INDICE

ARTICULOS

RESENAS

VOLUMEN XXIII N° 46 Diciembre 2000

ECONOMIA

VICTOR E.TOKMAN. Politicas de empleo en la Nue-
va Era Econémica

FRITZ RAUCHLE Y RICHARD KORSWAGEN.
Ecoeficiencia el “Leitmotiv”’ del Desarrollo

CECILIA GARAVITO. Cambios en la oferta laboral
de la familia limefia

WALDO MENDOZA BELLIDO Y RICARDO
HUAMAN AGUILAR. Crecimiento en una economia
abierta: Un marco de andlisis para el Perd

JAVIER IGUINIZ: Macroeconomia: enfoques y mo-
delos de Félix Jiménez

ARNOLDO ROZENBERG: La economia peruana
desde 1950. Buscando una Sociedad Mejor de John
Sheahan

CARLOS CONTRERAS: El misterio del capital. Por
qué el capitalismo triunfa en occidente y fracasa en
el resto del mundo de Hernando de Soto

31

45
65

117
124

133



ECONOMIA. Vol. XXIII N° 46 Diciembre 2000

CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA:
UN MARCO DE ANALISIS PARA EL PERU*

Waldo Mendoza y Ricardo Huaméan**
RESUMEN

En este trabajo presentamos una revisién de la literatura sobre el cre-
cimiento econdmico en economias abiertas. A partir de esta revisién, cons-
truimos un modelo de crecimiento que considera las caracteristicas bésicas de
la economia peruana: economia pequefia y abierta en los mercados de bienes
y los mercados financieros, asociacién estrecha entre las importaciones y el
nivel de actividad, el cardcter exégeno del cambio técnico, la naturaleza
exdgena de los flujos de capital, la importancia de la restriccion externa en
la evolucién del PBI per cdpita y la asociacion inversa entre ahorro doméstico
e ingresos de capital externo.

El modelo contiene dos ecuaciones bésicas, la del equilibrio interno y
la del equilibrio externo. En la igualdad ahorro inversién se determina el

* Los autores agradecen los comentarios de Oscar Dancourt y Efrain Gonzdles de Olarte
a un primer borrador de este documento; asi como a un lector anénimo encargado por
el CIES. Los errores subsistentes son, evidentemente, nuestros. Asimismo, agradecemos
al Consorcio de Investigacién Econémica y Social (CIES) por la financiacién del Pro-
yecto de Investigacion “Perd 1950-2000: Crecimiento en una Economia Abierta: el rol
de los factores internos y de los factores externos”. Este trabajo es desarrollado como
parte de ese proyecto.

**  Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Peri.
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capital por trabajador, y, dada una funcién de produccién, el producto por
trabajador; mientras que en el equilibrio de la balanza de pagos se determina
el tipo de cambio real. Este modelo permite mostrar los efectos de los factores
internos como la tasa de ahorro y la propensién a importar, asi como de los
factores ligados al contexto internacional como las exportaciones y los flujos
de capital, sobre la evolucidn del capital (producto) por trabajador y el tipo
de cambio real.

ABSTRACT

In this paper we present a review of the literature of economic growth
for open economies. Then, from this review, we build a model of economic
growth which take into account the main features of the Peruvian economy
such as small economy, openness in goods and financial markets, strong link
between imports and economic activity, exogenous technological change,
exogenous financial capital inflows, importance of the external constraint on
the evolution of per capita gross domestic product (GDP) and the negative
relationship between domestic saving and capital inflows.

The model has two basic equations: the internal equilibrium equation
and the external equilibrium equation. The saving and investment equality
determines per capita capital, and, given a production function, per capita
GDP as well; while the equilibrium of the balance of payments determines
real exchange rate. Thus this model allow us to show the effects of the
internal factors such as rate of saving and propensity to import as well as the
effects of the factors related to the international context such as exports and
capital inflows on per capita capital (GDP) and real exchange rate.

1. INTRODUCCION

La literatura moderna del crecimiento econémico sefiala que los paises
que mds crecen: i) son aquellos paises que destinan una fraccién alta del
producto a la inversién en capital fisico, ii) son aquellos que mds invierten
en capital humano y iii) son aquéllos cuyo producto per cipita en la situacién
inicial es muy bajo!l.

1. Véase, entre otros, Levine y Renelt (1992) y Sala-i-Martin (1997).
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En esta literatura, la conexién entre el comercio internacional y el cre-
cimiento econémico no es clara. Algunos autores, como Sachs y Warner
(1995) sugieren que las economias mds abiertas al comercio internacional
crecen mds que las economias cerradas. Otros, como Rodrik (1999), aceptan
que los paises que més crecen son los que més exportan, pero no encuentran
una conexién clara entre el crecimiento y el grado de apertura a las impor-
taciones.

En la contabilidad del crecimiento econdmico peruano (Vega-Centeno,
1997 y Gonzéles, 1996) se ha encontrado que es la acumulacién de capital
el principal determinante del crecimiento y que el “residuo” de Solow o la
productividad total de los factores tiene un peso cuantitativo pequefio. En
estos trabajos, las exportaciones o los ingresos de capitai.no son factores que
expliquen el crecimiento; el papel decisivo que cumplié la expansién de las
exportaciones en el crecimiento econémico peruano entre 1890 y 1977, re-
portado desde la Historia Econémica por Thorp y Bertram (1978), no es
destacado en estos trabajos.

El desempeﬁo macroeconémico de largo plazo de la economia peruana
ha sido muy modesto, tal como se percibe en el grifico siguiente. Medido por
el PBI per cépita, la economia peruana ha crecido apenas al 1% anual en el
largo periodo que va de 1950 al 20002. De esta manera, el ingreso promedio
de los peruanos en el 2000 es inferior al alcanzado en 1971, y esti todavia
un 12% por debajo del pico alcanzado en 1981.

En este largo periodo, la inversién privada como proporcién del PBI ha
subido escasamente del 15.5% del PBI alcanzado en .la década del 50 al
16.9% del PBI en la década del 903. El stock de capital fisico, seglin Vega-
Centeno (1997), se ha multiplicado por 4 en el periodo 1950-1996; segin
Gonzilez (1997) se ha multiplicado por seis entre 1950 y 1993; y segiin las

2. Hay que advertir que en estos 50 afios hay dos etapas claramente diferenciadas. La
primera, que va de 1950 a 1975, en donde el PBI per cépita creci6 a un respetable 2.45%
al afio, y la segunda, que va de 1975 al 2000 en la que el PBI per c4pita decreci6 a un
ritmo de 0.4 % al aiio.

3.  Algunos de estos indicadores tienen valores preliminares o estimados debido a que la
nueva base de medicién del PBI no ha sido todavia extendida a la informacién estadistica
anterior a 1990. Véase BCRP (2000).
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estimaciones de Seminario y Beltrdn (1998) se ha multiplicado por siete entre
1950 y 19954,

GRAFICO
PBI PER CAPITA 1950-2000
(Indice 1994 = 100)

= 100
=

Indice: 1994

50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00

Afios

Fuente: Memoria Anual 1999 y estimado para el 2000.

Por otro lado, la economia peruana de los noventa parece ser més
~cerrada que la de los cincuenta en el plano comercial, y més abierta en el
plano financiero. El ratio de exportaciones como proporcién del PBI se ha
reducido del 16.7% registrado en la década del 50, a tan solo 10.7% en la
década del noventa; mientras que la fraccién de las importaciones respecto al
PBI ha descendido del 21% del PBI al 13% en el mismo periodo. En el lado
financiero, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, un indicador
del ingreso de capitales a nuestro pafs, s¢ ha elevado del 4% del PBI de la
década del S50 al 5.6% en los noventa.

(Qué factores explican el modesto crecimiento de nuestra economia?
¢Son los factores domésticos como la propensi6n a invertir, o son los factores
vinculados al sector externo como las exportaciones o la afluencia de capi-
tales los que explican esta insuficiencia de crecimiento econémico?

4.  Las series mencionadas no son necesariamente comparables.
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En este trabajo, luego de hacer una revisién teérica de los modelos de
crecimiento econémico en economias abiertas, presentamos un modelo de
-crecimiento que, incorporando las caracteristicas de nuestra economia, sirva
como marco de analisis para responder las preguntas planteadas en el parrafo
anterior.

El modelo contiene dos ecuaciones bdsicas, la del equilibrio interno y -
la del equilibrio externo. La ecuacién del equilibrio interno es, en esencia, el
modelo cldsico de Solow extendido para una economia abierta, donde el
ahorro iguala a la inversién; mientras que la segunda ecuacién, la del equi-
librio externo, expresa el limite que impone el sector externo al crecimiento
econémico, a través del equilibrio de la balanza de pagos. En la igualdad
ahorro inversion se determina el capital por trabajador, y en el equilibrio de
la balanza de pagos se determina el tipo de cambio real.

El trabajo se organiza como sigue. En la siguiente seccién, se presenta
la literatura teérica y empirica para economias abiertas. En la tercera seccién,
se presenta el modelo para la economfa peruana, junto con las simulaciones
de estatica comparativa. Finalmente, en la cuarta seccién, se presentan las
principales conclusiones del trabajo.

2. LA LITERATURA TEORICA Y EMPIRICA SOBRE EL CRECIMIEN-
TO ECONOMICO EN ECONOMIAS ABIERTAS

2.1 La Literatura Tedrica

En el primer bloque de esta seccién resefiamos la literatura vinculada
al modelo cldsico de Solow, extendida para el caso de economias abiertas y
levantando el supuesto de tecnologia exdgena. En el segundo bloque presen-
tamos la literatura ligada a las economias en vias de desarrollo, fundada en
los trabajos de McKinnon y Chenery, la que vincula el crecimiento a la
disponibilidad de divisas.

“El punto de partida obligado en el tema del crecimiento econémico es
el trabajo de Solow (1956), cuya presentacion actual puede leerse en Jones
(1998, Cap. 2), Barro y Sala-i-Martin (1995, Cap. 1.2) o Sala-i-Martin (1994,
Cap 2). En este modelo, desarrollado para el caso de una economia cerrada,
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el PBI per cépita depende directamente de la propensién a ahorrar y la
tecnologia, e inversamente de la depreciacién del capital fisico y la tasa de
crecimiento poblacional.

Una extensién del modelo de Solow para el caso de una economia
abierta con tecnologia exdgena, lleva a un resultado en el que la expansién

de las exportaciones desestimula el crecimiento econémico. Segiin Taylor
(1981):

“A country at neoclassical full employment would demonstrate
a negative relationship between exports as a fraction of potential
output and the stock growth rate. Physical resources for higher
investment would have to be diverted from net sales abroad,
and the foreign deficit would have to increase to provide the
saving counterpart of increased investment demand’ (p. 143).

Sin embargo, en la literatura que endogeniza el progreso técnico, como
en Lucas (1988), Romer (1990), Grossman y Helpman (1990, 1991, 1994),
Aghion y Howitt (1998, Cap. 11), Vang Long y Wong (1997), y Barro y Sala-
i-Martin (1995, Cap. 8), hay varios canales a través de los cuales el comercio
internacional favorece el crecimiento econdmico. En primer lugar, segin
Grossman y Helpman (1990), el comercio internacional permite el acceso a
nuevos cambios técnicos: '

The “level of know-how will be related to the number of contacts
that local agents have with their counterparts in the international .
research and business communities. The number of contacts
most probably increases with the extent of commercial exchange”
(p- .

En segundo lugar, la competencia internaciona’ alienta u obliga a los
empresarios a acceder a nuevas ideas y técnicas, elevindose de esta manera
la inversion en Investigacién y Desarrollo, factor importante para el creci-
miento econémico. En tercer lugar, importante para una economia pequefia
como la peruana, el comercio internacional permite ampliar el tamafio del
mercado para las empresas exportadoras.

En consecuencia, en la funcién de produccién neocldsica, el comercio
internacional afecta al crecimiento econémico de un pais a través de su efecto
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sobre la tecnologia. En esta perspectiva, la apertura econémica, a través de
mas exportaciones, mds importaciones o snnplemente més comercio, contri-
buye al desarrollo tccnolég1c05

Por otro lado, en una perspectiva diferente, basada en modelos de cre-
cimiento neocldsicos en el marco de modelos de comercio exterior con com-
petencia imperfecta y economias de escala, sugerida por Baldwin y Seghezza
(1996), la apertura comercial afecta al crecimiento econémico via la inver-
si6n. Los autores presentan tres mecanismos mediante los cuales se da esta
conexién. En primer lugar, asumiendo que el comercio de bienes y servicios
" es intensivo en capital, la apertura comercial al implicar mayor comercio,
genera una demanda por bienes de capital y, en consecuencia, eleva el cre-
cimiento econémico. El segundo canal operaria en economias que usan bie-
nes intermedios que se importan; la liberalizacién comercial, al abaratar estos -
bienes, baja el costo de los bienes de inversi6n. El tercer canal se origina por
el lado procompetitivo que tiene la apertura comercial; mds competencia
significa bajar el precio de los bienes de capital, incentivando la inversidn, y,
en consecuencia, el crecimiento econémico.

El papel de los flujos de capital en el crecimiento ha sido estudiado por
Barro, Mankiw y Sala-i-Martin (1992), Aghion y Howitt (1998, Cap. 11), y
Barro y Sala-i-Martin (1995, Cap. 3). En un mundo de movilidad parcial de
capitales (los préstamos externos pueden financiar la acumulacién de capital
fisico; no la de capital humano), y cuando el capital fisico doméstico es
utilizado como colateral de los préstamos externos, el ingreso de capitales
extranjeros acelerard el crecimiento econémico y el proceso de convergencia
econémicab. Los capitales se desplazan de los paises con alta dotacién de
capital por trabajador (baja productividad marginal del capital), hacia los de
baja dotacién (alta productividad marginal), permitiendo acelerar el creci-
miento econémico en estos dltimos.

En la literatura no neocldsica, la literatura de las “dos brechas” estd
fundada en los trabajos de Chenery y Strout (1966) y McKinnon (1964), y

5. Segiin esta literatura, no importa si el pais tiene superavit o déficit comercial; es suficien-
te que haya mds comercio internacional para acelerar el crecimiento. Esta hipétesis
contrasta con la de la literatura de las dos brechas, como se verd luego.

6.  No es nuestro objetivo esiudiar la convergencia econémica entre los paises.
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ha sido desarrollada, entre otros, por Bacha (1982), Taylor (1981, Cap. 7.1),
Cardoso y Dornbusch (1989) y Obstfeld (1999). El punto de partida de esta
literatura es que el crecimiento econémico requiere de inversién, y si esta
inversién tiene componente importado, el ahorro doméstico puede no ser
suficiente para garantizar su financiamiento. Desde este punto de vista, como
lo hacen notar Cardoso y Fishlow (1989), las exportaciones no sélo contri-
buyen al crecimiento econdmico a través de la elevacién de la productividad
total de los factores, como en la literatura resefiada mas arriba, sino también
-porque permiten el acceso a la importacién de bienes de capital, factor de
produccién escaso en los paises subdesarrollados.

Por el lado de las exportaciones, Maizels (1968) y Rodrik (1999) co-
inciden en que éstas contribuyen al crecimiento de los paises subdesarrollados
porque permiten importar bienes de capital y bienes intermedios, necesarios
para el crecimiento econémico. De esta manera, las exportaciones son una
fuente de ingreso para comprar importaciones.

“Exports are important only insofar as they allow imports to be
paid for: Exports are the “price” an economy pays for having
access to imports; they are a means, not an end’. (Rodrik 1999,
p- 24).

Sobre los mercados internacionales de capitales, Bacha (1982) afirma
que aun cuando exista libre movilidad de capitales, el racionamiento de cré-
dito en los mercados internacionales es siempre una amenaza latente para los
paises subdesarrollados. Cardoso y Dornbusch (1989) y Damill, Fanelli y
Frenkel (1994) a su vez, asocian el pésimo desempefio macroeconémico en
Latinoamérica en los ochenta a las salidas de capital registradas en esa dé-
cada. Dancourt, Mendoza y Vilcapoma (1997) y Mendoza y Olivares (1999),
por su parte, encuentran que el mejor desempefio macroeconémico de los
noventa en los paises de América del Sur, se debe en gran medida al ingreso
de capitales observados en esa década.

No se han escrito muchos modelos de crecimiento para la economia
peruana’. Hunt (1997) afirma que hay una alta correlacién entre las expor-

7.  Las excepciones deben ser los trabajos de Vega-Centeno (1983) y Jiménez (1988).
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taciones y el crecimiento econémico en nuestro pais, y sugiere una estructura
de andlisis para entender el crecimiento econémico en el Perd:

“En el marco del Harrod-Domar, la tasa de crecimiento se
deriva de la tasa de ahorro; las inversiones se acomodan al
monto del ahorro disponible. Sin embargo, este marco tedrico
no es del todo aplicable en el caso de una economia abierta,
con movilidad internacional de capital (...) Un proyecto de
inversion no tiene por qué verse constreiiido por los ahorros
domésticos, si puede, en lugar de ello, ser financiado desde el
exterior” (p. 72). '

Jiménez (1988) presenta un modelo, como el sugerido por Hunt (1997),
y en la linea de la literatura de las dos brechas. En su modelo, la tasa de
crecimiento potencial de las economias puede estar limitada por el ahorro o
por el equilibrio de la balanza de pagos:

g = Min [sh, (ax + (1 - a) HIE, ]

Donde:

g Tasa de crecimiento del producto potencial.

s Propensién a ahorrar.

v Coeficiente incremental capital producto.

x Tasa de crecimiento de las exportaciones.

f Tasa de crecimiento de los ingresos de capital.
E, Elasticidad ingreso de las importaciones.

2.2 La Literatura Empirica

La literatura empirica que vincula el crecimiento econémico con el
comercio internacional es amplia y antigua. Segiin Balassa (1978 y 1989), las
exportaciones contribuyen al crecimiento econémico porque tienden elevar la
productividad total de los factores. En Balassa (1989) se encuentra que en una
muestra de 20 paises subdesarrollados la tasa de crecimiento de la produc-
tividad total de los factores es mayor en aquellos paises con orientacién
“hacia fuera”, que en aquéllos con politicas orientadas ‘“hacia adentro”.
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Desde el importante trabajo de Summers y Heston (1991), que ha per-
mitido contar con una base de datos para poner a prueba un conjunto amplio
de hipétesis, los trabajos sobre el crecimiento econémico se han multiplicado.
Sala-i-Martin (1997) ha contabilizado que entre 1960 y 1992, tomando en
consideracién sélo aquellos trabajos que tienen como variable enddgena la
tasa de crecimiento del producto por trabajador, hay 63 variables candidatas
a explicar el crecimiento econémico. Levine y Renelt (1992), Levine y Zervos
(1993) y Sala-i-Martin (1997), examinan si la correlacién parcial entre el
crecimiento econémico y ese conjunto amplio de variables es o no robusta a
cambios en la lista de variables explicativas, y encuentran que son pocas las
variables que interesan para explicar el crecimiento econémico, destacando
entre ellas el ingreso per cépita inicial8, la educacién y la propensién a
invertir. De Long y Summers (1990) encuentran ademds una relacién estadis-
tica fuerte y robusta entre la inversién en maquinaria y equipo, y el crecimien- -
to del producto por trabajador en un grupo grande de pafses entre 1960 y
1985, y una relacion de causalidad que va desde la inversién al crecimiento
econémico.

De esta manera, como afirman Mankiw, Romer y Weil (1992) y Mankiw
(1995), las predicciones bésicas que se desprenden de un modelo del tipo de
Solow, que incorpora ademds del capital fisico el capital humano, se ven
basicamente confirmadas por la evidencia empirica en el 4mbito internacio-
nal.

También se ha estudiado la relacion entre volatilidad y crecimiento
econémico?. La conclusién general es que a mayor volatilidad menor creci-
miento econémico. Ramey y Ramey (1995), con una muestra de 92 paises y
con la-muestra de los pai’ses de la OECD, entre los cuales estd el Pert,
encuentran que a mayor volatilidad del producto menor crecimiento econé-
mico. Martin y Rogers (2000), en dos grandes muestras, confirman esta
relacionl0. Sin embargo, muestran que este resultado no es originado por los
efectos de la inestabilidad en la inversién.

8.  Variable importante a favor de la hipétesis de la convergencia econdmica.
9. Una presentacién mds amplia de este tema puede verse en Turnovsky (2000, p. 53).

10. Hay que sefialar, sin embargo, que esta relacién negativa no se mantiene para una tercera
muestra de 24 paises industrializados.
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Por otro lado, a pesar de la abundante literatura, no se ha aclarado
todavia el papel que juega el comercio exterior en el crecimiento econémico.
En un trabajo muy citado en la literatura, Sachs y Warner (1995), trabajando
con 117 paises entre los que esta el Perd, para el periodo 1970-1989, sostie-
nen que las malas politicas, entre las que destacan las que ponen trabas al
comercio internacional, afectan negativamente a la acumulacién de capital.
Segiin estos autores, ceteris paribus, los paises mas abiertos al comercio
internacional crecen mds (convergen mds rdpidamente) que los menos abier-
tos!l. En la misma linea estdn los trabajos de Edwards (1997), Helliwell
(1996) y el de Frankel, Romer y Cyrus (1996).

“The openness variable is almost a perfect determinant of the
real convergence club in the world economy....A set of good
policies is sufficient to produce a good economic outcome”
(Sachs y Warner, 1995, p. 13).

Mendoza (1997), con una muestra de 40 paises (9 desarrollados y 31
en desarrollo, entre los que esté el Peri), para el periodo 1971-1991, ademds
de coincidir con los hallazgos de Sachs y Warner, encuentra que la variabi-
lidad de los términos de intercambio es perjudicial para el crecimiento eco-
ndémico. '

Rodrik (1998, 1999) es escéptico respecto a que la mayor apertura
conduzca a un mayor crecimiento econémico. Rodrik (1998) en un estudio
sobre el crecimiento econémico.de los paises de la regién de Sub-Sahara en
Africa, para el periodo 1964-1994, encuentra que:

“Trade policies do not play a significant role in growth, either
in the medium-run or the long-run”. (p. 17)

Segiin este mismo autor, en las ultimas dos décadas:

11.  Un pafs no es abierto si tiene cualquiera de las siguientes caracteristicas: (i) una alta
proporcién de las importaciones estd afectada por cuotas, (ii) una alta proporcién de sus
exportaciones estd a cargo de monopolios estatales y con precios controlados, (iii) la
estructura econémica es socialista, o (iv) hay un mercado negro de divisas.
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“The relationship between growth rates and indicators of
openness ~level of tariff and non-tariff barriers or control on
capital flows— is weak at best” (1999, p. 1).

Luego afiade:

“Openness by itself is not a reliable mechanism to generate
sustained economic growth. The fundamental determinants of
economic growth are the accumulation of physical and human
capital and technological development”. (1999, p. 13) .

Segiin Rodriguez y Rodrik (1999), el indicador de apertura comercial
elegido por Sachs y Warner (1995), utilizado en muchos trabajos posteriores,
estd sesgado a la presencia de mercados negros de divisas o monopolios
estatales de exportacion, variables que no tienen vinculacién con la politica
de apertura comercial. Usando estos barémetros, el grueso de los paises
latinoamericanos que tuvieron hiperinflacién y mercados negros en los ochenta,
como el Pert, salen de la muestra de paises que segiin' Sachs y Warner
califican como abiertos. Esto son los pafses que no tuvieron crecimiento
econémico y es muy dificil admitir que esta falta de crecimiento se haya
debido a la falta de “apertura”.

- Edwards (1993) y Temple (1999), coinciden en que hay dos grandes
problemas al estudiar la apertura comercial y el crecimiento econémico. Por
un lado, la imposibilidad de construir indicadores consistentes con la teoria,
como la tasa de protecci6n efectiva, para una muestra suficientemente grande
de paises, lo que explicaria por qué Sachs y Warner usan indicadores no
apropiados. Por otro lado, esté el problema de la causalidad; es decir, que el
rdpido crecimiento econémico podria llevar a un incremento en el grado de
apertura comercial.

Krishna, et al (1998) para una muestra de 25 paises subdesarrollados,
entre ]os cuales estd el Perd, en el periodo 1961-1996, encuentra que:

. *(...) Growth is best explained by models which include: exports
and/or imports (14 countries), investment (8 countries), and a
mixture of exports, imports, and investment (3 countries)”. (p.
17).

76



CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Respecto a las exportaciones, los resultados no son claros. Rodrik (1999)
se muestra escéptico:

“The benefits of openness lie on the import side, rather than the
export side. In general, there is little reason to believe that one
dollar of exports will contribute to an economy than a dollar
of any other kind of productive activity (...) the evidence that
exports (...) per se generate economic growth, or that they
produce significant positive spillovers, is scanty”. (p. 24)

Asimismo encuentra que:

“Few countries” national economies have grown quickly over
the last two decades without experiencing an increase in the
share domestic output that is exported. The evidence is clear:
although countries that grow fast tend to experience rising
export-GDP ratios, the reverse is not true in general” (p. 33).

Catao (1993), mucho va mds alld que Rodrik, estudiando la economia
Mexicana, pone a prueba la hipétesis de que el crecimiento econémico, de
5% anual en el periodo 1877-1910, fue liderado por las exportaciones. Con-
cluye que la evidencia rechaza tal hipétesis, debido a que el tamafio del sector
exportador es. muy pequefio y tiene limitados enlaces con el resto de la
economia.

Los resultados encontrados por Sachs y Thye (1997) sobre el notable
crecimiento de la economia china en las iltimas décadas, apuntan en direc-
cién contraria. De acuerdo con estos autores, la alta tasa de crecimiento de
la economia china de las Gltimas décadas estd explicada fundamentalmente
por las politicas a favor de las exportaciones, que pasaron de un 4% del PBI
en 1978 a 23% en 1994, antes que por la politica de apertura a las importa-
ciones:

“The opening of the economy was restricted to particular
geographical regions, and was based mostly on free trade for
exports firms ... rather than free based for imports more
generally” (p. 9)
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Para la economia chilena, Garcia et al (1996), en la direccién de Sachs
y Thye, sefialan que las exportaciones estimulan el crecimiento del resto de
la economia de manera importante. Sin embargo, reconocen que esto sélo se
verifica en el periodo de apertura comercial.

Finalmente, existe abundante literatura respecto a la hipétesis de
“Learning-by-Exporting” y el efecto de “arrastre” que tendrian las exporta-
ciones sobre el resto de sectores productivos. Los resultados son mixtos. Por
el lado de los que apoyan esta hipétesis estdn, entre otros, Yan et al (1998)
y Garcia et al (1996); mientras que entre quienes la. cuestionan estdn los
trabajos de Clerides, et al (1996), Bernard y Jensen (1999, 1997).

Por su lado, Yan et al (1998) encuentran que diversas industrias que
empezaron a exportar en Taiwan, han tenido mejoras importantes en produc-
tividad. Garcia et al (1996), encuentran que las exportaciones no mineras
generan externalidades positivas que estimulan el crecimiento de los sectores
doméstizos no exportadores. -

Por el contrario, Clerides et al (1996) afirman que:

- “That is, the patterns we found in the actual data resembled our
no-learning-by-exporting scenario, under which the positive
association between export status and productivity is due solely
to the self-selection of relative more efficient plants into foreign
markets”. (p. 36)

“(...) the presence of exporters does not appear to reduce the

unit production costs of neighbouring firms in most instances.

So if exporters act as.conduits of foreign knowledge to local
" producers, this effect is weak, slow, or masked by other cost-
- increasing spillovers of export activity”. (p. 36) '

En el plano financiero, Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) y Edwards
~ (1998) han mostrado que los ingresos de capital a Latinoamérica en los 90°s
son basicamente exdgenos a la regién, y obedecen a factores como el desa-
rrollo de los mercados financieros internacionales y el comportamiento de la
tasa de interés de los Estados Unidos. Segin Schmidt-Hebbel y Servén (1999)
y Obstfeld (1999), estos ingresos de capital pueden afectar negativamente al
nivel de ahorro doméstico:
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“long-term saving and foreign aid flows are negatively correlated
across aid-receiving countries... in general, countries receiving
higher aid inflows possess lower saving rates”(Schmidt-Hebbel
y Servén, 1999, pp. 16 y 17).

Cérdenas (1990) encuentra en una muestra de 70 paises en vias de
desarrollo (entre ellos el Perti), para el periodo 1960-1988, que el crecimiento
estd estrechamente ligado a la inversién y que ésta depende fundamentalmen-
te del crédito extranjero. Ademds, se encuentra una alta correlacién entre el
balance en cuenta corriente y la inversién, como en Obstfeld (1999), lo que
sugiere que los flujos de capital tienen un efecto positivo sobre el crecimiento
econdmico a través de su efecto en la inversién.

En la literatura ligada a los modelos de las dos brechas (Esfahani, 1991
y Krishna, Ozyldirim y Swanson, 1998), se plantea que la asociacién entre
la expansién de las exportaciones y el crecimiento econémico no debe atri-
buirse exclusivamente a las externalidades que trae consigo la competencia en
los mercados internacionales. Debe tomarse también en cuenta la funcién de
las exportaciones como proveedor de divisas para las importaciones interme-
dias y de bienes de capital, que son mayoritarias en los paises semi-
industrializados. '

La literatura empirica sobre la vinculacién entre el sector externo y el
crecimiento en nuestro pafs puede iniciarse con el trabajo de Thorp y Bertram
(1978), que desde el campo de la historia econémica resalta el rol de las
exportaciones en el crecimiento econémico durante el periodo 1890-1977:

“With economic growth paced by export performance, the
country’s economic history since independence has proceeded
in a series of spurts of growth separated by periods of transition
and uncertainty” (p. 321).

Con referencia a la tecnologia, Vega-Centeno (1983) ilustra el caricter
basicamente exdgeno del progreso técnico en la industria manufacturera
peruana debido a que es importada del exterior o viene incorporada en las
méquinas importadas. Los cambios técnicos domésticos son menores, son
esfuerzos de adaptacién, mejora o modificacién de técnicas extranjeras.
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Haciendo la contabilidad del crecimiento en el Perd, Gonzales (1996)
encuentra que para el periodo 1950-1995, el factor capital contribuy6 en un
50 % al crecimiento econ6mico, el trabajo en un 28.1% mientras que los otros
factores lo hicieron en un 21.9%. Segiin el autor, estos factores residuales no
se pueden atribuir exclusivamente al progreso técnico; una parte de estos
factores pueden estar asociados a la estabilidad macroeconémica e institucional.

Vega-Centeno (1997), por su parte, muestra que el crecimiento del PBI
en el Perd entre 1950 y 1996, de 3.29%, estd explicado en un 60.85% por
la acumulacién de capital fisico, en 34.25% por la evolucién del empleo y
s6lo en 4.89% por la evolucién de la productividad total de los factores!2.
Este resultado en que el “residuo” o la tasa de crecimiento de la productividad
tiene un peso cuantitativo tan pequefio es consistente con el cardcter exdgeno
de la tecnologia y es un resultado contrario al que se encuentra en los paises
desarrollados donde la contribucién del trabajo y del capital es menor que la
del residuo de Solow. '

Por otro lado, sobre los flujos de capital, Gonzales, Lévano y Llontop
(1997) encuentran que el déficit en cuenta corriente promedio entre 1950 y
1994 ha sido de 2.7% del PBI, evidenciando que el ahorro externo ha sido
fundamental para sostener la acumulacién de capital.

Finalmente, Jiménez (1988) discute si es el ahorro o la restriccién ex-
terna la que limita el crecimiento econémico en nuestro pais. Dado que la tasa
de crecimiento observada estd mis cerca de la tasa de crecimiento determi-
nada por el sector externo, el autor concluye que es el sector externo el que
limita el crecimiento econémico en el Peri en la mayor parte del periodo
1960-1985.

12.  Seminario y Beltrdn (1998) han construido series de stock de capital y mano de obra para
¢l periodo 1929-1995 que pueden ser utilizadas para hacer la contabilidad del crecimien-
to. La construccién de series de inversién y stock de capital es siempre una tarea com-
plicada. Véase Jiménez y Kapsoli (1997) y Vega-Centeno (1997).
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3. CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA: UN MARCO DE
ANALISIS PARA EL PERU

En esta parte del trabajo se presenta un modelo de crecimiento econ6-
mico basado en la literatura revisada y que intenta adecuarse a las siguientes
caracteristicas de la economia peruana:

. Economia pequefia y abierta en los mercados de bienes y los mercados
financieros.

*  Asociacién estrecha entre las importaciones y el nivel de actividad.

»  El caricter exégeno del cambio técnico.

¢ La naturaleza exdgena de los flujos de capital.

*  La importancia de la restriccién externa en la evolucién del PBI per
cépita.

e La asociacién inversa entre ahorro doméstico e ingresos de capital
externo.

El Modelol3

El modelo contiene dos ecuaciones bésicas, la del equilibrio interno y
la del equilibrio externo. La ecuacién del equilibrio interno es, en esencia, el
modelo clisico de Solow extendido para una economia abierta, donde el
ahorro iguala a la inversién; mientras que la segunda ecuacion, la del equi-
librio externo, expresa el limite que impone el sector externo al crecimiento
econémico, a través del equilibrio de la balanza de pagos.

En el equilibrio interno, la igualdad entre el ahorro y la inversién per-
mite obtener el stock de capital por trabajador y, dada la funcién de produc-
cién, el producto por trabajador. Cuando la inversién bruta es mayor que la
depreciacion, el capital por trabajador aumenta, y viceversa. En el equilibrio
externo, a su vez, debe mantenerse el equilibrio de la balanza de pagos, y
permite determinar el tipo de cambio real. Si hay un déficit en la balanza de
pagos, la entrada de divisas es menor que la necesaria para financiar impor-

13. En esta presentacién suponemos que la tasa de crecimiento de la poblacién es nula y que
toda la poblacién estd empleada. Asimismo, abstraemos el sector piiblico y los intereses
de la deuda externa. Para una presentacién similar, con una funcién de produccién de
rendimientos marginales constantes, véase Dancourt (2001).
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taciones, el tipo de cambio real aumenta; y el tipo de cambio real se reduce
cuando hay superdvit en la balanza de pagos.

En el equilibrio general debe existir equilibrio interno y externo, y se
determina el producto por trabajador y el tipo de cambio real. En este marco,
el modelo considera como determinantes del crecimiento econémico, ademds
de los factores internos tales como la tasa de ahorro en el modelo de Solow,
la propensién marginal a importar, los flujos de capital y las exportaciones,
variables claves en el desempefio de las economias pequefias y abiertas.

A continuacién presentamos, en primer lugar, el equilibrio interno; la
condicién de equilibrio y sus determinantes. Después, hacemos lo propio con
el equilibrio externo. Luego, mostramos el equilibrio general del modelo; las
variables endégenas, exégenas y los pardmetros. En el marco de este modelo,
hacemos, luego, algunos ejercicios de estitica comparativa. Finalmente, pre-
sentamos un apéndice matemadtico, (til para confirmar las respuestas de los
ejercicios de simulacién.

El Equilibrio Interno

En el equilibrio interno, la acumulacién de capital estd determinada por
el ahorro global, doméstico y externo. De esta manera, ademds de factores
como la tasa de ahorro doméstica, la tecnologia y la tasa de depreciacion,
como en el modelo clasico de Solow; la propensién marginal a importar, las
exportaciones y el flujo de capitales externos también afectan a la acumula-
cién de capital, y por tanto al crecimiento econémico.

‘ La funcién de produccién, en términos de producto por trabajador (y)
es neocldsica, del tipo Cobb-Douglas, con tecnologia exégena (A), igual a la
del modelo bésico de Solow, donde & = K/L es el capital por trabajador!4.

Y

T=y=Aka , O<ax<l )

14. Dado que hemos supuesto que toda la poblacién estd empleada, el producto por traba-
jador serd igual al producto per cdpita. Por ello, usaremos indistintamente ambos térmi-
nos.
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La condicién de equilibrio interno considera que la demanda agregada
(DA) debe ser igual a la produccién (¥Y). Como la demanda agregada en una
economia abierta sin gobierno viene dada por DA = C + I + X — M, entonces:

Y=C+I+X-M ¥))

El consumo (C), es una proporcioén (c) del ingreso real mas una fraccién
(v) del flujo de capitales valuados en bienes domésticos, via el tipo de cambio
real (e), es decir, C = cY + veF,. Las importaciones en términos de bienes
domésticos son una proporcién de la produccién, esto es, eM = mY; donde
m es la propensi6n marginal a importar. A su vez, las exportaciones (X),
dependen, adem4s del tipo de cambio real, de un componente exégeno, es
decir, X = X + Qe

Considerando las funciones de comportamiento del parrafo anterior y
las ecuaciones (1) y (2), la identidad ahorro-inversi6n en esta economia viene
dada por:

Ipg=8=Y-C+M~X=(stm)Y - veF, ~ X, - Qe A3)

Esta ecuacién, a diferencia de las tipicas para economias abiertas sin
gobierno, muestra el papel de los flujos de capital en la determinacién del
equilibrio interno.

Si des la tasa de depreciacion y considerando la funcién de produccién
de la ecuacién (1), la acumulacién de capital o inversién neta (K) en este
modelo, viene dado por:

K=(s+m)Y - (Q + vFpe - X, ~ 8K “)

Usando letras mintisculas para identificar a las variables (Q, Fy, Ko) en
términos per cdpita (de tal manera que, por ejemplo, x; serd igual a X, /L),
se tiene queld:

o K
15. Demostremos que k& -—"i" . siendo k-i_ , se tiene que 1nk = Ink — InL. Derivando

.k kK L L _ o K

con respecto al tiempo— =—— ——. Si—= 0 (como suponemos, entonces k =—.
k K L L L
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o

k= (s + m)y— (g + vfp)e —x5 — Ok : 4.1

Segiin esta ecuacién, el capital por trabajador se eleva cuando la inver-
. sién bruta por trabajador, que llamaremos iy, ((s + m)y — (¢ + vfple — Xg) €8
mayor que la depreciacién por trabajador (k).

En el panel superior del Grifico 1, dada las variables (fy, e, xg) y los
pardmetros (s, m, 3, g, v) podemos hallar el stock de capital por trabajador
consistente con el equilibrio interno. El equilibro se obtiene cuando la curva
de inversién bruta por trabajador (iy) corta a la curva de depreciacion por
trabajador (8k). Aunque, en principio, se podria pensar en un equilibrio
multiple, sélo kE! es el nivel de capital por trabajador que es estable!6. En el
panel inferior, mostramos la funcién de produccién, la ecuacién (1), que es
el vinculo entre el capital y la produccién; de esta manera, dado kE! obtene-
mos el producto por trabajador yE! del equilibrio interno.

Es importante sefialar que la estabilidad del equilibrio interno se cumple
cuando la pendiente de la recta de depreciaci6n (8) es mayor que la pendiente
de la curva de inversién bruta ((s + m)y,)- Esto significa que las variaciones
de la inversién bruta, debido a variaciones del capital, son menores que las
variaciones de la depreciacién; si esto no fuera cierto, seria posible elevar el
capital por trabajador, y, por tanto, éste no seria un nivel de equilibrio estable.
En simbolos:

8> (s + m)y;, con y;, = dy / 0k, la productividad marginal del capital.

En el equilibrio estacionario, el capital por trabajador debe permanecer
constante (k = 0). Introduciendo esta condici6n junto con el valor del produc-
to por trabajador de la ecuaci6n (1), la ecuacién (4.1 viene ahora dada por:

(s + mAK® — (g + vfe — xy = &k )]

16. El nivel de capital kB es inestable. Para niveles de capital menores que kB, la depreciacién
es mayor que la inversién bruta lo cual implica que el stock de capital se reduzca, es
decir, se aleja de kB. Asimismo, para valores mayores, la inversién bruta es mayor que
la depreciacién, lo que origina un capital mayor, que se aleja de kB, nuevamente. Por el
contrario, ¢l nivel de capital kE! es. el punto de convergencia para valores mayores y
menores de capital por trabajador. :
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GRAFICO 1
EL EQUILIBRIO INTERNO
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Esta es la ecuacién del equilibrio interno, donde el ahorro es igual a la
inversion, en la que el ahorro global es la variable que limita el crecimiento
econémico. Es el modelo de Solow extendido a una economia abierta sin
gobierno.

En el equilibrio interno, un mayor volumen de exportaciones o un
mayor ingreso de capitales reducen el ahorro interno y, por tanto, el stock de
capital necesario para el crecimiento econémico. La légica es la siguiente:
mientras mayor sea el volumen de exportaciones, menor es el ahorro global,
por tanto, la inversién y, en consecuencia, el capital por trabajador.

. El papel de los flujos de capital se explica porque el consumo depende,
ademds del ingreso, de una proporci6n de los flujos de capital. En consecuen-
cia, a mayor flujo de capital, mayor consumo y, por tanto, menos ahorro
global y, de ah{, menor capital por trabajador. '

A continuacién vamos a derivar la curva de equilibrio interno, en el
plano tipo de cambio real y stock de capital (e, k) por trabajador. En el panel
superior del Gréfico 2, considerando como punto de equilibrio interno inicial
A, con un capital por trabajador de koE’ que es compatible con un tipo de
cambio real ey, simulamos un aumento del tipo de cambio, hasta ;. Esta
variacién del tipo de cambio real, todo lo demds constante, desplaza la curva
de inversion bruta hacia abajo, hasta ilb, que implica un menor capital por
trabajador, k,£%, En el panel inferior, mostramos esta conclusién: a mayor tipo
de cambio real le corresponde un menor capital por trabajador en el equilibrio
estacionario. Es decir, la curva EI tiene pendiente negativa en el plano (e, k).

En consecuencia, la curva EI en el Grifico 2, por derivacién, muestra
todas las combinaciones de capital por trabajador y tipo de cambio real que
mantienen constante el capital por trabajadorl’. Se puede observar que un
aumento de los flujos de capital, y de las exportaciones ex6genas, desplaza
la curva EI hacia la izquierda (y abajo); mientras que, por el contrario, un

17. Nétese que la relacién inversa entre el tipo de cambio real y el capital por trabajador, a
lo largo de la curva EI, no es lineal. Sin embargo, por simplicidad gréfica, asumimos que
sf lo es.
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GRAFICO 2
DERIVACION DE LA CURVA DE EQUILIBRIO INTERNO (EI)
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aumento de la tasa de ahorro y de la propensién marginal a 1mportar la
desplazan hacia la derecha (y arrlba)

El Equilibrio Externo

Las economias abiertas, a diferencia de las economias cerradas, enfren-
tan una restriccién externa. En el largo plazo, la balanza de pagos tiene que
estar en equilibrio, es decir, el déficit de la balanza comercial tiene que ser
igual a la entrada neta de capitales, o, de manera equivalente, las importacio-
nes tienen que ser iguales a la suma de las exportaciones y los flujos de
capital.

En esta seccién vamos a incorporar esta restriccién externa, la cual nos
mostrard que un aumento de las exportaciones, o de los flujos de capital, al
determinar la capacidad de importar, afecta de manera directa al capital por
trabajador y, por tanto, al producto por trabajador.

Si las divisas son un factor limitante para el crecimiento econdmico y
si los ingresos de capital son exégenos, el equilibrio en la balanza de pagos
viene dado por:

eM - X = eF, . ©)

donde X representa las exportaciones reales, eM es el valor de las importa-
ciones en términos de bienes domésticos y eF, simboliza los flujos de entrada
de capital valuados en bienes domésticos, via el tipo de cambio real (e).

Si el limite al crecimiento econémico lo impone el sector externo, el
producto de equilibrio por trabajador debe ser tal que permita el equilibrio de
la balanza de pagos. La ecuacién de equilibrio externo (6), dadas las funcio-
nes de importacién y de exportacién definidas en la secc16n anterior, expre-
sada en términos per céapita, viene dada por:

mAk% = (xy + qe) + foe ¥

Esta es la ecuacién con la que el sector externo limita el crecimiento
econémico. El stock de capital por trabajador es una funcién creciente de las
exportaciones y de la entrada de capitales, que financian las importaciones.
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De esta manera, mientras mayor sea el financiamiento para las importaciones,
mayor puede ser el capital por trabajador y, por tanto, el producto por traba-
jador. v '

En el panel superior del Gréfico 3, mostramos el equilibrio externo. El
equilibrio externo se garantiza cuando la curva de importaciones, mAk®, corta
a la curva de entrada de divisas por trabajador, (xq + ge + efy), es decir, en
el punto A; con un capital por trabajador igual a kEE, En el panel inferior,
dada la funcién de produccion, conociendo el capital por trabajador, hallamos
el correspondiente producto por trabajador, es decir, yEE.

GRAFICO 3
EL EQUILIBRIO EXTERNO
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A continuacién vamos a derivar la curva de equilibrio-externo, en el
espacio tipo de cambio real y stock de capital por trabajador (e, k). A partir -
de la Ecuacién 7 puede observarse que si el tipo de cambio real aumenta,
aumentan las exportaciones y el flujo de capitales valuados en términos de
bienes domésticos, haciendo elevar la capacidad de-importar .y por tanto
mayor acumulacién de capital. En consecuencia, a mayor tipo de cambio real,
para asegurar el equilibrio externo, le corresponde mayor capital por traba-
jador; es decir, hay una relacién directa entre el capital por trabajador y el tipo
de cambio real en el equilibrio externo. '

En el panel superior del Grifico 4, asumamos que el equilibrio externo
se hallaba inicialmente en A, con un nivel de capital y tipo de cambio real
iguales a kjFE y ¢, en el que el nivel de las importaciones es igual a la entrada
de divisas. Simulando un aumento del tipo de cambio real, hasta e, ceteris
paribus, la curva de financiamiento de las importaciones se desplaza hacia
arriba, lo que implica que el nuevo punto de equilibrio externo sea B, con un
nivel més elevado de capital, & EE. En el panel inferior, mostramos esta
relacién directa entre tipo de cambio real y capital por trabajador, que equi-
libran la balanza de pagos!8. Por consiguiente, la pendiente de la curva EE
" es positiva en el plano (e, k).

En consecuencia, por construccion, 1a curva EE en el panel inferior del
Grifico 4, muestra todas las combinaciones de capital por trabajador y tipo
de cambio real que mantienen la balanza de pagos en equilibrio. Se puede
observar que un incremento de los flujos de capital, y de las exportaciones
exdgenas desplaza la curva EE hacia la derecha (abajo); mientras que, por el
contrario, un aumento de la propensién marginal a importar, desplaza la curva
hacia la izquierda (arriba).

18. La relacién entre estas variables a lo largo de Ia curva EE, es no lineal. Asumiremos,
como lo hicimos para la curva El, que es lineal, por facilidad gréfica.
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GRAFICO 4

DERIVACION DE LA CURVA DE EQUILIBRIO EXTERNO
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El equilibrio interno y externo

El equilibrio general del modelo permite determinar el stock de capital
por trabajador (dada la funcién de produccién, el producto por trabajador) y
el tipo de cambio real, que garantizan, simultdneamente, el equilibrio interno
y externo. De esta manera, se podrd simular el impacto de cambios en las
variables exdgenas y los pardametros sobre el crecimiento econdémico.

El equilibrio general del modelo se define como el equilibrio conjunto,
es decir, el equilibrio simultineo interno y externol®. El sistema simultineo
viene dado por las ecuaciones (4) y (6), del equilibrio interno y del equilibrio
externo, respectivamente.

(s + mAK® — (q + vfyle — xy = Ok &)
mAk® = (q + fye + x, )

Asimismo, una vez hallado el capital por trabajador del equilibrio ge-
neral, se puede hallar el producto por trabajador, via la funcién de produccién
de la ecuacién (1)20,

y = Ak® : )

En este modelo las variables enddgenas son el capital por trabajador
(), el producto por trabajador y el tipo de cambio real (e). El capital y el
producto por trabajador se determinan en el equilibrio interno; si la inversién
bruta es mayor que la depreciacién, el capital por trabajador aumenta. El tipo
de cambio real se determina en el equilibrio externo; los déficits en la balanza
de pagos implican una elevacién del tipo de cambio real y los superavits
hacen caer el tipo de cambio real.

Las variables exdgenas son los flujos de capital (fy) y las exportaciones
auténomas (x); los pardmetros son la tasa de ahorro (s), la tasa de deprecia-
cién (3) y la propensién a importar (m).

19. Para ver la forma estructural, forma reducida y las condiciones de estabilidad del modelo,
véase el apéndice.

20. Dada la relacién positiva, podemos extender nuestras conclusiones cualitativas, respecto
del capital, al producto por trabajador.
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En el panel superior del Grifico 5, mostramos el equilibrio conjunto. La
interseccién de la curva EI y EE, determinan el capital por trabajador y el tipo
de cambio real.

GRAFICO 5
EL EQUILIBRIO GENERAL DEL MODELO
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En el punto A, el tipo de cambio real eovy el capital por trabajador k,
mantienen el equilibrio interno y el equilibrio externo; es decir, no sélo se
cumple que la inversi6n bruta es igual al ahorro agregado, sino que también
se cumple que la balanza de pagos estd en equilibrio.

En el panel inferior del mismo grifico, a través de la funcién de pro-
ducci6n, se halla el producto por trabajador, y,, que corresponde al nivel de
capital por trabajador que resuelve el modelo.

Estdtica Comparativa

En el marco del modelo desarrollado, podemos mostrar los efectos de
algunas variables y pardmetros, de origen interno y de origen externo, sobre
el crecimiento econémico de una pequefia economia abierta. Por el lado de
los factores domésticos, veremos los efectos de variaciones en la propensién
a ahorrar y de la propensién a importar; mientras que por el lado de los
factores vinculados a los mercados internacionales, los efectos de cambios en
el volumen de las exportaciones y del ingreso de capitales financieros.

Los Factores Internos
i Efectos de un aumento en la tasa de ahorro

Dado un nivel del capital (y producto) por trabajador y el tipo de
cambio real, que garantizan el equilibrio interno y externo simultineamente,
un aumento de la tasa de ahorro, al elevar el ahorro interno, ceteris paribus,
implica que la inversién bruta por trabajador sea mayor que la depreciacion.
Como la inversién es superior a lo necesario para reponer el desgaste del
capital, se eleva el stock de capital por trabajador y, dada la funci6n de
produccién, también aumenta la produccién por trabajador.

A su vez, el aumento del producto por trabajador eleva las importacio-
nes, y genera un déficit en la balanza de pagos. La entrada de divisas, via
exportaciones y flujos de capitales, son insuficientes para financiar las impor-
taciones, induciendo a un aumento del tipo de cambio real. En consecuencia,
un aumento de la tasa de ahorro eleva el stock de capital por trabajador (el
producto por trabajador) y el tipo de cambio real.
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En el panel superior del Gréifico 6, asumiendo que la economia se
encuentra en equilibrio inicial en A, este aumento exdgeno de la tasa de
ahorro provoca un aumento del stock de capital por trabajador para cualquier
valor de las exportaciones, es decir, desplaza la curva EI hacia la derecha, de
EI0 a El;. La curva EE no se mueve. De ésta manera, la economia pasa a un
nuevo punto de equilibrio interno y externo, tal como B. Por consiguiente, el
stock de capital por trabajador se eleva, de kj a k; y el tipo de cambio real,
de ey a e;. Asimismo, este aumento del capital por trabajador, dada la funcién
de produccién, eleva el producto por trabajador de yy a y;, tal como se
muestra en el panel inferior del mismo grafico?!.

Asf{ arribamos a nuestra primera conclusién: una elevacién de la tasa de
ahorro, aumenta el producto por trabajador y el tipo de cambio real.

ii. Efectos del aumento en la propension marginal a importar

El aumento de la propensién marginal a importar impacta tanto en el
equilibrio interno como en el equilibrio externo, simultineamente. Veamos
ambos efectos de manera separada.

En el equilibrio interno, el aumento de la propensién marginal a impor-
tar eleva el ahorro externo y por tanto la inversién bruta, debido a que la
economia estd adquiriendo mayor capital fisico. As{, todo lo demds constante,
la inversién bruta es mayor que la depreciacién, lo cual implica una mayor
acumulacién de capital y, por consiguiente, mayor producto por trabajador.
A su vez, el mayor producto por trabajador provoca un mayor volumen de
importaciones, que generan un déficit en el sector externo, dado que la ca-
pacidad para importar se mantiene constante. Este déficit de balanza de pagos
da lugar a una elevacién del tipo de cambio real, restituyéndose asf el equi-
librio externo. Por tanto, por el lado del equilibrio interno, el capital (y el
producto) por trabajador y el tipo de cambio real aumentan.

Por el lado de los efectos sobre el equilibrio externo, sin embargo, se
llega a la conclusién que sube el tipo de cambio real, pero el capital por
trabajador disminuye. En este frente, la elevaci6n de la propensién marginal

21. Para la respuesta matemética de este ejercicio puede verse la seccién 5.1 del Apéndice.
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a importar, al elevar las importaciones, genera un déficit de balanza de pagos
que induce a un mayor tipo de cambio real. A su vez, un mayor tipo de
cambio real, eleva las exportaciones y los flujos de capital (valuados en
bienes domésticos), que reducen el ahorro, la inversi6n y, por tanto, el capital
y el producto por trabajador disminuyen.

De esta manera, una mayor propensién marginal a importar implica un
aumento del tipo de cambio real y un efecto aparentemente ambiguo sobre
el capital y el producto por trabajador.

Afortunadamente, la respuesta formal nos permite resolver esta ambi-
giiedad. Usando la forma reducida del modelo, encontramos que el capital y
el producto por trabajador aumentan (véase seccién 5.2 del Apéndice). Esto
implica que el efecto expansivo del impacto directo en el equilibrio interno
prima sobre el efecto recesivo que tiene su origen en el equilibrio externo.

En el panel superior del Grifico 7, siendo A el punto de equilibrio
interno y externo inicial, el aumento de la propensién marginal a importar
desplaza ambas curvas, la EE (de EE; a EE)) y la EI (de El; a EI)). El
desplazamiento hacia la derecha de la curva EI se debe a que el aumento de
la propensién marginal a importar eleva el capital por trabajador cualquiera
sea el nivel de tipo de cambio real; el desplazamiento hacia la izquierda de
la curva EE se explica porque la elevacién de este pardmetro, dada la capa-
cidad para importar, reduce el capital por trabajador para cualquier valor del
tipo de cambio real.

Como puede verse, la economia alcanza un nuevo punto de equilibrio
interno y externo en B; con un capital por trabajador més elevado (ha pasado
de ky a k,), y un tipo de cambio real mis alto (pasando de e, a e;)22. El mayor

22. Estamos considerando la respuesta matemdtica alconstruir el gréfico (en caso de ambi-
giiedad, esta tiene que ser la regla, tal como lo haremos en los siguientes ejercicios). Si
inicialmente la economfa se encuentra en A, un desplazamiento de la curva EI hacia la
derecha, manteniendo constante la curva EE, tendria el efecto grifico de elevar el stock
de capital por trabajador y el tipo de cambio real. Si, luego de la elevacién de la curva
EI, se desplaza la curva EE hacia arriba, el efecto serfa reducir el capital por trabajador
y elevar el tipo de cambio real. En consecuencia, el efecto grafico de una elevacién m
serfa ambiguo para el capital, coincidiendo con el anilisis intuitivo.
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GRAFICO 6
EFECTOS DE UNA ELEVACION DE LA TASA DE AHORRO
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capital por trabajador, implica, dada la funcién de produccién, mayor produc-
to por trabajador (pasa de yg a y;), como se muestra en el panel inferior del
mismo gréfico.

GRAFICO 7
LOS EFECTOS DE UNA ELEVACION DE LA PROPENSION MARGINAL
A IMPORTAR
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En consecuencia, hemos derivado la siguiente conclusion: una elevacién
de la propensién marginal a importar eleva el producto por trabajador y el
tipo de cambio real.

Los Factores Externos
i Los efectos de un aumento en el volumen de las exportaciones

(Cudles son los efectos de un aumento en las exportaciones sobre el
producto por trabajador y el tipo de cambio real?

Las variaciones del volumen de exportaciones, por un lado, reducen el
ahorro global, alterando el equilibrio interno y, por otro lado, eleva la capa-
cidad de importar, generando un desequilibrio externo. Debemos, entonces
hacer un andlisis de los efectos de manera separada.

En la ecuacién de equilibrio interno, debido a la reduccién del ahorro,
la inversi6n bruta no puede compensar a la depreciacién y, por tanto, el
capital por trabajador se reduce. El menor stock de capital, a su vez, reduce
la produccidn, lo que hace caer las importaciones, dando lugar a un supéravit
de la balanza de pagos. Es decir, los flujos de capital valuados en bienes
domésticos mis las exportaciones son superiores a lo requerido para financiar
las importaciones y, en consecuencia, el tipo de cambio real cae. Por este
lado, entonces, el producto por trabajador y el tipo de cambio real caen.

En el frente externo, todo lo demds constante, como sefialamos anterior-
mente, mayor volumen de exportaciones genera un superdvit de la balanza de
pagos, que induce a una caida del tipo de cambio real. A su turno, la caida
del tipo de cambio real, reduce los flujos de capital valuados en bienes
domésticos, eleva el ahorro y la inversién bruta; mayor inversién bruta im-
plica, ceteris paribus, mayor stock de capital y producto por trabajador. Por
tanto, por este lado, el producto por trabajador aumenta y el tipo de cambio
real cae.

En consecuencia, a partir de este razonamiento analitico, mayor volu-
men de exportaciones, si bien implica menor tipo de cambio real, el efecto
sobre el capital y el producto no es claro. Pero, nuevamente, la respuesta
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matemética es concluyente: mayor volumen de exportaciones implica menor
capital (producto) por trabajador (véase seccién 5.3 del Apéndice).

En el panel superior del Grifico 8, considerando que la economia se
encontraba inicialmente en A, con un nivel de capital por trabajador y tipo
de cambio real iguales a k; y e, en el que el capital estd en su equilibrio
estacionario y la balanza de pagos estd en equilibrio. Esta variacién del
volumen de exportaciones desplaza, simultineamente, la curva de equilibrio
interno hacia la izquierda, hasta EI, y la curva EE hacia la derecha, a EE;.
-Por consiguiente, la economia alcanza un nuevo nivel de equilibrio interno y
externo en B, con menor tipo de cambio real (e;) y menor capital por traba-
jador (k). Este menor nivel de capital implica menor nivel de producto por
trabajador, como puede verse en el panel inferior del gréfico.

Entonces, he aqui nuestra tercera conclusién: una elevacién del volu-
men de las exportaciones reduce el producto por trabajador y el tipo de
cambio real.

ii. Efectos de un mayor ingreso de capitales

Veamos ahora cuiles son los efectos de una elevacién de los flujos de
capitales sobre el producto por trabajador y en el tipo de cambio real en una
economia pequefia y abierta.

En el marco del modelo desarrollado, una elevacién de los flujos de
capital tiene efectos directos sobre el equilibrio interno y el equilibrio exter-
no. Analicemos, en principio, los efectos de manera separada.

Por el lado del equilibrio interno, mayor entrada de capitales, al elevar
¢l consumo, reduce el ahorro, haciendo caer la inversi6n bruta. Dada la tasa
de depreciacién, esto implica que la inversién bruta es menor que la depre-
ciacién, induciendo, por tanto, a una caida del capital por trabajador. A su
vez, esta caida inducida del capital, al reducir la produccién per cdpita, dis-
minuye las importaciones, todo lo demés constante, origina un desequilibrio
externo; tenemos que las entradas de divisas, via exportaciones mis flujos de
capital, es mayor que lo necesario para financiar las importaciones (que ahora
son menores), hay un superdvit en la balanza de pagos que induce a una caida
del tipo de cambio real. Asi, una elevacién de los flujos de capital, por el lado
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GRAFICO 8
LOS EFECTOS DE UNA ELEVACION DE LAS EXPORTACIONES
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del equilibrio interno, reduce el capital (producto) por trabajador y el tipo de
cambio real.

Por el lado de los efectos de los flujos de capital sobre el equilibrio
externo, una mayor entrada de capitales se traduce en incrementos de la
capacidad de importar. Dado el monto efectivo de las importaciones, hay un
superdvit en la balanza de pagos, por tanto, €l tipo de cambio real cae. La
caida inducida del tipo de cambio real, ceteris paribus, en el equilibrio inter-
no, al reducir las exportaciones y los flujos de capital valuados en bienes
domésticos, elevan el ahorro interno, la inversién bruta y, por tanto, el stock
de capital que, a su vez, eleva el producto. De esta manera, una elevacién de
los flujos de capital, por este lado, aumenta el capital (producto) por traba-
jador y reduce el tipo de cambio real.

Se podria concluir, del anilisis previo, que la entrada de capitales reduce
el tipo de cambio real y no tiene un efecto claro sobre el capital (producto)
por trabajador. Pero, la respuesta matemdtica, una vez mds, resuelve esta
ambigiiedad. Una elevacién de los flujos de capital aumenta el capital (el
producto) por trabajador?3 (véase la seccién 5.4 del Apéndice).

En el panel superior del Grifico 9, asumiendo que la economia se
encontraba inicialmente en A, este shock internacional favorable desplaza,
simultineamente, la curva de equilibrio interno y la de equilibrio externo; la
curva EI se traslada hacia la izquierda, hasta EI,, y la curva EE hacia la
derecha, a EE,. La economia alcanza un nuevo nivel de equilibrio interno y
" externo en B, con menor tipo de cambio real (e;) y mayor capital por traba-
jador (k). Asimismo, mayor capital por trabajador, implica mayor producto
por trabajador (y;), tal como puede verse en el panel inferior del mismo
gréfico. :

"De esta manera, hemos derivado la siguiente conclusion: una elevacién
de los flujos de capital eleva el producto por trabajador y reduce el tipo de
cambio real.

23. En consecuencia, podemos afirmar que, en términos de efectos globales, el efecto de la
cafda inducida del tipo de cambio real, que eleva el capital, es mayor al efecto de la
elevacién de los flujos de capital, que reduce el stock de capital por trabajador.
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GRAFICO 9
LOS EFECTOS DE UNA ELEVACION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES
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4. A MODO DE CONCLUSION

En este trabajo hemos presentado una revisién de la literatura teérica y
empirica sobre el crecimiento econémico en economias abiertas. La literatura
teGrica la hemos dividido en dos grandes blogues. El primero, referido a la
literatura vinculada al modelo clasico de Solow, extendida para el caso de
economias abiertas y levantando ¢l supuesto de tecnologia exdgena. El segun-
do bloque esta referido a la literatura ligada a las economias en vias de
desarrollo, fundada en los trabajos de McKinnon y Chenery, la que vincula
el crecimiento a la disponibilidad de divisas. Los canales a través de los
cuales el sector externo afectan al crecimiento econémico estin lejos de ser
consensuales.

A partir de esta revisién, hemos construido un modelo de crecimiento
que considera las caracteristicas bdsicas de la economia peruana: economia
pequefia y abierta en los mercados de bienes y los mercados financieros, aso-
ciaci6n estrecha entre las importaciones y el nivel de actividad, el cardcter
exdégeno del cambio técnico, la naturaleza exdgena de los flujos de capital, la
importancia de la restriccién externa en la evolucién del PBI per cépita y la
asociaci6n inversa entre ahorro doméstico e ingresos de capital externo. El
modelo contiene dos ecuaciones bésicas, la del equilibrio interno y la del equi-
librio externo, y permite mostrar los efectos de factores internos, como la tasa
de ahorro y la propensién a importar, asi como de los factores vinculados al
“contexto internacional, como las exportaciones y los flujos de capital, sobre la
evolucién del capital (producto) por trabajador y el tipo de cambio real.

Segiin este modelo; el producto por trabajador depende positivamente
de la tasa de ahorro, la propensién a importar y los ingresos de capital; y
negativamente de las exportaciones. Por otro lado, el tipo de cambio real estd
directamente vinculado a la propension a ahorrar y a la propensién a impor-
tar, € inversamente relacionado a las exportaciones y los ingresos de capital.

Queda por determinar si estas hipétesis tedricas son consistentes con el
desempefio agregado de la economia peruana de las dltimas décadas. En
particular, la hip6tesis de la relacién negativa entre el producto por trabajador
y las exportaciones, no parece consistente con los hechos; pero se deriva
Iégicamente de un modelo del tipo Solow. Esta es tarea de una siguiente etapa
de esta investigacién.
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APENDICE
1. LA FORMA ESTRUCTURAL DEL MODELO

En términos matemdticos, el equilibrio conjunto equivale a resolver,
para el capital por trabajador y el tipo de cambio real, el sistema simultineo
que viene dado por las ecuaciones (5) y (7), del equxllbrlo interno y del
equilibrio externo, respectivamente.

Diferenciando estas ecuaciones, (5) y (7), y ordenandolas apropiada-
mente en términos matriciales para discutir las condiciones de estabilidad, se
tiene*:

ds

[(s + m)y,— 8] - (g + vfp) || dk -y -y k1 ve Zg’
my, -@+ fp L0 -y 0l e gy
dfy

Ademds, a partir de la ecuacién (1), tenemos que:

dy = ydk

2. LAS CONDICIONES DE ESTABILIDAD

[(s + m)y— 8] — (g + vfp)
my, -+ fy

Siendo A =

i) TrA=-[0-(+myl-@+f)<0
ii) *A* =(q+f)I0 - (s + my] + m(g + vy, >0

dado que se cumple que 8 > (s + m)y,, para asegurar la estabilidad del
equilibrio interno, el modelo es estable.

[ryst) oy

* Asumimos, para simplificar, que los pardmetros “q” y no varfan.
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3. PENDIENTES DE LAS CURVAS EI Y EE

de
dk | g

18- (s + my
(v + cfy)

dado que: § > (s + m)y,.

de
dk | g

L/ S
(g + fy

4. LA FORMA REDUCIDA DEL MODELO

A partir de la forma estructural, podemos hallar la forma reducida del
modelo que nos muestra las variables endGgenas, capital por trabajador y tipo
de cambio real, en funcién de las variables exdgenas y de los pardmetros del
modelo. Esta presentacion nos servird para resolver las amblguedades que se
hallan con el razonamiento analitico y gréfico.

ds
[ﬁ]___l_ [y(q +fy) Y=y kg +fy —(1-vfy (1 -v)ge ]Zgi
de| *Ax| ymy, ymy,+ ) —kmy, -y-my, —e(y+ mvy)

df,

donde y =38 - (s + my, >0

Sabiendo que dy = y,dk, podemos expresar la forma reducida en térmi-
nos del producto por trabajador y el tipo de cambio real:

: ds
[gy_ ]_ 1 [y(q + Sy YL = Viyify kg + foy w1 Vlfy Yl = V)ge ]dm
de] *A*[ ymy, ymy+w) —kmy, -y -my, —e(y+myp ||

dfy
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5. ESTATICAS COMPARATIVAS

5.1 Una elevacién de la tasa de ahorro (ds > 0)

+
dk=iq*A—*ﬁQ ds >0

_ . Ya+h)
dy:yk -—*ATO—ds>0

de = 2444 ds >0
*A*

Donde:

*A* = (g + fld ~ (s + m)y] + m(g + vf)y, > 0

5.2 Una elevacion de la propensién a importar (dm > 0)

1- s
=X Woy oo F

*A* -

y1-v)fo
dyéyk A dm >0

+ m)y;, — 8] -
de=—y (s )y — 0l — mgy dm > 0
*A*
Donde:

*A* = (g + fld - (s + m)y] + m(g + vy, > 0
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5.3 Un aumento de las exportaciones (dny > 0)

+
dk = (y + my,) dry <
*A*
(¥ + myy)
dy =~y —"*A'—*— dxg <0
1-
de=-L Yo 4 oo
* A *
Donde:

*A* = (q + fId ~ (s + m)y,] + m(g + vfy, > O

5.4 Una elevacién de los ingresos de capital (dfy > 0)

1=
*A*
ge(l - v)
dy=—ykT >0
(Y + mvy))
de=-¢ ——*—A—dfo

Donde:

*A* = (q + f)ld — (s + m)y,) + m(q + vfp)y, > 0
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