector externo se sostiene, entre ellos Argen-
tina y Brasil. Con estos resultados, sostiene que las exportaciones generan un
impacto positivo sobre la tasa de crecimiento del piB, pudiendo operar como
un mecanismo para contener la restricciéon externa de la demanda.

COMPETITIVIDAD Y RESTRICCION EXTERNA:
CONSIDERACIONES TEORICAS

En una economia pequefia y abierta es necesario identificar si existen restric-
ciones estructurales que condicionan su trayectoria macroeconoémica de largo
plazo; uno de estos elementos es la posicion de la balanza comercial y el im-
pacto de ésta sobre la dinamica de la actividad econémica. En este contexto,
en la literatura se reconoce que un factor determinante de la balanza en cuenta
corriente y la competitividad externa esta asociado con la evolucién del tipo
de cambio real.

Sibien la apertura econémica se concibe como un factor que otorga bondades
al crecimiento econémico, también es cierto que las caracteristicas de especializa-
ci6én productiva y la orientacion de la politica cambiaria pueden crear limitaciones
notables; como podria ser el caso donde la elasticidad ingreso de importaciones
es sensiblemente elevada con relacion a la elasticidad de las exportaciones, lo que
podtia conducir, por una parte, a un proceso de segmentacion y desarticulacion
de cadenas productivas y, por otro, a una senda de desequilibrios sistematicos
solventados con ahorro externo.

6 Argentina, Bolivia, Brasil, Costa Rica, Repiblica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Haiti, Jamaica, Nicaragua, Panama, Perd, Trinidad y Tobago y Uruguay.
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En virtud de lo anterior, en esta seccion presentamos los principios tedrico-
conceptuales que fundamentan nuestro analisis empirico. Para ello, conside-
ramos la condicion Marshall-Lerner y el modelo de crecimiento con restriccion
externa de Thirlwall. El propédsito de esta revision es dual: primero, deducir
la relacion de largo plazo entre el tipo de cambio real y la balanza comercial;
segundo, establecer como la dinamica de la demanda agregada impacta la po-
sicion de la balanza de pagos y, por ende, la tasa de crecimiento de largo plazo.

La regla Marshall-Lerner

El teorema Marshall-Lerner establece que, si la balanza comercial se encuentra
inicialmente en equilibrio, la depreciacion real de una moneda mejora, en el
largo plazo, la cuenta comercial; mientras que una apreciacion la empeora. La
hipotesis depende de que el volumen de exportaciones e importaciones sea
suficientemente elastico respecto al tipo de cambio real (Krugman y Obstfeld,
2000). Esto es, si definimos la balanza comercial como:

BC = PyX(e) — ePM(e) 1]

donde BC representa la balanza comercial; X y M constituyen, respectivamente,
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios; mientras que Py y Py
expresan los precios de exportaciones e importaciones respectivamente, y €
simboliza el tipo de cambio real. El efecto de una variacion del tipo de cambio
sobre la balanza comercial vendria dado por dBC/de:

0BC 0X(e oM(e
=P, ai ) —(PMM(e) +eP, %) 2]
Si PyxX(e) = ePyM(e), se deduce que:
PyX(e)
——n,-1 =0
oD, M(e) ¥ 3]

Considerando el modelo de sustitutos perfectos (Goldstein y Khan, 1985; Rein-
hart, 1995) se aproxima, para una economia pequefia y abierta, la funcién de
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balanza comercial. Se asume, en principio, un agente econémico representativo,
quien enfrenta un problema de maximizacién de utilidad:

ey, e uQ, et 4]

Como se observa, el agente divide su consumo en bienes nacionales (Q,) y bienes
importados C;"), el cual estd sujeto a una restriccion presupuestaria de la forma:

P P P
Y, = x| =X || — |- 2 |-
t ]t t Pf t(Pm) t Pf Qt [5]

donde j; representa una dotaciéon de bienes nacionales; X; e i; constituyen,
respectivamente, el ingreso por exportaciones y el presupuesto asignado por
el agente representativo; mientras que P, P,,, P 'y Pysimbolizan los precios de
exportaciones, importaciones, esperados y foraneo respectivamente.

Mediante el principio del maximo de Pontryagin (Chiang, 2000, cap. 20) se
especifica la siguiente funcion hamiltoniana:

_ " , P, | P wl B
H=e¢ etu(QtICt )+7\4 1T X, P_X +1, (P—)—Ct P_ _Qt [6]
f m f

Resolviendo el problema de optimizacion dinamica,” la funcién de la balanza
comercial puede aproximarse como:

f P P
x| P || [J;] o i [f]
X, p )R )P P, P
i

cr Pl P
t X, Py +i, P X, Py +i, Pt
P, p )| p, P, PP,

OH OH OH oH
acd’acf on " o,

[7]
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donde X/ e i/ representan las exportaciones y el presupuesto asignado por
el agente representativo del pais forineo respectivamente.® Reescribiendo la
funcién obtenemos:

InBC, =B, —B, In Y, +B,In Y/ +B,Ine, [8]

donde BC, Y v Y/ representan la balanza comercial, el ingreso nacional y el
ingreso mundial respectivamente; mientras que €; constituye el tipo de cambio
real.” Segtin se observa en la ecuacién [8], el tipo de cambio real mejora la posi-
cion de la balanza comercial si la suma de las elasticidades precio de la demanda
de exportaciones e importaciones es mayor que uno (N + Ny > 1). Asimismo,
se deduce un efecto positivo (negativo) del ingreso mundial (nacional) sobre
la balanza comercial.

Crecimiento restringido por balanza de pagos:
hipétesis de Thirlwall

El modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos, elaborado por
Thirlwall (2003), establece que ningin pais puede crecer mas rapido que la tasa
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos en cuenta corriente, a me-
nos que pueda financiar permanentes déficit. Por lo tanto, para una economia
pequena y abierta, la principal restriccion al crecimiento de la demanda y del
desempefio econémico es la balanza de pagos. El sistema se resume mediante
un sistema de ecuaciones, integrado por las funciones de demanda de expot-
taciones e importaciones, como sigue:

M = [PE/P,]¥Y"X = [P,/P,E]"W* 9]

LLa condicién de equilibrio del sector externo, medida en unidades de moneda
local, viene dada por la siguiente expresion:

8 Ia deduccién de la ecuacion [8] sigue de establecer la condicion de equilibrio de mercado, tal que:
X, =C"yX ="

9  Un aumento del indice del tipo de cambio real supone una depreciacién, lo que mejora la balanza
comercial y la competitividad de las exportaciones de un pais, si la definicién parte de la paridad
moneda extranjera-moneda local. En contraste, si la definicién toma la paridad moneda local-moneda
extranjera, ello implica una pérdida de competitividad y un empeoramiento de la balanza comercial.
En este trabajo asumimos la definicién del tipo de cambio nominal segin la paridad moneda nacional-
dolar.
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P, X =PME [10]

donde P,, Py, X y M representan los precios nacionales e internacionales y el
volumen de exportaciones e importaciones tespectivamente; Y, W'y E constitu-
yen el ingreso nacional, el ingreso mundial y el tipo de cambio respectivamente,
conn <0,y <0,€>0ym> 0, que simbolizan las elasticidades precio de la
demanda de exportaciones e importaciones y la elasticidad ingreso de expot-
taciones e importaciones respectivamente.

Resolviendo el sistema de ecuaciones, suponiendo que los precios relativos
permanecen constantes en el largo plazo, la solucion dinamica del crecimiento
(ecuacion fundamental), consistente con el equilibrio de balanza de pagos, es
definida por:

—yy=—w=2 1

Yi=Yp = W= [11]

En esta formulacion, Y, y Y representan, respectivamente, las tasas de creci-

miento del producto observado y compatible con el equilibrio de balanza de

pagos; W y X expresan las tasas de crecimiento del ingreso mundial y las expor-
taciones respectivamente.

Siguiendo la tesis de Thirlwall (2003), en el largo plazo la tasa de crecimiento
de un pafs estara restringida por balanza de pagos si, en un contexto de déficit
comercial sistematico y de subutilizacién de capacidad instalada, la tasa obser-
vada, ¥, es igual, o ligeramente mayor, a la tasa compatible con el equilibrio
de balanza comercial, i/5. Entonces, en el largo plazo, el aumento de la tasa de
crecimiento de los paises, compatible con el equilibrio en balanza comercial,
dependera de ajustes estructurales orientados a aumentar la elasticidad ingreso de
las exportaciones y reducir la elasticidad ingreso de las importaciones, las cuales
son endogenas al grado de utilizacién de la capacidad instalada, y esta dltima
al crecimiento de la productividad (Lanzafame, 2014; Perrotini y Landa, 2015).

ESPECIFICACION ECONOMETRICA

Para el contraste empirico de la condicién Marshall-Lerner, asumimos una
especificacion panel dinamica de la ecuacién [8], estimada mediante el método
Pooled Mean Group, de la forma:
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p-1 q-1
AlnBC, =y,(InBC,_, - B;’Hit )+ Z k;Aln BC,, + 2 SV;AHiH THT € [12]

j=t =0

donde BC representa la balanza comercial; H es un vector columna de k variables
(p1B de México, PIBMEX; pig de los EE.UU., PIBFEUY: |y tipo de cambio real, e);
los vectores B, y 511 contienen, respectivamente, los parametros de largo y corto
plazo; W,y €; constituyen los efectos fijos y el termino de error respectivamente;
mientras que los indices i y t capturan, respectivamente, la unidad transversal
(pais) y la unidad de tiempo.

En cuanto a la tasa compatible con el equilibrio en balanza comercial, y,,
primero obtenemos la elasticidad ingreso de importaciones, 7. Con este fin,
consideramos la siguiente formulacion dinamica de la funcién de importaciones:

p-1 q-1
AInM, =y, (InM,_, -B,H,)+ 2 7":]‘A InM, , + z si;AHz’t—j +Uu,+€, [13]

=1 j=0

donde 7 y t indican la unidad de corte transversal (pais) y el petiodo respecti-
vamente; el parametro \; captura la velocidad de ajuste del desequilibrio;" H;
es un vector de variables explicativas (P18 nacional, PIB, y el precio relativo de
importaciones, PRM,); los vectores Bi Sij contienen, respectivamente, los
parametros de largo y corto plazo;' mientras que [ y € representan los efectos
fijos y el termino de error respectivamente.

Segundo, probamos si la elasticidad ingreso de las importaciones estimada
es estadisticamente diferente de la elasticidad ingreso que satisface (i, = V),
segun la prueba de McCombie (McCombie, 1989).

Dos anotaciones relevantes debemos hacer sobre nuestro articulo: 1) ambas
formulaciones incorporan un mecanismo de correcciéon de error que permite
ligar la dinamica de corto plazo de las variables, influenciadas por las desvia-
ciones respecto de la senda de equilibrio, al comportamiento de largo plazo; 2)
la implementacion del procedimiento ARDL (Pesaran, Shin y Smith, 2001) para
modelos panel dinamico, permite la combinacion de variables con distinto orden

10 Si ;= 0, no existe evidencia de una relacién de largo plazo. Se espera que ; < 0, bajo el supuesto
de que las variables muestran un retorno hacia un equilibrio de largo plazo.

2ok ]
o)

11 Con ‘Vi:_(l_ B _1 Ek N )\‘z]__ m:]-+1)\'iln(]:Ln'rp_l);sij=_2", i+l zm(] 1, ~/q_l)-
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de integracion en el sistema, evitando con ello el problema asociado con el ana-
lisis de cointegracion estandar que requiere las propiedades de estacionariedad
de las variables. Asimismo, la metodologia producira estimadores eficientes y
consistentes a pesar de que las variables del sistema sean endégenas y en el marco
de muestras pequefias.

Analisis de resultados

El estudio recoge informacion anual sobre el P8, exportaciones, importaciones,
tipo de cambio real, indice de precios de importaciones y deflactor del piB. Los
datos corresponden a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México para el pe-
riodo 1994-2015, obtenidos a partir de las estadisticas del Banco Mundial, del
vM1 (World Economic Outlook Database) y de la OCDE (Economic Outlook).

El contraste empirico inicia con el analisis de las propiedades de estaciona-
riedad de las variables incluidas en cada sistema operacionalizado, mediante la
prueba de raiz unitaria para panel de Im, Pesaran y Shin (2003) y tipo Fisher
(Choi, 2001). Los resultados indican que las series siguen procesos estocasticos
estacionarios, I(0), en primeras diferencias, esto es, integradas de orden uno,
I(1), en niveles.

Una vez determinadas las propiedades estocasticas de las series, se procedié
a identificar la existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo en ambas
especificaciones econométricas (BC;, PIB)™, PIB*"™ e, y (M, PIBY"™,
PRM,), con base en la prueba de cointegracion de Westerlund (2007). Los es-
tadisticos obtenidos evidencian cointegracion de largo plazo entre las variables
de cada sistema (véase el cuadro Al). La seleccion 6ptima de rezagos se realizo
segun los criterios de Akaike y bayesiano.

Las estimaciones sobre la condicion Marshall-Lerner, ecuacion [12], muestran
evidencia de una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la balanza
comercial y el tipo de cambio real, lo cual indica que un aumento (disminucion)
del 1% en el indice del tipo de cambio real genera un deterioro (mejora) de la
balanza comercial en 1.14% (véase el cuadro 3). Con este resultado, se verifica
que los volimenes de exportaciones e importaciones son suficientemente elas-
ticos respecto al tipo de cambio real para el caso de América Latina. Desde esta
perspectiva, la validacion empirica de la regla supone una mejora de la competiti-
vidad, anidada en las fluctuaciones del tipo de cambio real; sin embargo, esto no
significa una ganancia en términos de productividad e innovacién tecnolégica.
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Cuadro 3
Competitividad y crecimiento con restriccion por balanza comercial
) Funcién de Funcién de
. Balanza comercial . ; . ;
Variable (Marshall-Lerner) importaciones importaciones
(Thirlwall)" (Thirlwall)?
Constante —0.83259 —-6.91046 -8.53629
[0.059]** [0.000]* [0.002]*
InY? —0.45607 1.43270 1.64129
[0.202] [0.000]* [0.000]*
1.10455
¥ - -
Iny [0.033]*
Ine -1.13646 _ 0.64228
[0.000]* [0.000]*
—0.76769
PRM ) [0.0001* )
o —0.22492 —0.41983 -0.29699
[0.034]* [0.000]* [0.002]*
T - 1.53 1.53
Prueba de Wald Hy: m=7 - [0.2228] [0.1199]
Y, - 3.23 3.23
X
Y, =— - 3.45 3.01
s

Notas: 1/ El aumento de prm revela un incremento del precio relativo de las importaciones.
2/ El aumento del tipo de cambio real representa una apreciacion de éste.

Estimaciones basadas en el enfoque Pooled Mean Group para panel, ArRpr. * Significativo al
5%. ** Significativo al 10%. Valor-p entre paréntesis.

Fuente: elaboracion propia con base en informacién de Banco Mundial.

De este modo, encontramos que los coeficientes asociados con las elasticidades
ingreso de la demanda de exportaciones e importaciones guardan el sentido
de las relaciones planteadas en el enfoque teérico convencional del comercio
internacional; no obstante, solo el coeficiente del ingreso foraneo resulta estadis-
ticamente significativo. Ademas, segin se observa en el cuadro 3, el coeficiente
de velocidad de ajuste, 0, tiene el signo esperado, lo que sugiere la convergencia
al equilibrio (cointegracion).

En cuanto a la hipotesis de restriccion externa de Thirlwall, hallamos que la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones presenta el sigho esperado
y es estadisticamente significativo. Asi, ante un aumento del 1% en el ingreso
nacional, la demanda de importaciones aumenta alrededor de 1.43%.
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Por otra parte, siguiendo la prueba de McCombie, encontramos que no se
puede rechazar la hipétesis para el caso de nuestro panel. Que la elasticidad
ingreso de las importaciones de equilibrio sea estadisticamente diferente de la
elasticidad ingreso estimada, segun se observa en el cuadro 3, sugiere que la tasa
de crecimiento efectiva (3.23) no es significativamente diferente de la tasa de
crecimiento compatible con el equilibrio en balanza de pagos (3.45). Con este
resultado, ademas de considerar el notable déficit comercial de los paises selec-
cionados para el periodo en conjunto, hallamos evidencia empirica para el caso
de América Latina de que el crecimiento se encuentra restringido por balanza de
pagos. En suma, las estimaciones empiricas sobre restriccion externa indican
que mantener un modelo de crecimiento basado en la insercién comercial en
las fases finales de las cadenas de valor y/o la explotacion de recursos naturales
no contribuye a que la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones se
convierta en un motor de la tasa de crecimiento en el largo plazo, toda vez que
este modelo genera un anclaje en la demanda de importaciones (bienes inter-
medios y finales de mediana y alta tecnologfa).

Efectivamente, la amplitud de la brecha entre la elasticidad ingreso de la
demanda de exportaciones e importaciones invocaria distintas implicaciones.
Por ejemplo, si € = T, implica que la tasa de crecimiento de exportaciones e
importaciones se expanden al mismo ritmo, asi en el largo plazo podria nulificar
las ganancias estaticas y dinamicas vinculadas con el comercio exterior. Por el
contrario, si € < T, en forma sistematica, significa que el ritmo de expansion
de las importaciones supera al crecimiento de las exportaciones, lo cual podria
imponer en el largo plazo una restriccion sobre la senda de crecimiento; en este
caso, como en el anterior, por el desmantelamiento de cadenas productivas y la
consolidacién de un proceso de industrializacion hacia fuera. Finalmente, si se
mantiene en el largo plazo que € > T, contexto donde la dinamica de las expor-
taciones es mayor que el ritmo de expansion de las importaciones, entonces se
genera un vector de beneficios, estaticos y dinamicos, sobre el funcionamiento
econdémico, tipificados en la literatura del comercio internacional.'?

12 Entre otros efectos se encuentran: transferencia tecnoldgica (acceso a la frontera tecnolégica), mayor
especializacién productiva, incremento de la productividad, aumento en la utilizacién de la capacidad
instalada y reasignacién eficiente de recursos (Grossman y Helpman, 1991, cap. 9).
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CONCLUSIONES

En el presente articulo se estimo el efecto de las variaciones del tipo de cambio
real sobre la balanza comercial, asi como el efecto de ésta sobre el crecimiento
econémico, para el caso de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México durante
la fase de crecimiento impulsado por la demanda externa (1994-2015). De nues-
tro analisis encontramos, primero, que el crecimiento del producto mantiene
una dinamica conservadora, con avances poco significativos del ingreso per
capita. Segundo, si bien el comercio exterior para la region de América Latina
ha aumentado vigorosamente, éste se ha orientado hacia la especializacion en
actividades primarias-extractivas y de ensamble (fases finales de las cadenas de
valor), estableciendo con ello un fuerte impulso de la actividad importadora
(modelo exportador-importador). En estas circunstancias, el sector exportador
parece no constituir un factor de arrastre de la actividad productiva debido a
la débil integracion de las cadenas de produccion. Asimismo, encontramos un
estrecho co-movimiento entre la competitividad del sector exportador y las
fluctuaciones del tipo de cambio, condicién que revela la obtenciéon de ganancias
estaticas del comercio internacional.

En nuestras estimaciones se muestra, por un lado, que, en el largo plazo,
los volimenes de exportaciones e importaciones son suficientemente elasticos
respecto al tipo de cambio. Esta evidencia empirica a favor de la hipotesis
Marshall-Lerner supone una mejora de la competitividad para América Latina
anclada en las fluctuaciones del tipo de cambio real, pero esto no significa una
ganancia en términos de productividad e innovacién tecnolégica. De acuerdo
al perfil del comercio exterior que caracteriza la region de América Latina, los
resultados revelan que para una economia en un contexto de especializacion en
industrias tradicionales o con bajo aporte de valor agregado, la competitividad
e insercion al mercado mundial estarfa sustentada en las variaciones del tipo de
cambio real. De esta manera, a largo plazo la variabilidad del tipo de cambio
real mejora la posicioén de la balanza comercial.

Del mismo modo, nuestros resultados sugieren que el crecimiento se encuentra
restringido por balanza de pagos, por lo que mantener un modelo de crecimiento
basado en la insercién comercial en las fases finales de las cadenas de valor y/o la
explotacion de recursos naturales no contribuye a que la elasticidad ingreso de
la demanda de exportaciones se convierta en un motor de la tasa de crecimiento
en el largo plazo, toda vez que este modelo genera un anclaje en la demanda de
importaciones (bienes intermedios y finales de mediana y alta tecnologfa).
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ANEXOS
Cuadro A1
Orden de integracion.
Prueba de raiz unitaria para panel
Im-Pesaran-Shin” Flsher—chkey-Ful/ler Fisher-Phillips-Perron
Variabl aumentada (app”? 1(d)
i
anable Sin Con Sin Con Sin Con
tendencia  tendencia tendencia  tendencia tendencia  tendencia
Inbe -3.0470 -0.5814 19.4630 6.4604 26.5641 21.6667 1)
[0.0012] [0.2805] [0.0348] [0.7752] [0.0031] [0.0169]
Iny? -0.6155 -1.6633 0.9966 17.5110 1.4462 11.8098 1)

[0.2691]  [0.0481]  [0.9998]  [0.0638] [0.9991]  [0.2980]

InY? -3.0945  -0.2132 14.2830 7.8342 21.6947 16600 1))
[0.0010] [0.4156]  [0.1605]  [0.6450] [0.0167]  [0.9983]

Ine -0.8168  -2.6871 169617  9.3662 10.0023 73733 )
[0.2070]  [0.0036]  [0.0752]  [0.4977] [0.4403]  [0.6898]

—2.2808 —0.5850 10.0118 11.6643 23.7031 10.7533

Inx [0.0113]  [0.2793]  [0.4395]  [0.3082] (00084 [03771] )

- -34241  -1.6648 13.0726 9.1000 3.1139 47783 )
[0.0003]  [0.0480]  [0.2196]  [0.5226] [0.9786]  [0.9055]

nprm -1.6242  -1.6685 16.0228 6.3526 6.4122 8.5616 1)
[0.0522]  [0.0476]  [0.0990]  [0.7848] [0.7795]  [0.5742]

Alnbe -5.9594  -5.8770 420386 331350 1716669 444873
[0.0000]  [0.0000]  [0.0000]  [0.0003] [0.0000]  [0.0000]

Alnye 43506  -3.1342 32.2868  21.0698 67.6416 531758
[0.0000]  [0.0009]  [0.0004]  [0.0206] [0.0000]  [0.0000]

Ay’ -1.9285  -1.5740 17.9364  15.9301 179364 159301

[0.0269] [0.0577]  [0.0560]  [0.1017] [0.0560]  [0.1017]

Alne -6.6810  -5.2513 27.8078  18.1860 924833 778272
[0.0000]  [0.0000]  [0.0019]  [0.0519] [0.0000]  [0.0000]

Al -5.7001  -3.6284 282345  24.6953 45.6859 400845
[0.0000]  [0.0001]  [0.0017]  [0.0060] [0.0000]  [0.0000]

Al 41113 -2.5370 355349  26.9309 86.0315 812732
[0.0000]  [0.0056]  [0.0001]  [0.0027] [0.0000]  [0.0000]

-7.3306  -4.3291 34.6491 242417 1242966 1204111
[0.0000]  [0.0000]  [0.0001]  [0.0070] [0.0000]  [0.0000]

Notas: 1/ La prueba de hipétesis plantea: Hy: todos los paneles contienen raices unitarias;
H;: algunos paneles son estacionarios. El cuadro reporta el valor del estadistico W_t-bar.
2/ La prueba de hipotesis plantea: Hy: todos los paneles contienen raices unitarias; H;: al
menos un panel es estacionario. El cuadro reporta el valor del estadistico Z (inversa normal).
Valor-p entre paréntesis.

Fuente: elaboracion propia de los autores.

Alnprm 1(0)
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Cuadro A2
Prueba de cointegracion para panel (Westerlund, 2007)

Balanza comercial (Marshall-Lerner) Funcion de importaciones (Thirlwall)
Resultados para He: no cointegracion Resultados para Ho: no cointegracion
Estadistico Valor ~ Valor-z Valor-p Valorp by udistico Valor  Vilor-z Valor-p Valor-p

robusto robusto
Gt -2.346 -1390 0.082 0.120 Gt -3.295 -3.060 0.001 0.012
Ga -3.030 1711 0.957 0.305 Ga -5.032 1459 0.928 0.508
Pt —4.865 -1.465 0.071  0.055 Pt -5.250 -1.374 0.085 0.092
Pa -5.024 -0.267 0.395 0.090 Pa -5.777 0.035 0.514 0.216

Fuente: elaboracion propia de los autores.
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