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1. Introduccion

La historia ha demostrado que el sistema capitalista se caracteriza por desequilibrios
globales. Aunque objeto de los clésicos, la importancia de la balanza de pagos para el
crecimiento econdémico se ha obviado desde la ortodoxia por diferentes planteamientos
(Thirlwall, 2012). Esto no ha resultado en un olvido sistematico por los economistas,
siempre resurge, pues la realidad se impone. Por lo tanto, la balanza de pagos sigue siendo
un problema, particularmente para los paises en desarrollo, a pesar de que los sistemas

monetarios internacionales hayan cambiado a lo largo del tiempo.

El problema se expresa en el hecho de que el déficit en cuenta corriente no puede crecer ad
infinitum. Existe un limite que restringe la tasa de crecimiento de un pais y, por tanto, la
utilizacion de sus capacidades productivas. En términos de Thirlwall (2012), las sefiales
mas seguras acerca la existencia de la restriccion externa al crecimiento son el déficit en
cuenta corriente y los recursos domésticos sin emplear. Es posible, sin embargo, que dicha
restriccion se relaje cada tanto si ocurren los siguientes fendmenos: 1) la mejora de los
términos de intercambio, ii) la devaluacion del tipo de cambio real, iii) entradas netas de
flujos de capitales y iv) el crecimiento externo. Sin embargo, la inica manera efectiva de
asegurar que la restriccion no represente un problema para el crecimiento de un pais en el
largo plazo es la industrializacion, esto es, la produccién de bienes con alta elasticidad

ingreso de la demanda mundial (McCombie & Roberts, 2005).

En El desarrollo de la América Latina y algunos de sus principales problemas, Prebisch
(1948) comienza con el cambio que se venia produciendo de manera empirica en la region:
la industrializacion. Este cambio en la estructura econdmica latinoamericana parecia el
comienzo del fin de los desequilibrios globales y la superacion de la restriccion externa. No
obstante, Prebisch advertia también las grandes y penosas dificultades que conllevaba este
proceso, entre ellos, la dificultad de conseguir los ddlares (la moneda jerarquica global
después de la segunda guerra mundial) necesarios para los requerimientos crecientes de
importacion debido a la creciente acumulacion de capital. De la misma forma, sefialé
puntualmente que las perturbaciones ciclicas del centro se propagaban hacia la periferia,
con efectos directos el ingreso, sobre todo cuando no se tenian los recursos necesarios para

hacer frente a esos choques.



Posteriormente, con la crisis de la deuda y la consiguiente década pérdida de los afios 80,
los paises latinoamericanos emprendieron la liberalizacion comercial y financiera, lo que
incluia también el abandono del Estado como promotor de la industrializacion. Este viraje
significo el regreso a las practicas que Prebisch decia que América Latina estaba
cambiando cuando lanzo el “Manifiesto Latinoamericano”. Es decir, se trataba de un
regreso a la especializacion de sus ventajas comparativas estaticas con determinadas
dotaciones de recursos. El comercio per se, deciase, haria que el mundo en su conjunto
prosperase. Por otro lado, la liberalizacion de la cuenta financiera trajo como consecuencia
una mayor simbiosis con los mercados financieros internacionales y sus operadores, asi

como la posibilidad de financiar un mayor déficit en la cuenta corriente.

El cambio también ocasiond que, a diferencia del periodo anterior donde las perturbaciones
ciclicas eran transmitidas a través de la balanza comercial, la caracteristica particular de
este periodo fuera que se transmitieran a través de la cuenta financiera mediante las grandes
oleadas de flujos de capitales o la sequia de ellos (Ocampo, 2016). En la ultima década del
siglo XX, su manifestacion mas clara fueron las estrepitosas crisis en los paises en
desarrollo, quienes se vieron en la necesidad de mantener grandes y costosas reservas de

dolares como aseguramiento para evitar futuras crisis de balanza de pagos.

Meéxico y Brasil forman parte de esta historia y de manera palpable, ya que su desarrollo no
fue sui generis en la region en lo que se refiere a los cambios econdémicos que han
experimentado. De hecho, ambos paises, los més grandes de América Latina, fueron
modelo durante el periodo de la industrializacion. Sin embargo, la importancia de su
estudio en el periodo 1995-2019 estriba en que son dos claros ejemplos de los dos
derroteros que siguio la region después de la liberalizacion: la maquilizacion de las
exportaciones y la reprimarizacion. México dejo de ser un pais exportador de materias
primas, situacién que lo habia caracterizado durante la década de 1970, y se convirtié en
exportador de manufacturas al integrarse a las cadenas de valor internacionales. Brasil, por
otro lado, rompi6 con el fragil equilibrio que habia logrado durante la etapa de la
industrializacion, y su canasta exportadora se volvié fundamentalmente primaria. A pesar

de estos diferentes destinos, ninguno de los dos paises ha logrado, como lo indican diversos



estudios y este mismo, superar la restriccion externa al crecimiento econémico y han

presentado bajas tasas de crecimiento econémico.

Las exportaciones crecieron a tasas muy rapidas en los primeros anos de las
liberalizaciones y después perdieron dinamismo. Sin embargo, no lograron ser un motor de
arrastre para el crecimiento econémico: México creci6 2.5% y Brasil 2.2% en promedio
anual en los 24 afios del periodo de estudio. La composicion de la canasta exportadora, en
cambio, es mas importante que su dinamismo porque refleja la estructura productiva de un
pais (Pérez-Caldentey, 2015b). Si la canasta exportadora estd compuesta por bienes con una
elasticidad ingreso baja, aunque haya periodos de gran auge exportador debido, por
ejemplo, a un incremento en los precios internacionales de los commodities, los paises
periféricos seguirdn experimentando déficit estructural asociado a la restriccion externa al
crecimiento econdmico porque seguird teniendo una alta elasticidad ingreso de la demanda

de importaciones.

La literatura sobre el tema es abundante. Muchos estudios cuyo objeto de estudio son paises
latinoamericanos han validado la ley de Thirlwall de 1979. En el caso de Brasil y México,
los estudios mas destacados en este sentido son los de Lopez y Cruz (2000), Bértola,
Higachi y Porcile (2002), Holland, Vieira y Canuto (2004), Santos, Lima e Carvalho
(2005), Vieira e Holland (2006), Lopez y Thirlwall (2006), Aldana (2008), Fraga &
Moreno-Brid (2006) y Fraga & Moreno-Brid (2015). Sin embargo, la historia
latinoamericana reciente demuestra que las economias pueden mantener déficit cronico —
pero sostenible hasta cierto punto como proporcion de su ingreso—. Para financiar ese
déficit necesitan entradas de flujos de capitales. Sin embargo, éstos llevan consigo un
incremento del endeudamiento externo, asi como salidas de recursos para el pago de esos

capitales en términos de intereses y dividendos que, en ocasiones, llegan a ser cuantiosos.

El trabajo de Thirlwall & Hussain (1982) fue pionero al introducir los flujos de capitales al
analisis de la restriccion externa como potenciales financiadores del déficit en cuenta
corriente. Sin embargo, este modelo adolecia de dos cosas: la primera era que no ponia un
limite al endeudamiento relativo al ingreso del pais; y la segunda carencia era que tales
entradas de capitales implicaban costosas salidas para el pago de intereses externos.

Moreno-Brid (2003), en una nueva extension de la ley de Thirlwall, incorpora estas dos



caracteristicas a su ecuacion, tomando como referencia a los paises latinoamericanos, que

recientemente habian pasado por dos crisis de balanza de pagos.

Otras extensiones con flujos de capitales que llevan parejas ejercicios empiricos son:
Ferreira & Canuto (2003), quienes construyen su propia version de la restriccion a partir de
la version de Thirlwall y Hussain (1982), tomando en cuenta el pago neto de los flujos
financieros y la aplican al caso de Brasil. Carvalho & Lima (2009), construyen una version
modificada de Moreno-Brid (2003) sin limite al endeudamiento externo y tomando en
cuenta todas las retribuciones a los flujos financieros, sin restringirse al pago de intereses,
concluyendo que esta version solamente afecta a periodos cortos y especificos de la historia
brasilefia, especificamente durante sequia de entradas de flujos. Esta ultima version es
retomada por Alencar & Strachman (2014) pero para un periodo mas corto de Brasil. Una
version interesantisima de la ley es la version de Garcimartin, Kvedaras & Rivas (2016)
que incorporan el corto plazo a la ley a partir del ciclo de negocios, generados por las
entradas de flujos financieros y los choques comerciales y analizan el caso de Espafia y
Portugal; la entrada de flujos financieros para el primero juega el papel principal en el

desempeiio del ciclo, mientras que para Portugal son los choques comerciales.

No obstante, ninguno de estos trabajos particulariza para el tipo de capitales de que se trate.
Una excepcion es Alencar et al. (2019), quienes construyen una version de la ley a partir de
Carvalho & Lima (2009) pero tomando tnicamente los flujos derivados de la inversién
directa para los casos de Argentina, Brasil y México. A través de un ejercicio de datos
panel, concluyen que las salidas de IED han tenido un efecto negativo que han drenado el

crecimiento de largo plazo de los tres paises.

En cuanto a flujos financieros de corto plazo, considerados “de portafolio” no hay trabajos
de la ley de Thirlwall que particularicen su papel, a persa de que han jugado un papel
fundamental como financiadores de la cuenta corriente para México y Brasil. Durante el
periodo de estudio, 1995-2010, han sido muy importantes y, en ocasiones, detonadores de
las crisis financieras que inauguran el periodo. Ademas, después de la crisis financiera
global de 2008, solo estos dos paises recibieron la tercera parte de todos los flujos de este
tipo a nivel mundial (Sahay et al. 2014). Por lo tanto, el andlisis de la dindmica de estos

capitales para el crecimiento econdmico de largo plazo y los costos que ocasiona se vuele



cada vez mas imperioso. Por otro lado, el uso de series trimestrales para el andlisis de la
restriccion externa al crecimiento econdmico es muy limitado. El periodo de estudio
seleccionado permite la utilizacion de estas series, pues entre mas observaciones, mayor es

la probabilidad de identificacion del efecto correcto del modelo de Thirlwall.

La hipotesis que se sostiene en esta investigacion es que el crecimiento economico de
Meéxico y Brasil estuvo restringido por la balanza de pagos. La liberalizacion comercial y
financiera no contribuy¢ a relajar la restriccion en el largo plazo. Si bien las grandes
entradas de flujos financieros caracteristicas de este periodo contribuyeron en cortos
periodos de tiempo a financiar el déficit en cuenta corriente, también implicaron la salida
de montos crecientes destinados al pago de intereses de la deuda externa, en general, y al
pago de intereses y dividendos de los capitales considerados “de portafolio”, en particular.
Por lo tanto, ambos paises han desarrollado una estrategia de crecimiento con altas
importaciones manufactureras, sumado a una dependencia del financiamiento externo para

el pago de obligaciones pasadas contraidas con el resto del mundo.

La investigacion tiene como objetivo general determinar el papel de la balanza pagos en el
crecimiento econdmico de México y Brasil en el largo plazo durante 1995-2019. La
investigacion tiene particular interés en el papel de las entradas netas de flujos financieros,
el pago de intereses de la deuda externa, y el pago de intereses y dividendos de los capitales
denominados “de portafolio” sobre la restriccion externa al crecimiento econdomico de

ambos paises.
Los objetivos particulares se pueden definir en los siguientes:

- Realizar una caracterizacion puntual de ambas economias durante el periodo 1995-
2019 en cuanto a las siguientes variables y sus interrelaciones: crecimiento de la actividad
econdmica, cuenta comercial, pago de intereses de la deuda externa, y el pago de intereses
y dividendos.

- Analizar como han influido el tipo de cambio real y los términos del intercambio en

la cuenta corriente. Asimismo, analizar los determinantes financieros de estas dos variables.



- Revisar la composicion de la cuenta financiera para caracterizar el tipo de
financiamiento que han recibido los dos paises latinoamericanos. A partir de esta
composicion, deducir las consecuencias.

- Probar econométricamente mediante un modelo VEC que las economias han estado
restringidas en el largo plazo por la balanza de pagos, y que el pago de intereses y

dividendos a los capitales de cartera han jugado un papel importante en la restriccion.

La metodologia por seguir para alcanzar los objetivos puede dividirse en dos formas de
operacion. La primera, en un método cualitativo mediante la sefializacion de los principales
hechos estilizados de la balanza de pagos, esto es, de la cuenta corriente y la cuenta
financiera, su relacion con el crecimiento econdmico y sus principales determinantes. La
segunda forma de operacion se basa en una metodologia cuantitativa a través de la
estimacion de un modelo Vector de Correccion de Errores (VEC, por sus siglas en inglés)
que utiliza series trimestrales durante el periodo 1995-2019. Aqui se prueba la validez
empirica de la restriccion externa al crecimiento en su version simple (Thirlwall, 1979), en
la version de Moreno-Brid (2003) y la version que prueba la dindmica del pago a los
capitales financieros de portafolio como determinante de la restriccion externa al

crecimiento econémico en México y Brasil.

El orden de la investigacion es el siguiente. El segundo capitulo es el marco tedrico de la
investigacion. Se trata del analisis de la teoria del crecimiento econémico con base en la
literatura estructuralista y postkeynesiana, donde las economias periféricas estan
determinadas por la balanza de pagos. Se revisan las relaciones econdmicas internacionales
en términos de centro-periferia y las dos grandes asimetrias que las caracterizan, sefialando
las consecuencias para la periferia. También se revisa el concepto de “dominancia de
balanza de pagos” propuesto por Ocampo (2016), que revela el papel central que juega la
cuenta financiera de la balanza de pagos al transmitir los choques desde el centro hacia la
periferia. Se analiza cdmo ocurre la restriccion al crecimiento de largo plazo ejercida por la
balanza de pagos, que responde al patron de especializacion del comercio internacional, y
la manera en la que influyen los flujos financieros y el pago de intereses a relajar o apretar
la restriccion. Asimismo, en este apartado se introduce una ligera modificacion a la ley de

Thirlwall en la version de Moreno-Brid (2003) y que toma en cuenta los pagos de las rentas



netas de portafolio y su efecto en la restriccion al crecimiento. Al final se hace una revision

de las criticas al modelo de Thirlwall.

En el tercer capitulo se revisan las pautas de crecimiento de México y Brasil. Primero, se
realiza un breve repaso de los antecedentes historicos de ambos paises en términos de
apertura econdémica y se examinan los casos especificos de la crisis en México en 1994-95
y en Brasil en 1998-99. Después, se analiza la evolucion de la cuenta corriente y el
crecimiento econdmico durante 1995-2019 para México y Brasil. A partir de este analisis,
se revisan los factores que determinan su comportamiento. En particular, se examinan las
siguientes variables: exportaciones, importaciones, salidas de divisas en la forma de
intereses y dividendos para el pago de capitales extranjeros y las remesas. La
caracterizacion que se hace de las dos economias en cuanto a estas variables permite ver
coémo funciona de manera particular la restriccion externa al crecimiento para cada uno de

los paises, asi como sus diferencias.

En el cuarto capitulo se revisa la cuenta financiera, como correlato del desempefio de la
cuenta corriente. México y Brasil presentan endeudamiento externo en la mayoria de los
afos, que se ha sufragado con capitales extranjeros. La composicion y naturaleza de los
flujos financieros es importante porque permite ver la calidad del financiamiento y las
consecuencias que entrafia. Por ello, se revisan, primero, los origenes de las oleadas de
capitales hacia los paises de la periferia. Después se revisa su composicion: en primer lugar,
la IED como el principal factor de la cuenta financiera y, en segundo, lugar las entradas
netas de los flujos de portafolio. Con base en esta composicion, se examinan las cuatro

consecuencias generales que ha generado para Brasil y México.

Finalmente, en el quinto capitulo se presenta un ejercicio empirico donde se prueba la
restriccion externa al crecimiento en el largo plazo. Se realiza un ejercicio econométrico de
series de tiempo, en especifico, un modelo de cointegracion VEC de largo plazo que prueba
la validez de la ley de Thirlwall en sus versiones simple y extendidas que se revisaron en el
apartado del marco teodrico. Se hace una revision de los ejercicios empiricos que han
trabajado la version de la ley de Thirlwall que incorpora el pago de intereses de la deuda
externa —Moreno-Brid (2003 )y los fundamentos teéricos de los modelos de cointegracion,

base del ejercicio econométrico a seguir. Después, se esboza la metodologia a seguir para la



elaboracion del modelo y se presentan los resultados de las pruebas necesarias para su
estimacion. En la parte final se analizan los resultados que prueban la existencia de la
restriccion externa al crecimiento econdmico en sus tres versiones: Thirlwall (1979),

Moreno-Brid (2003) y la version propuesta en esta tesis que incorpora las salidas

correspondientes al pago de intereses y dividendos de los flujos financieros de portafolio.

El sexto capitulo presenta las conclusiones de la investigacion.
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2. Marco teorico

El presente capitulo aborda la teoria econémica subyacente a la investigacion empirica de
la investigacion. Se trata del andlisis de la teoria del crecimiento econdmico con base en la
literatura estructuralista y postkeynesiana, y su relacion con los flujos financieros, donde las
economias periféricas estan determinadas por la balanza de pagos. En este sentido, el
capitulo esta dividido en tres grandes apartados. En el primero se revisan las relaciones
econdmicas internacionales en términos de centro-periferia y las dos grandes asimetrias que
las caracterizan, sefialando las consecuencias para la periferia. En el segundo apartado se
revisa el concepto de “dominancia de balanza de pagos” propuesto por Ocampo (2016), que
revela el papel central que juega la cuenta financiera de la balanza de pagos al transmitir los
choques desde el centro hacia la periferia. En el tercer apartado se revisa la restriccion al
crecimiento de largo plazo ejercida por la balanza de pagos, que responde al patron de
especializacion del comercio internacional, y la manera en la que influyen los flujos
financieros y el pago de intereses a relajar o apretar la restriccion; asimismo, en este
apartado se introduce una ligera modificacion a la ley de Thirlwall en la version de
Moreno-Brid (2003) y que toma en cuenta los pagos de las rentas netas de portafolio y su
efecto en la restriccion al crecimiento. Al final se hace una revision de las criticas al

modelo de Thirlwall.

2.1. Comercio mundial y arquitectura financiera internacional

La diferencia en las tasas de crecimiento entre los paises ha sido motivo de diversas
explicaciones entre los tedricos de la ciencia economica. Si se engloban en dos grandes
campos, se podria afirmar que, por un lado, estan aquellas teorias que consideran que el
crecimiento econdomico de largo plazo es un fenémeno exclusivo de oferta, y, por el otro,
estan aquellas que consideran a la demanda como la principal impulsora del crecimiento
econdmico'. En los primeros esta el modelo de Solow (1956), base de la teoria neoclasica,
quien sostiene que el crecimiento en el estado estacionario esta determinado por las fuerzas
exogenas del lado de la oferta: tasa de crecimiento de la poblacién y la tasa del progreso
técnico. Implicitamente el modelo supone una version dinamica de la ley de Say, segtn la

cual el crecimiento de la oferta crea el correspondiente crecimiento de la demanda (Palley,

! Palley (2005) realiza un analisis claro acerca de la historia y derroteros de la teoria del crecimiento
econodmico y la macroeconomia keynesiana.
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2005). La nueva teoria del crecimiento enddgeno? retiene este marco general, pero afiade
que, en el estado estacionario, el crecimiento estd sujeto a la influencia las decisiones de los
gobiernos y de los agentes privados. Estas variables de eleccion incluyen el gasto en
investigacion y desarrollo, el acervo de capital, tanto fisico como humano, que se vuelven
determinantes criticos de la evolucion de la productividad (Palley, 2005). Es decir, esta
ultima deja de ser un factor exdgeno al modelo. El crecimiento se vuelve enddgeno, por
tanto, al permitir que el stock agregado de capital humano tenga un efecto externo sobre la
tasa de progreso técnico, como en Romer (1990)°. Asi, la teoria del crecimiento endogeno
se diferencia también de su antecesora en la perspectiva ortodoxa por la incorporacion en su

modelo de los rendimientos crecientes a escala en el sector moderno de la economia®.

En el otro extremo del espectro de la teoria econdmica se encuentran aquellas corrientes
que sostienen que el crecimiento es impulsado por la demanda. Este espectro abarca
diferentes escuelas de pensamiento, como la keynesiana, postkeynesiana, kaleckiana,
estructuralista, etc. Parten de la proposicion de que, en cualquier momento del tiempo, la
utilizacion de los recursos productivos existentes, asi como su futura trayectoria, dependen
de la demanda. Pero también los rendimientos crecientes también fueron objeto de atencion
en esta vertiente, particularmente por Kaldor’, quien los consideraba relevantes para la
comprension del proceso de crecimiento®, pues incluso el cambio tecnoldgico esta
determinado por la demanda y es endogeno al proceso de crecimiento (Setterfield, 2005;
Blecker & Setterfield, 2019). El estructuralismo latinoamericano’ se adhiere a esta tesis

(Pérez-Caldentey, 2015a); y a partir de ella se desarrollara el marco teorico.

De acuerdo con Ocampo, Rada & Taylor (2009), existen dos asimetrias con dimensiones

centro-periferia en la economia mundial: una real y otra monetaria-financiera. La primera

2 Ver Romer (1990).

3 Ver Palley (2005) para un analisis mas detallado de las teorias de crecimiento.

4 En la tradicion de la economia dirigida por demanda, los rendimientos crecientes a escala también han sido
en diversos autores parte de su marco analitico (ver, por ejemplo, Kaldor (1957), Allyn Young (2005)).

5 Ademas, Kaldor particularizo par los paises menos ricos, quienes se especializaban en productos del sector
primario, con una tasa de productividad menor que la tasa del sector industrial.

% En Blecker & Setterfield (2019) se analiza magistralmente las contribuciones de Kaldor al respecto.

7 Esta escuela de pensamiento estuvo muy relacionada, puesto que sus principales tedricos ahi se
desempeiiaron, con el organismo de Naciones Unidas: la Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), con Ratl Prebisch al frente (para un analisis historico y analitico del pensamiento de la
CEPAL revisar Rodriguez (1977a), Beteta & Moreno-Brid (2012), Bielchowsky (2009)).
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es punto de partida de la teoria estructuralista y parte de la proposicion de que la economia
mundial estd compuesta por dos polos: el centro y la periferia. En cada uno, la estructura de
la produccion difiere sustancialmente. El centro tiene una economia homogénea y
diversificada. La periferia tiene una economia heterogénea porque su estructura productiva
es dual, con diferencias significativas en la productividad: por un lado, un sector exportador
con alta productividad del trabajo, y, por otro lado, un sector tradicional de baja
productividad. Su economia es también especializada porque el sector exportador se
concentra en unos pocos productos primarios o en la maquilizacién de exportaciones con
fuerte contenido importado, con pocos vinculos hacia adelante y hacia atras con el resto de

la economia (Palma, 2008)3.

La existencia del centro y la periferia se condicionan mutuamente, pero no debe entenderse
como una estructura estatica, sino dindmica, que cambia al mismo tiempo que lo hace la
economia mundial; por eso, el desempenio econémico de la periferia no se puede concebir
ni analizar independiente de esta estructura (Pérez-Caldentey, 2015a). Sus diferencias en la
estructura economica condicionan y refuerzan, al mismo tiempo su respectivo papel en la
division internacional del trabajo. El estructuralismo se enfoc6 en tres tendencias del
desarrollo latinoamericano intimamente relacionadas: la tendencia al deterioro de los
términos de intercambio’, el desequilibrio externo y el desempleo de la fuerza de trabajo

(Palma, 2008).

En esta perspectiva, el deterioro de los términos de intercambio es una consecuencia logica
de la estructura econdémica. Palma (2008) la explica de la siguiente manera: por el lado de
la oferta, dada la especializacion de la periferia y su diferencia con respecto a elasticidades
ingreso de la canasta exportadora del centro, si el ingreso aumenta, la demanda de
importaciones de los bienes manufactureros del centro en el consumo total de la periferia
incrementa. Por el lado de la demanda, dada la heterogeneidad del cambio tecnolédgico y las
diferencias en la elasticidad precio de la oferta de la canasta de exportaciones entre el

centro y la periferia (Ley de Engel), si crece el ingreso, la proporcion de bienes exportados

8 Palma (2008) realiza un agudo anélisis de los postulados del estructuralismo latinoamericano, por eso su
referencia es constante en esta investigacion.

? Dos analisis empiricos claves para el al analisis de los efectos de los términos de intercambio en los paises
en desarrollo son Ocampo & Parra (2003) y Pérez-Caldentey & Moreno-Brid (1999).
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hacia el centro también incrementa. El efecto de ambas fuerzas sobre la periferia —y dado
que la elasticidad ingreso de las importaciones del centro es baja— es la asimetria en el
comercio internacional que tendera a incrementar los precios de las importaciones y a

disminuir los precios de las exportaciones.

Aunque los términos de intercambio importan en la restriccion externa al crecimiento
porque la agudizan con su tendencia decreciente, son insuficientes para explicar el
crecimiento econdomico de largo plazo (Pérez-Caldentey, 2015a). Con la estructura
heterogénea y especializada de la periferia, su demanda de importaciones estd compuesta
de bienes manufacturados del centro y se caracterizan por tener elasticidades ingreso
mayores que la unidad, es decir, tienden a crecer mas rapido que el nivel de ingreso real. Y
lo contrario sucede con el centro: su demanda de importaciones esta compuesta
principalmente de bienes primarios de la periferia, con elasticidades ingreso menores a la
unidad, es decir, que tienden a crecer menos que el ingreso real. Esto implica que, partiendo
de una determinada tasa de crecimiento del centro, la desigualdad entre las elasticidades de
ingreso de las importaciones de cada polo impone un limite a la tasa de crecimiento la
periferia (Palma, 2008) y si, por alguna razon, sobrepasa este limite, ocurrird un
endeudamiento externo a través de la cuenta corriente, la cual tendra que ajustarse en algin

momento, con consecuencias econdomicas drasticas en la economia real.

A partir de esta caracterizacion de las economias periféricas, se concluye que la inica
alternativa de largo plazo es un proceso de industrializacién que permita diversificar la
canasta exportadora y alcanzar una tasa de crecimiento mas alta que aquella determinada
por la tasa de crecimiento del centro y la disparidad entre las elasticidades ingreso de la
demanda de las importaciones, que permita absorber a la numerosa fuerza de trabajo'°
(Cimoli & Porcile, 2011). Es decir, el corazén de la relacion centro-periferia de acuerdo

con la escuela estructuralista se encuentra en la imposibilidad de la periferia para

10'Se trata de la conocida ley de Thirlwall que plasmé en el documento de 1979. Con el resurgimiento del
“neoestructuralismo” en la década de 1990, comenzé un “dialogo” con distintas corrientes heterodoxas
(Cimoli & Porcile, 2011). Particularmente la relevancia de ley de Thirlwall para los paises latinoamericanos y
ha sido objeto de multiples analisis empiricos; tradicion a la que se suma la presente tesis. Algunos estudiosos
del tema argumentan que la formulacion de Thirlwall es, en esencia, muy similar a la que ya habia planteado
el pensamiento cepalino y Prebisch y que formalizé Octavio Rodriguez (ver Octavio Rodriguez (1977b) y
Pérez-Caldentey (2015b)).
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desarrollar proceso dindmico autdbnomo de innovacion tecnoldgica porque ésta se concentra
y controla en el centro, asi como los sistemas para generarla (Vernengo, 2006a). La
divisién internacional del trabajo condena al patron de especializacion latinoamericano en
uno de baja tecnologia. Por eso, solo mediante la industrializacion es posible cerrar esta

brecha.

La segunda asimetria es la monetaria-financiera. El sistema monetario internacional (SMI)
que surgio de los acuerdos de Bretton Woods y que fue el que estuvo detras de la llamada
“edad de oro del capitalismo” se caracterizaba por tipos de cambio fijos, controles de
capitales y el dolar como moneda hegemonica anclada al patron oro (Vernengo, 2006b;
Prates, 2005). Este sistema permitié que las economias periféricas se aislaran de los
mercados financieros internacionales y que los controles cambiarios permitieran fijar la tasa
de interés para propositos de inversion nacional; es decir, la periferia tenia importantes
grados de autonomia de la politica macroecondmica y, en términos de Kindleberger citado
por Vernengo (2006b), “la potencia hegemonica no podia controlar los flujos financieros a
través de la variacion de la tasa de interés”. En parte asi se explica que los viejos
estructuralistas no se ocuparan de los problemas financieros y monetarios existentes, mas
que aquellos concernientes a la moneda mundial como medio de cambio. La decision
unilateral de Estados Unidos de abandonar el ancla con el oro termind con los acuerdos de
Bretton Woods, aunque esta decision estuvo presionada e impulsada desde la década de los

afios sesenta por los flujos financieros especulativos en el mercado de eurododlares.

El SMI que emergio trajo consigo un dolar mas fortalecido que favorecia la hegemonia
estadounidense en el comercio y las finanzas internacionales. Es decir, la naturaleza del
dolar como moneda clave del nuevo SMI cambi6 y se puede decir que le confirid la
capacidad para administrar la economia internacional con fines domésticos (Prates, 2005;
Vernengo, 2006b). Los paises comenzaron a adoptar tipos de cambio flexibles y libre
movilidad de flujos financieros, dando paso a la globalizacion financiera, espoleada por el
nuevo papel del dolar y la desregulacion y apertura financiera comandada por Estados
Unidos (Prates, 2005). Ante este nuevo panorama, los efectos de las asimetrias financieras
y monetarias de la periferia respecto al centro se manifestaron con toda claridad: como

apuntan Ffrench-Davis & Griffith-Jones (2011), con las liberalizaciones del sistema
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financiero internacional, del sistema financiero nacional y de la cuenta financiera de la
balanza de pagos, las crisis financieras se volvieron frecuentes y costosas en términos del
crecimiento econdmico. A continuacion, se distingue entre la asimetria monetaria, que trata
del papel que juega la moneda nacional en el sistema internacional, y la asimetria financiera
—que trata del estado del conjunto del sistema financiero—, para analizar las diferentes

consecuencias que tienen para los paises en desarrollo.

Asimetria monetaria. Una moneda se puede caracterizar como dinero mundial si cumple
tres funciones a nivel internacional: medio de cambio, unidad de cuenta y denominacion de
contratos, y reserva de valor. La moneda hegemonica, el dolar, cumple cabalmente con
estas tres funciones, pero hay otras monedas de paises centrales que también las tienen, si
bien con menor grado de aceptacion que primera!!. En cambio, las monedas de los paises
en desarrollo no pueden jugar el papel de moneda mundial, en tanto que sus economias se
encuentran muy dominadas por la balanza de pagos'? y, en particular, del acceso al
financiamiento externo. Esto vuelve a sus monedas fragiles ante choques en los mercados

externos tanto de capitales como de bienes y servicios.

— Medio de cambio. Se refiere a la habilidad de la moneda para servir como medio de
pago de bienes y servicios plenamente aceptado entre las contrapartes en los mercados
internacionales, asi como moneda vehiculo para intermediar intercambio de divisas
(Orsi et al., 2020). Usualmente, las monedas periféricas no tienen esta funcion y deben
proveerse de suficientes divisas extranjeras para la compra de bienes y servicios de
demanda interna. En la década de los afios noventa fue una de las principales causas de
la tendencia a la dolarizacidn en los paises latinoamericanos: los inversores residentes
no estaban dispuestos a mantener activos denominados en moneda nacional no
convertible y los hacedores de politica lo vieron como una solucion a sus problemas
relacionados con la balanza de pagos (Vernengo, 2006b).

— Unidad de cuenta y denominacion de contratos. Esta funcidn se refiere a la habilidad de

medir el precio relativo de los activos, bienes y servicios en el mercado internacional, es

! McKinnon (2002) distingue también entre paises con monedas provisionales y paises con moneda
definitiva (el dolar). Los paises con monedas provisionales son la “periferia propensa a las crisis”, con deudas
de corto plazo y en doélares, altas tasas de interés, y tipo de cambio inestable.

12 Ver Ocampo, Rada & Taylor (2009).
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decir, de ser un ancla cambiaria de otras monedas (desde el Estado) o servir como
denominacién de contratos (desde el &mbito privado) (Orsi et al., 2020). Los paises
periféricos, historicamente dependientes de las fuentes de financiamiento externo
(Ocampo, Rada & Taylor, 2009), padecen lo que en la literatura relacionada con el tema
se ha denominado “pecado original”!3: la imposibilidad de emitir deuda externa
denominada en su propia moneda'“. Esta falencia se manifiesta en las hojas de balance
de los agentes econdmicos, con importantes descalces cambiarios altamente
dependientes de las variaciones del tipo de cambio y de las tasas de interés del pais
emisor de la divisa global.

Reserva de valor. Se refiere a la capacidad de la moneda de preservar su valor en el
tiempo. Desde el punto de vista privado, la moneda no solo sirve como deposito de
valor, sino también abarca la caracteristica de ser activos seguros, tanto en la inflacién
como en el tipo de cambio (Orsi et al., 2020). Las monedas periféricas no tienen la
funcion de reserva de valor a nivel mundial y por ello, durante movimientos de fuga de
capitales, son los primeros objetivos de salida de los inversores mundiales en momentos
de mayor preferencia por la liquidez (Prates, 2005). Esta funcién ha reforzado el papel
dolar como moneda hegemonica, siendo el activo més fuerte y seguro, y es la que le ha

permitido explotar su “privilegio exorbitante” (Prasad, 2014).

Asimetria financiera. Los mercados financieros presentan asimetrias en el plano

internacional que se puede desdoblar en dos caracteristicas (Prates, 2005):

Los flujos financieros dependen, en ultima instancia, de una dindmica exdgena a los
paises de la periferia porque responden a los choques que se generan en el centro. Asi, a
las economias periféricas les afectan agudamente los choques externos, tanto los
originados en los mercados de capitales, como aquellos derivados de modificaciones

abruptas en las politicas monetarias de los paises del centro. En cierto sentido, cabe

13 Ver Eichengreen, Haussman & Panizza (2007).

4 Vernengo (2016a) apunta que fue la economista brasilefia Maria da Conceigdo Tavares, de la Universidad
Estatal de Campinas, la primera en la CEPAL en reconocer que el fin de la era de Bretton Woods no
representaba el fin del ciclo hegemonico estadounidense, y que, mas bien, “la diplomacia del dolar era el
verdadero instrumento de poder” (Vernengo, 2006a, p. 562). Para Tavares, la industrializacion y el progreso
técnico no son suficientes para romper con la dependencia del centro, la dependencia financiera es central
para la dindmica de las economias periféricas y se manifiesta en que a la periferia le es imposible tomar
préstamos internacionales en su propia moneda (Powell, 2013).
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decir que “importan” las crisis financieras del centro', en términos de Médici (2020),
asi como sus auges de liquidez. La consecuencia es que la periferia se encuentra en
permanente vulnerabilidad a las reversiones de los flujos financieros desde sus paises
hacia zonas “seguras”.

— Lasegunda asimetria financiera es que los mercados de capitales de los paises en
desarrollo son mas incompletos. Por eso, la globalizacion financiera significo una
integracion entre miembros desiguales'® (Ocampo, 2001, 2005). Las consecuencias son
que, en primer lugar, existen efectos potencialmente desestabilizadores de los flujos
financieros porque, con relacion al tamafo de los mercados financieros de algunos
paises, el comercio de activos y divisas son muy significativos y se enfrenten a fuertes
presiones especulativas (Prates, 2005; Ocampo, 2001). En segundo lugar, existen
importantes descalces de madurez en las hojas de balance de los agentes econémicos.
Todo ello conduce a la consolidacién de un mercado internacional de capitales
segmentado en categorias de riesgo. Asi, aquellas economias evaluadas por las agencias
calificadoras como mas riesgosas, casi siempre las periféricas, son mucho mas
vulnerables a choques externos, independientemente de la solidez de sus fundamentos

macroeconoémicos (Ocampo, 2016).

Las asimetrias anteriores se refuerzan entre si, y, conjuntamente, influyen en el
funcionamiento del sistema financiero global. En un marco de continuas y maytsculas
innovaciones en el sector, la globalizacion financiera se profundiza. En esta dindmica,
algunos paises periféricos emergentes logran avanzar mas con la creacion de los mercados
domésticos de bonos, en algunos casos logran reducir el “pecado original” y robustecer la
internacionalizacion de su moneda. China, Brasil, México y Sudafrica son los ejemplos mas
notorios lo que ha llevado al cambio en la forma de las vulnerabilidades, aunque no su

sustancia!’. Cabe decir que, a diferencia de las monedas de la periferia, el dolar'® no se ha

15 Médici (2020) realiza un analisis sistematico en este sentido para importantes economias latinoamericanas a
través de la restriccion externa al crecimiento econémico desde un punto de vista minskyano.

16 Especialmente en Ocampo (2005) se tratd con especial cuidado las consecuencias para la periferia de la
integracion desigual, que después desarrolla en Ocampo (2015).

17 Para un analisis mas detallado, véase Kaltenbrunner & Panceira (2016) para el caso de Brasil, Akyiiz
(2017) para los paises en desarrollo y Orsi et al., (2020) para los paises mencionados.

18 Estados Unidos se volvid el prestamista de {iltima instancia en el mundo porque solo él tiene la capacidiad
de crear base monertaria internacional y ser invulnerable a ataques en su moneda (McKinnon, 2002).
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visto amenazado por una pérdida de confianza'® porque ante cambios en los mercados
financieros internacionales, los extranjeros demandan liquidez internacional en ddlares
(McKinnon 2002; Prasad, 2014). Incluso, los sectores mas ricos de las economias
periféricas manifiestan una preferencia por la liquidez de “monedas fuertes” (de Medeiros,

2010).

La importancia de las asimetrias real y monetaria-financiera en el crecimiento economico
obliga a revisar el concepto de restriccion externa al crecimiento en su forma clésica
(Thirlwall, 1979), y en sus versiones extendidas con flujos financieros. En el apartado
siguiente se tratara de manera muy resumida la contribucién que hizo Ocampo (2016) al
analisis de los flujos financieros y la transmision de los choques en la periferia a través de

la balanza de pagos.

2.2. Dominancia de la balanza de pagos

La economia capitalista es inherentemente ciclica. La dindmica de las oscilaciones
recurrentes de la actividad econémica y de sus distintos componentes ha sido analizada por
tedricos del pensamiento econdémico como Marx, Keynes, Kalecki, Schumpeter, Minsky y
es también un componente fundamental de la teoria estructuralista. Prebisch en el
Manifiesto latinoamericano (Hirschman dixif) incluso sentencia: “Pues el ciclo es la forma
caracteristica de crecer de la economia capitalista y el aumento de la productividad uno de
los factores primarios del crecimiento” (Prebisch, 2012, p. 18). Asi, la actividad econdémica
“se expande y contrae continuamente en una sucesion de las fases de crecimiento de los
ingresos, la ocupacion y la produccion, seguida de fases de decrecimiento, con la
consiguiente declinacion de la produccion y la ocupacion. No hay punto de reposo: se
asciende para descender y se desciende para volver a ascender” (Pérez-Caldentey, 2015a, p.

72).

Los ciclos econdmicos se manifiestan de manera distinta en la periferia y en el centro. En
los paises periféricos los ciclos de negocios son mas volatiles que los que ocurren en su
contraparte. Esto quiere decir que, por un lado, durante la fase de auge, la duracion y la

intensidad son menores en comparacion con el centro; por otro lado, en las recesiones, la

19 Esto no sucedid ni con el abandono de los acuerdos de Bretton Woods (McKinnon, 2002), ni con la Crisis
Financiera Global (Prasad, 2014).
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periferia tiene una mayor amplitud con periodos de fuertes ajustes que debilitan la
estructura econdmica?® (Spinola, 2021; Pérez-Caldentey et al., 2013). Por tanto, aunque el
centro y la periferia estén caracterizados por inestabilidad en el crecimiento econémico, la
periferia presenta un comportamiento volatil, fruto, fundamentalmente, de las asimetrias
reales y financieras ya descritas en el apartado anterior?!. La estructura productiva de la
periferia y la asimetria monetaria-financiera, son las que producen su insercion subordinada
en las relaciones econdmicas internacionales. Por ello, la vuelven més volatil y

dependiente?? del movimiento de la actividad econémica del centro.

Asi es como se arriba al concepto “dominancia de la balanza de pagos”, formulado por
Ocampo (2016). La dominancia ocurre cuando las economias periféricas estan sujetas a un
movimiento dependiente de los ciclos de auge y caida generados en el centro y que se
transmiten a través de la balanza de pagos®3. Asi, los choques externos —positivos o
negativos dependiendo del momento del ciclo— se pueden manifestar tanto en la cuenta
comercial, como en la cuenta financiera. En la cuenta comercial son los términos de
intercambio los que transmiten los choques debido a un desajuste en el comercio
internacional. En la cuenta financiera los choques se deben a un financiamiento externo
inestable?* (Ocampo, 2016; Ocampo, Rada & Taylor, 2009). En términos de Ocampo
(2001), la periferia es “bussines-cycle taker” mientras que el centro es “bussines-cycle
maker”. Esta definicion no se debe confundir con la restriccion externa al crecimiento, que

trata del largo plazo de las economias en desarrollo.

20 A partir de un analisis empirico entre las economias desarrolladas y en desarrollo, Titelman & Pérez-
Caldentey (2015) reafirman estas hipotesis y caracterizan, también, las particularidades del ciclo econémico
latinoamericano, mas volatil, incluso, que otras regiones en desarrollo.

2! Desde la economia mainstream se ha aceptado también la volatilidad como un rasgo caracteristico de las
economias en desarrollo, pero la explicacion que se da al fenomeno es distinta. Se trata de una caracteristica
derivada de la conduccion de “malas politicas” y “malas practicas” de los gobiernos, como el déficit fiscal, y
a mercados financieros poco profundos (para ejemplo, véase Gavin y Haussman (1998)).

22 De hecho, una de las observaciones centrales para el desarrollo de los conceptos “centro” y “periferia” por
Prebisch fue el alto grado de movimiento aparejado entre el ciclo latinoamericano y el ciclo de los paises en
desarrollo, particularmente Estados Unidos (Pérez-Caldentey et al., 2013).

23 Tal dindmica habia sido observada ya por otros estructuralistas como Ffrench-Davis (2005) y Ffrench-
Davis (2010), donde analizaba ya la volatilidad de la demanda agregada de los paises periféricos a partir de
los ciclos de financiamiento externo generados en el centro durante las ultimas tres décadas del siglo XX.

24 Hay que aclarar qu,e en ocasiones, los movimientos en los mercados financieros internacionales son
independientes del ciclo econdmico, se generan por razones financieras y no reales, pero si afectan a la
periferia.
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Sin embargo, en sintonia con el método histdrico-estructural del cuerpo teorico del trabajo,
la caracteristica particular del periodo de anélisis es que el efecto dominante en la
transmision de los choques en la balanza de pagos ha sido el de la cuenta financiera®’
(Ocampo, 2016). A partir de la desregulacion nacional e internacional, asi como el
abandono de Bretton Woods que llevo aparejado el proceso, los ciclos de financiamiento
externo desde el centro han propagado un comportamiento prociclico de los gastos y
balances privados y de la politica econdémica en la periferia. Es decir, su principal fuente de
volatilidad macroecondmica es la inestabilidad de los flujos financieros, con una

permanente vulnerabilidad ante las posibles reversiones.

En cada uno de estos ciclos de mediano plazo, la fuente de financiamiento —y, por tanto, la
forma de endeudamiento— ha cambiado (Ocampo, 2016). La primera oleada externa de
financiamiento comenzé en la segunda mitad de la década de 1970%¢, liderada por la banca
comercial de los paises centrales. El segundo ciclo comenz6 a partir de 1990 y cuya
principal fuente de financiamiento fueron los bonos ligados al ddlar. Y el tercer ciclo, con
su inicio a partir de los primeros afios del siglo XXI interrumpido por la crisis global de
2008, pero reanudado a partir de 2009, donde el papel relevante lo jugaron los flujos de
portafolio. No obstante, de acuerdo con de Medeiros (2010), los flujos de capitales no son
una necesidad de la economia real, a pesar de la paradoja que representa el constante

endeudamiento de los paises latinoamericanos.

Las consecuencias para la periferia de esta dominancia de la balanza de pagos se observan,
en primer lugar, en volatilidad de los macroprecios fundamentales: la tasa de interés (pues
corresponden casi siempre al tipo de interés del dolar mas el riesgo pais, ya que los
inversores exigen una prima mas alta para mantenerla (Prates, 2005)) y el tipo de cambio
real (que no responde ya a la dindmica real de la cuenta corriente, sino a la entrada —

apreciacion— o salida flujos financieros —depreciacion— (Griffith-Jones & Ffrench-Davis,

25 Aunque esta sea la caracteristica particular de la dominancia de la balanza de pagos durante el periodo de
estudio, este tipo de predominio de corto plazo sea reciente, de hecho, se puede rastrear desde la Gran
Depresion, en la cual la politica contraciclica de la periferia no fue en el manejo de los choques de demanda
(como lo fue en el centro), sino mas bien un manejo de los choques de oferta asociados a la disponibilidad de
divisas (Bértola & Ocampo, 2013; Ocampo, 2016).

26 de Medeiros (2010) argumenta que estos ciclos tienen un patron parecido al viejo patrén que tenian los
paises latinoamericanos en la economia global en el siglo XIX en dos sentidos: un modelo exportador de
materias primas y la evolucion de la balanza de pagos estaba influida por los los flujos financieros.
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2011). La volatilidad de estos macroprecios tiene efectos directos en la acumulacion de

capital.

La segunda consecuencia de la dominancia es que la periferia tiene menor grado de
autonomia que el centro para adoptar politicas anticiclicas; es decir, carencia de efectivas
medidas fiscales y monetarias que mitiguen los impactos adversos de los choques externos.
Directamente puede observarse en la conduccién de la politica monetaria que responde a
los movimientos del centro en la tasa de interés y de los flujos financieros que aprecian
(deprecian) el tipo de cambio (y que también sucede para paises desarrollados, véase Rey
(2015)). Pero también se observa en la conduccion de la politica fiscal, pues los gobiernos
son presionados por sus acreedores para adoptar politicas de austeridad con el argumento
de que el objetivo es generar estabilidad en los mercados financieros (Ocampo, Rada &
Taylor, 2009)?". El resultado es, pues, un comportamiento prociclico de los gobiernos
periféricos durante las crisis y durante los auges. Estas consecuencias redundan, por un
lado, en una mayor volatilidad de las economias periféricas respecto de las economias
centrales, con problemas recurrentes en la balanza de pagos; y por el otro, en una
transferencia neta de flujos financieros de los paises periféricos a los paises centrales

(Kregel, 2004a, 2004b; Ffrench-Davis & Griffith-Jones, 2019; Akyliz, 2021).

Ademas, los ciclos recientes de financiamiento externo para los paises en desarrollo
presentan dos caracteristicas fundamentales: la volatilidad y el contagio (Ocampo, 2016;
Ffrench-Davis, 2010). En efecto, la frecuencia y la ampliacion de los ciclos ha aumentado y
se debe, sobre todo, al caracter inherentemente prociclico y desestabilizante que tienen los
flujos financieros internacionales?® (Ffrench-Davis & Griffith-Jones, 2019). Este caracter es

producto de varios elementos.

27 No obstante, esto no solo ocurre en la periferia, también ocurre en Estados Unidos y los paises
desarrollados. La organizacion institucional que trajo consigo la economia dominada por las finanzas le da
amplia discrecionalidad a las autoridades monetarias (no elegidas democraticamente) al momento de
coordinar las politicas economicas sobre las autoridades fiscales, quienes quedan en un papel de “seguidoras”
(Capraro, Panico & Torres-Gonzalez, 2023).

28 Dependiendo del tipo de flujos de capital, existen diferentes grados de volatilidad entre ellos. Usualmente,
la distincion se hace entre la inversion extranjera directa y el resto de los flujos financieros; sin embargo,
como muchos estudios lo confirman, las diferencias de volatilidad entre ambos se han casi difuminado.
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En primer lugar, la volatilidad de los flujos financieros se debe a las asimetrias basicas de la
informacion entre acreedores y prestatarios (Ocampo, Spiegel & Stiglitz, 2008). En
segundo lugar, los agentes que participan en estos mercados responden a expectativas que
se forman en el presente sobre la evolucion futura de variables clave. Este proceso se da en
un marco de informacion incompleta —tanto en lo que se desconoce del futuro, como de los
rezagos temporales con los que llega la informacion sobre el estado actual de la economia—,
dificil de procesar y heterogénea entre los diversos agentes (Ocampo, 2001). Dentro de una
perspectiva analitica, se va formando una tendencia de igualacién de opiniones y
expectativas a la que se le conoce como “comportamiento de rebafio”. Este
comportamiento, para el caso que nos ocupa, se exacerba en tanto que el mercado de
agencias calificadoras estd muy concentrado. Dado que muchos inversores se informan a
través de los datos de estas muy pocas agencias, cualquier cambio en su informacion
proveniente de ellas tiene efectos exponenciales con amplio impacto en los mercados

(Ocampo, 2001).

Finalmente, cabe sefalar que el caracter prociclico y desestabilizante de los flujos
financieros responde a la alta liquidez® caracteristica de los mercados financieros,
agudizada por la innovacion y diversificacion de activos. Esta tltima se da tanto en activos
de corto plazo (véase Rodrik &Velasco, 1999), como de mediano y largo plazo, como los
bonos y las acciones (Ffrench-Davis & Griffith-Jones, 2019). Todas estas caracteristicas
configuran el comportamiento volatil de los flujos financieros y se reflejan en el
comportamiento prociclico de tres indicadores relacionados: los diferenciales de tasas de
interés, variaciones en la disponibilidad del financiamiento externo y los vencimientos de

las deudas (Ocampo, 2005).

La segunda caracteristica de los ciclos recientes de financiamiento externo es el contagio,
que puede explicarse desde dos angulos (Ocampo, Spiegel & Stiglitz, 2008). Primero, el
“comportamiento de rebafio”, que genera un contagio de opiniones y expectativas que

lideran periodos de euforia (durante el auge) o de panico (durante la depresion). También

2 La liquidez se puede entender de varias maneras (vease Persaud (2003) para el resto de las acepciones).
Aqui se refiere a aquella liquidez tiene que ver con la velocidad y el costo de comprar o vender préstamos,
bonos o acciones (Persaud, 2003).
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son conocidas como fases de “apetito por el riesgo”, seguidas de fases de “vuelo hacia la
calidad”, que facilmente llevan a la formacion de burbujas en activos financieros con
efectos devastadores en la economia cuando estallan. El otro dngulo se refiere a la
globalizacion financiera, pues es tal la interconexion entre los mercados financieros, que
facilmente se pueden transmitir los choques durante los auges y durante las caidas de la
actividad economica. Tanto la volatilidad como el contagio se amplifican en la periferia
debido a su posicion subordinada en el entramado financiero mundial liberalizado, pues,
dado que el sistema esta segmentado en categorias de riesgo, el “vuelo hacia la calidad” es

hacia los paises centrales.

Por lo tanto, la entrada o salida de los flujos financieros deja de corresponder a los
fundamentos macroeconoémicos de los paises en desarrollo (Ocampo, 2016). De hecho, las
crisis financieras que ocurrieron en los paises asidticos y latinoamericanos en la década de
1990 dieron cuenta de ello, pues poco tiempo antes, estos paises eran calificados como
“exitosos” por los organismos internacionales y las agencias calificadoras, y recibieron una
gran cantidad de flujos financieros ante el exceso de liquidez en el centro (Griffith-Jones &
Ffrench-Davis, 2019). La situacion cred un cimulo de vulnerabilidades y el proceso
termino estallando en crisis. La entrada o salida de los flujos financieros responde,
entonces, a la dindmica y las necesidades del centro, generando una volatilidad
macroeconomica creciente en la periferia. Hasta ahora solo se ha enunciado el fendmeno
reciente de los ciclos recurrentes transmitidos a través de la cuenta de capital y sus
caracteristicas, pero ;qué es lo que explica, entonces, el comportamiento ciclico, y cual es
la dindmica enddgena y la sucesion de los eventos que llevan a un pais periférico a las crisis
financieras? La explicacion se encuentra en la Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera

(HIF) de Hyman Minsky (Ocampo, 2016).

“La esencia de la HIF es que los traumas financieros ocurren como un
resultado del funcionamiento normal de la economia capitalista (Minsky,

2016, p. 144).30

39 En su libro Can “it” happen again?, Minsky (2016) se refiere a la Gran Depresion y concluye que no puede
volver a suceder porque existia el armazon institucional que controlaba las finanazas y que se cred posterior a
la gran crisis. Sin embargo, desde la década de 1970, ha habido grandes cambios insitucionales desmantelaron
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Sin embargo, en el capitalismo “financiarizado”, mundo ya distinto al que le toco vivir a
Minsky, los intermediarios de recursos crediticios, en vez de dedicarse fundamentalmente a
apoyar la formacion bruta de capital fijo, se ocupan mds a especular en operaciones
financieras y la evolucion esperada de precios de activos y pasivos en el mercado de
capitales®!. La deuda se valida a través de las ganancias de capital generadas por las
expectativas acerca de los precios futuros de los activos. La inversion productiva deja de
ser relevante y liquidez abundante eleva los precios de los activos y, con ello, genera

ganancias de capital (Kregel, 2019).

En tanto comienza el ciclo, la economia se encuentra en una situacion solida, pero esta
cambia mientras avanza el proceso. Durante el auge, las expectativas de alza de los precios
de los activos financieros se combinan con la nueva demanda de bienes y servicios. En este
proceso se incrementan los precios de los activos, lo que aumenta las oportunidades de
ganancia en este mercado. Todo ello, y atrae nuevos jugadores con apetito por el riesgo; lo
que combinado con las innovaciones en la intermediacion conducen, tarde que temprano a
la economia a tener mayor fragilidad financiera (Frenkel & Rapetti, 2009). Asi, se va
generando un desplazamiento de los agentes hacia una posicién Ponzi, mientras ven

satisfechas sus expectativas.

El paso de la fragilidad financiera a la inestabilidad financiera —el “momento minskyano”—,
sucede con algun evento azaroso que evidencia el alto grado de exposicion al riesgo en el
sistema. Comienza entonces la fase contractiva y la mayoria de los agentes cambian sus
carteras a activos mas liquidos y seguros, lo que hara que la burbuja antes creada, estalle
(Frenkel & Rapetti, 2009). Los agentes intentan vender activos para minimizar sus pérdidas
y pagar pasivos. En este proceso, el valor de los activos se desploma aun mas, creando una
espiral descendente en la que todos son vendedores y los precios siguen cayendo. Es, por
tanto, una dindmica de cadena de defaults, de la necesidad de vender activos y de los

precios: un proceso de deflacion de la deuda. El resultado es una crisis donde los precios de

el armazoén de manera gradual, y el sistema financiero se volco a la actividad especulativa. Véase Capraro,
Panico & Torres Gonzalez (2023) para datos precisos sobre el dominio de las finanzas en la actividad
econdmica estadounidense.

3! En lugar de validarse por las ganancias fruto de la inversion productiva, ver Minsky (2016).
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los activos colapsan, se generalizan los defaults en buena parte de la economia muchos

compromisos de pago no se cumplen (Kregel, 2004a).

Los principales conceptos e implicaciones de la HIF de Minsky se han aplicado al estudio
de economias periféricas®? y se ha concluido que la naturaleza ciclica de los auges y caidas
de los flujos de capital hizo que el proceso terminara en dramadticas paradas repentinas

(sudden stops) y severas crisis financieras, particularmente de balanza de pagos*>.

2.3. Teoria de la restriccion al crecimiento por la balanza de pagos en el largo plazo

El modelo de crecimiento con restriccion por la balanza de pagos introducido por Thirlwall
(1979) se ha convertido en el marco analitico basico de trabajo para la teoria del
crecimiento de largo plazo postkeynesiana (Setterfield, 2012). EI modelo se sustenta en una
vision de la economia determinada en su evolucion por la demanda. En su version més
simple, ilustra como las tasas de crecimiento de largo plazo de la actividad econdmica de
los paises emergentes estan restringidas, en ultima instancia, por el dinamismo relativo de
las importaciones y las exportaciones. En ese sentido, el sector externo es la principal
restriccion a la tasa de crecimiento econdmica, en tanto que el déficit e cuenta corriente no
puede aumentar persistentemente (como proporcion del PIB), ya que es imposible

financiarlo ad infinitum.

Se puede decir que la teoria de la restriccion al crecimiento por balanza de pagos es un
analisis keynesiano y a la vez estructuralista (Pérez-Caldentey, 2015b). Thirlwall (2012)

reconoce el modelo centro-periferia de Prebisch como uno de los antecedentes para la

32 Entre estos estudios se encuentran: Taylor (1998); Kregel (1998); Arestis & Glickman (2002); Frenkel &
Rapetti (2009); y Palma (2013).

33 De acuerdo con Ocampo (2014), se pueden clasificar tres tipos de crisis financieras: 1) De deuda externa.
Se trata de incumplimientos de pago (de principal o interés) por parte del gobierno; 2) De balanza de pagos.
Son aquellas en las que hay marcados ajustes del tipo de cambio y también es conocida como crisis cambiaria.
La norma es que sea una devaluacion anual frente al dolar (o la moneda de anclaje relevante) equivalente o
superior al 15%. 3) Bancarias. Generalmente es una mezcla de las dos de arriba. Se manifiesta como una
corrida o panico bancario que provoca el cierre o la fusion de instituciones financieras por parte del gobierno.
Si no hay corridas bancarias, se considera crisis cuando la asistencia gubernamental a una institucion
financiera en forma de cierre, fusion o cambio de administracion causa episodios similares en el sector
financiero.
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construccion de su modelo. Numerosas extensiones se han hecho del original de 19794,
pero Unicamente se revisan en este apartado las mas importantes en términos de flujos
financieros y como afectan a la restriccion al crecimiento por balanza de pagos en el largo
plazo. En la primera parte se revisa el modelo canénico de Thirlwall y sus principales
extensiones; en la segunda parte se hace una ligera modificacion al modelo de Moreno-Brid
(2003), con inspiracion en Moreno-Brid, Nalin & Pérez-Medina (2022); y en la tercera
parte se realiza una revision de las criticas mas recurrentes a las que ha estado expuesto el

modelo.

2.3.1. El modelo canonico de Thirlwall

La explicacion original de Thirlwall (1979) se construye con los siguientes supuestos: (1)
existen dos bienes, uno producido domésticamente y otro producido fuera de las fronteras
nacionales, ambos bienes son sustitutos imperfectos entre ellos, por lo que no aplica la ley
de un solo precio; (2) la oferta de exportaciones e importaciones es infinitamente elastica,
asi que las cantidades comerciadas estan determinadas inicamente por su demanda; (3) no

toma en cuenta los flujos financieros netos en el largo plazo.

El analisis parte de las siguientes tres ecuaciones fundamentales expresadas en tasas de
crecimiento y funciones del tiempo:
1) Demanda de exportaciones:
Xy = U(et + D — Pdt) + £(z,) (1)
2) Demanda de importaciones:
my = —l/)(et + Dfe — pdt) +m(y:) (2)
3) Identidad de balanza de pagos que asegura el equilibrio en cuenta corriente:

Pat + Xt = € + Ppr + My (3)

Donde: x; y m; son las tasas de crecimiento de las exportaciones y de las importaciones;
Z:, y V; las tasas de crecimiento del ingreso mundial y el ingreso nacional; p,; es la tasa de

crecimiento del nivel de precios doméstico; py; es la tasa de crecimiento del nivel de

34 Véase Thirlwall (2012) y Blecker & Setterfield (2019) para un analisis de estas extensiones, sus
implicaciones y didlogos. Para una revision de la literatura reciente, consultar Blecker (2022). Una extension
muy interesante y reciente es la de Moreno-Brid, Nalin & Pérez-Medina (2022), que actualizan las variables
relevantes para las economias periféricas y su desempefio econémico.
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precios foraneo; e es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal medido en moneda
doméstica; 7 es la elasticidad precio de la demanda de exportaciones; € es la elasticidad
ingreso de la demanda de exportaciones; 1 es la elasticidad precio de la demanda de
importaciones; 7 es la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones. Por lo tanto,

e: + Drt — Pae Tepresenta la tasa de depreciacion real de la moneda doméstica.

Sustituyendo (1) y (2) en la identidad de la balanza de pagos (3) y resolviendo para la tasa

de crecimiento del ingreso nacional:

gy, = ALF1H ) (Par - pre—e) +e(z) @

La ecuacion (4) es la tasa de crecimiento extendida, correspondiente con el equilibrio de
balanza de pagos. Tal ecuacion presenta una serie de proposiciones implicitas (Thirlwall,

2012):

— Cualquier mejora en los términos de intercambio reales (e + pse — par > 0)
aumentard, solo por ese hecho, el crecimiento del producto consistente con el equilibrio
de balanza de pagos.

— Pero si la suma de las elasticidades precio de la demanda de las exportaciones y las
importaciones es mayor que —1, entonces, una mejora en los términos de intercambio
ralentizard la tasa de crecimiento del producto consistente con el equilibrio de balanza
de pagos.

— Una depreciacion del tipo de cambio e incrementard la tasa de crecimiento del producto
si la suma de las elasticidades precio, n + 1, es mayor que —1, es decir, si se cumple la
condiciéon Marshall-Lerner.

— Latasa de crecimiento de un pais depende de la tasa de crecimiento de los otros paises,
pero la velocidad del crecimiento del ingreso depende, en tltima instancia, de la
elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones, €, que a su vez depende de la
estructura productiva del pais.

— Latasa de crecimiento de un pais consistente con el equilibrio de balanza de pagos esta

relacionada inversamente con su demanda de importaciones .
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Si en el largo plazo los cambios en los precios relativos no tienen ningtn efecto sobre el
crecimiento del ingreso, entonces la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en
balanza de pagos, yg, esta dada por:

_€ (z,)

Ve - (5.1)

Ecuacion conocida como la ley de Thirlwall. Esta es conocida como la “version fuerte” de
la ley. Sin embargo, debido a que se asumi6 en el modelo que el tipo de cambio real no

cambia significativamente en el largo plazo, es decir, que e; + psr — par = 0,y
sustituyendo este supuesto en la funcion del crecimiento de las exportaciones, entonces x =
€(z;). Asi se obtiene la “version débil” y mas conocida de la ley:

X

ys = (5:2)

Expresion que especifica que la tasa de crecimiento de largo plazo de una economia estara
restringida por su desempefio en el comercio exterior, y, mas precisamente, por el tamafio
la elasticidad ingreso de las importaciones en relacion con el ritmo de expansion de sus
exportaciones. Es decir, para el modelo en su version simple, los cambios en los precios
relativos no tienen efectos en los flujos comerciales, o bien, se disipan en el largo plazo. De
la misma manera, las elasticidades ingreso estan dadas exégenamente y permanecen
constantes por largos periodos de tiempo. Ademas, tampoco el producto mundial se ve
afectado, lo que requiere que el pais sea muy pequefio para que no tenga efectos de
repercusion en el resto del mundo (Blecker & Setterfield, 2019). De ello se deduce que es
fundamentalmente el ingreso real doméstico y, con él, el empleo, el que se ajusta para

preservar el equilibrio en la balanza de pagos (Thirlwall &Hussain, 1982).

La grafica, tomada de Thirlwall (2012), muestra el proceso mediante el cual se determina la
tasa de crecimiento del ingreso acorde con el equilibrio en balanza de pagos. Puesto que la
oferta es infinitamente elastica, la curva de las exportaciones, representada en el eje vertical
es completamente horizontal. Dado que la demanda no es infinitamente elastica y las
elasticidades precio son finitas, la curva de demanda de importaciones es una funcion del

ingreso. Por lo tanto, el ingreso que es consistente con el equilibrio en la balanza de pagos
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se encuentra en el punto donde las curvas de exportaciones e importaciones se cruzan. Asi,
mientras menor sea el crecimiento de las exportaciones, x, mayor serd la pendiente de la
curva m, y la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de balanza de pagos sera
menor. Si el producto y la demanda de importaciones estan creciendo por encima de la
demanda de exportaciones, en algin momento la disponibilidad de divisas impondra un
limite a la tasa de expansion de la demanda agregada y, por lo tanto, a la tasa de expansion
del producto, lo que provocara una ralentizacion del crecimiento econdmico hasta restaurar

el equilibrio de la cuenta corriente®.

Crecimiento de las exportaciones y las importaciones

VB

Crecimiento del ingreso

Fuente: Thirlwall (2012)

A nivel mundial, lo que para algunos paises representa un déficit en cuenta corriente, para
otros representa un superavit. Por lo tanto, se trata de un modelo estrictamente regional, no

presupone nada acerca del proceso del crecimiento global®®

, que evidencia las
desigualdades entre paises en su estructura productiva, como ya sefialaba el estructuralismo
latinoamericano. De aqui se desprende la necesidad de que los paises tengan una alta

elasticidad ingreso de la demanda de sus exportaciones, que no tienen los paises de la

35 A diferencia de los modelos de crecimiento liderado por las exportaciones kaldorianos, que ignoran el papel
de las importaciones como contrapeso al incremento de las exportaciones, y, por lo tanto, que no imponen
ninguna restriccion al crecimiento por balanza de pagos. Aunque ambos sefialan el papel clave de las
exportaciones para el crecimiento de largo plazo, las razones son distintas. El modelo de Thirlwall enfatiza la
necesidad de las exportaciones porque le permite disponer de divisas para pagar las importaciones sin
necesidad de incurrir en déficit, mientras que los otros enfatizan el potencial para la causacion acumulativa en
el desempefio exportador y el crecimiento de la productividad (Blecker & Setterfield, 2019).

36 Blecker & Setterfield (2019) enfatizan este supuesto del modelo porque algunas criticas se han hecho a este
respecto diciendo que padece de la falacia de la composicion.
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periferia. Para esta 0lltima, la Unica estrategia efectiva es incentivar la produccion de
aquellos bienes para los que existe una alta elasticidad renta de su demanda a nivel mundial
(McCombie & M. Roberts, 2005). O bien, visto desde la escuela estructuralista, la manera
mas efectiva para eliminar la restriccion es incrementando la formacion de capital fijo con
politicas industriales activas que lleven a la economia a una transformacion estructural, con
una relacion menor de las elasticidades ingreso importaciones/exportaciones (Pérez-

Caldentey & Moreno Brid, 2019).

2.3.2. Extensiones seleccionadas del modelo original

La ecuacion original ha sido objeto de numerosas extensiones®’. Algunas de estas surgen de
aplicaciones empiricas a casos de estudio de diferentes economias?® (Pérez-Caldentey,
2015a). Cabe senalar que muchos paises periféricos durante su proceso de industrializacion,
que fue el periodo con las tasas de crecimiento mas altas en toda su historia (Bértola &
Ocampo, 2008), presentaron déficit persistente en la cuenta corriente financiados con
entradas de flujos de capital. Esta situacion pudo mantenerse siempre que no aumentaran de
manera muy significativa como proporcion del PIB y en ausencia de choques externos
agudos. En ultima instancia se comprueba que su patron de crecimiento depende de su
capacidad de atraer suficientes flujos de capital para financiar el déficit persistente en

balanza de pagos (Pérez-Caldentey & Moreno-Brid, 2019).

El siglo XX dio cuenta del cuello de botella que representaba el flujo de divisas hacia los
paises latinoamericanos para poder cubrir sus importaciones crecientes en su proceso de
desarrollo. Durante la creacion de una industria de bienes de capital, ante la escasez de
divisas debido a la débil expansion de las exportaciones de la periferia, la CEPAL proponia
que el capital extranjero bien podia servir de complemento (Pérez-Caldentey, 2015a). En
linea similar, Thirlwall & Hussain (1982) extendieron el modelo original para permitir la
inclusion de las entradas de flujos financieros. Sin embargo, la limitacion de este modelo es
que no toma en cuenta el déficit en cuenta corriente en proporcion al PIB, pues solamente
se enfoca en el monto nominal de dicho déficit (Moreno-Brid, 1998). Ademads, tampoco

incorporan explicitamente el pago de intereses, a pesar de ser un débito recurrente en la

37 Ver Blecker & Setterfield (2019).
38 Setterfield (2012) les llama extensiones que constituyen enmiendas benéficas al marco del primer modelo
original de Thirlwall (1979).
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balanza de pagos a partir de la crisis de deuda externa en la década de 1980 (Blecker &
Setterfield, 2019). Y es que, al mismo tiempo que los flujos financieros extranjeros pueden
ayudar a financiar el déficit y las expansiones econdmicas, también alimentan la
acumulacién continua de deuda externa, que en los tiempos de desregulacion financiera es
probable que estalle en una crisis cambiaria y provoque una interrupcion de la actividad

economica (Moreno-Brid, 1998).

De acuerdo con Pérez-Caldentey & Moreno Brid (2019), la escuela estructuralista habia
establecido que, en el largo plazo, la tasa de expansion del producto de un pais esta
determinada por la influencia combinada de:

— Los requerimientos de importacion.

— La demanda y composicion de sus exportaciones.

— Su capacidad para atraer capital extranjero.

— La evolucion del tipo de cambio real.

El modelo extendido captura la situacion de paises en desarrollo que se encuentran en una
senda de crecimiento de largo plazo compatible con déficit comercial persistente y
constantes con relacion al PIB, con entradas significativas de flujos financieros foraneos y
con la salida de recursos para el pago de intereses de la deuda externa. Siguiendo a Thirwall
& Hussain (1982), la identidad de balanza de pagos que permite la entrada de flujos

financieros se modifica:
P;X + NCF = PfME (6)

Donde: P, es el indice de precios doméstico; X el volumen de las exportaciones; NCF son
los flujos financieros netos reales medidos en moneda local que financian el déficit; Pr el
indice de precios foraneo; M el volumen de las importaciones; E el tipo de cambio nominal
en unidades de moneda doméstica. Por lo tanto, el lado izquierdo de la ecuacion representa
las entradas totales de divisas en el pais, y el lado derecho representa el gasto en
importaciones. Preciso es aclarar que NCF no se refiere al balance en la cuenta financiera
solamente, sino al balance en la cuenta financiera menos la salida de flujos financieros

destinados al pago de intereses de la deuda externa.
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Tomando las tasas de crecimiento, obtenemos la ecuacion (6) modificada, que es la

identidad de balanza de pagos con flujos financieros de Thirlwall & Hussain (1982):

O(pa+x)+ (1 —=0)(ncf) =m+ps+e (6.1)
Donde f es la tasa de crecimiento de los flujos financieros reales netos y 6 = PaX
P4X+NCF
El;d); es la proporcion de las ganancias por exportaciones del total de las entradas de
f

divisas. Sustituyendo (1) y (2) en (6.1) se obtiene la tasa de crecimiento consistente con la
restriccion de balanza de pagos modificada. En el trabajo empirico que realizan Thirlwall &
Hussain (1982) encuentran que aquellos paises que crecieron mas rapido lo hicieron debido

a la entrada de flujos financieros.

Moreno-Brid en sus trabajos de 1998 y 2003 extendi6 el modelo de Thirlwall & Hussain
(1982) para considerar la relacion sostenible deuda externa/PIB y el pago de intereses de la

deuda externa. La identidad de balanza de pagos se vuelve entonces la siguiente:
En donde R > 0 es el pago de intereses al exterior.

La expresion dinamica de la identidad de balanza de pagos de Moreno-Brid (2003):
01(pg +x) — 0,(r + pg) + (1 — 01 + 05)(f + pa) = m+ps (7.1)

En la ecuacion dindmica presentada (7.1), r es la tasa de crecimiento en términos reales del

pago de intereses externos y p;f = F la entrada neta de flujos financieros medidos en

unidad de moneda local. 8, = % queda definido como en Thirlwall & Hussain (1982) y
f

r .y . . ’ .
0, = Sim representa la proporcion del pago de intereses netos al exterior en términos de las
f

importaciones. El signo negativo en el segundo término de la parte izquierda de la ecuacion
(7.1) muestra que el pais en cuestion es un deudor neto. Puesto que 8; > 0y 6,; > 0, el
término (1 — 6, + 6,) se refiere a la proporcion que ocupan los flujos financieros en
relacion con las importaciones. Como se puede observar, la tasa de variacion del tipo de

cambio, e, se considera igual a uno, es decir, fija en el largo plazo, un supuesto muy fuerte
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que, sin embargo, se vuelve necesario al momento de analizar la relacion particular entre

los flujos financieros y el crecimiento econdmico.

Para asegurar la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente, se impone una restriccion de
largo plazo que es una relacion constante del déficit en cuenta corriente (o la entrada de
flujos financieros netos) sobre el ingreso, F /Y. Dado que por definicion F = pyf y

Y = p,y, larestriccion es equivalente a (f + pg = ¥ + pg). Se establece, por tanto, que

f = y para que se mantenga constante la relacion deuda/PIB, entonces:

,  O1ez— 0y + Gin+y+ 1)(Pd_Pf)

Vi = 7—(1— 0, + 6y) ®)

El primer término de la ecuacion (8) indica la tasa de crecimiento del ingreso extranjero
multiplicado por la elasticidad ingreso de las exportaciones, afectado por ;. El tercer
término del numerador indica que ahora, con entradas financieras netas que financian el
déficit en cuenta corriente, se vuelve mas dificil que se cumpla condicion Marshall-Lerner.
Esto se debe a que la elasticidad precio de la demanda de exportaciones 77 se multiplica por
0;. En un pais con déficit en cuenta corriente sucede que 1 > 8; > 0, asi que las
elasticidades deben ser mayores para hacer cumplir la condicion (Blecker & Setterfield,
2019) se genere una estrategia exportadora exitosa a través de la depreciacion del tipo de

cambio.

A diferencia de Thirlwall & Hussain (1982), en la restriccion extendida por Moreno Brid
(1998; 2003) no aparece la tasa de crecimiento de los flujos financieros netos, y solamente
se incluyen en la relacion 8. Esto implica que, como se especifico arriba, f = y, es decir,
la entrada de los flujos financieros en términos reales debe crecer a la misma tasa de
equilibrio de largo plazo correspondiente al equilibrio en balanza de pagos. El segundo
término enfatiza el débito recurrente que representa el pago de intereses y que afecta
negativamente al crecimiento de largo plazo, una proposicion muy importante para los

paises periféricos.

De la misma manera que en Thirlwall (1979), si los términos de intercambio no cambian en

el largo plazo de manera significativa y si se garantiza que la relacion deuda/PIB

34



permanezca constante a lo largo del tiempo, con déficit comercial persistente, entonces la

restriccion relevante sobre el crecimiento, en su “version fuerte” y “version débil”, es:

" 91€Z—92T _ le—ez‘r
yi_n—(1—01+92i)_ﬂ—(1—91+92i)

©)

Si, como confirman muchos estudios empiricos (Blecker & Setterfield, 2019) y como
supone Moreno-Brid (2003), la elasticidad ingreso de las importaciones es mayor que 1,

m > 1, entre mayor sea 6, mayor sera la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio
en balanza de pagos yg. Esto quiere decir que, en el largo plazo, una mayor proporcion de
entradas netas de flujos financieros no necesariamente relaja la restriccion de balanza de
pagos y, de hecho, reduce yj5. Esto se debe a que las entradas netas financieras, que deben
crecer a la misma tasa de crecimiento de largo plazo de la economia, estaran creciendo mas
lentamente que las importaciones (Blecker & Setterfield, 2019). Y lo contrario sucede con
0,, entre mas pequefio sea, entre menos recursos se destinen al pago de intereses de la
deuda externa, mayor sera la tasa de crecimiento correspondiente con la restriccion de

balanza de pagos.

2.3.3. Extension con flujos de portafolio

Los flujos financieros de portafolio han llegado a adquirir una importancia mayuscula por
su creciente participacion en la composicion de los flujos financieros netos, por una carga
creciente en la cuenta del ingreso primario y por su efecto en determinados indicadores
macroeconomicos (Kaltenbrunner & Panceira, 2014; Médici, 2020). En este sentido, las
salidas para el pago de las rentas de portafolio cobran especial relevancia para el
crecimiento econdomico de largo plazo y de aqui el interés para su incorporacion. Partiendo
de una ligera modificacion a la planteada en el articulo seminal de Moreno-Brid (2003), se
toma en cuenta la dindmica (tasa de crecimiento promedio en el periodo) del pago neto de

los flujos de portafolio.

Siguiendo el planteamiento, para capturar el resultado de este tipo de salidas registradas en

la cuenta corriente se puede plantear el siguiente desarrollo:

La ecuacion de la balanza de pagos de la que se parte es la siguiente:
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PX — PPORT + PF,o,; = P*M (10)

En donde PPORT > 0 es el pago por rentas de portafolio a los inversionistas extranjeros y

que se registra en la cuenta corriente, y F los flujos financieros de portafolio netos.
Ecuacion dindmica de la balanza de pagos:

0:(p +x) — 0p(p + port) + (1 —6; + ezp)(P + fport) =p*+m  (10.1)
Donde: 8, = PX/P*M y 0,p, = PORT /P*M.

Como se ve, se toma al tipo de cambio como constante en el largo plazo, de nuevo un
supuesto muy fuerte pero que en el largo plazo resulta valido en el espiritu de Pérez-
Caldentey: “La adopcion de distintas simplificaciones en relacion con [la ley simple de
Thirlwall] permite centrar el foco del anélisis en distintas problematicas (..)” (Pérez-

Caldentey, 2015a, p.63).

Eso no implica, no obstante, que el tipo de cambio no pueda ser una herramienta para el
crecimiento econdomico de largo plazo de la economia y el supuesto adoptado aqui se hace
con fines metodologicos. Estamos de acuerdo con Ros (2015), quien demuestra que un tipo
de cambio alto favorece la acumulacion de capital y el crecimiento del empleo porque, en el
corto plazo, reduce el salario en el sector de bienes transables de la economia con efectos
positivos sobre la tasa de ganancia del sector. Con progreso tecnologico endégeno, las
ganancias del empleo no se revierten y el valor del estado estacionario del salario real
incrementa como resultado de una tasa de empleo mayor y una relacion capital/trabajo

mayor; este ultimo incrementa la productividad total de la economia.
De la ecuacion 10.1 se puede observar que se trata de un pais que es un deudor neto.

Sustituyendo las ecuaciones dinamicas de las exportaciones y las importaciones en la

ecuacion dinamica de la balanza de pagos:

0.(p+ [ —p*) +ez]) —0p(p +port) + (1 — 6, + 92P)(P + fport)
=p"+ Y@ —p) +myl

(1)
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Para asegurar la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente, que sigue siendo importante
para economias dependientes como la mexicana y brasilefia, se impone una restriccion de
largo plazo. De la misma manera que Moreno-Brid (2003), se trata de una relacion
constante del déficit en cuenta corriente (o la entrada de flujos financieros de portafolio

netos) sobre el ingreso: Fpo /Y.

Por definicion: Fport = Pafpore Y Y = Pay Por lo tanto, esta restriccion es equivalente a
fport + Pa =Y + pg. Se establece, por tanto, que fy,,,+ = Y para mantener constante la

relacion deuda/PIB. Entonces:

0:(p +[n(p —p") +ez]) — 0p(p + port) + (1 —0; + 05)(p +y)

(12)
=p"+ [Y@" —p) +my]

Por lo tanto, la ecuacion del crecimiento con restriccion por balanza de pagos que incorpora

el pago a las rentas de portafolio seria:

_ Oin+yY +1)(p—p) + 0,6z — Opport
yp 7T—(1— 6, +6,)

(13)

De la misma forma, el planteamiento de la cuestion en esta modificacion implica que se
vuelve mas dificil una estrategia exportadora de largo alcance puesto que el cumplimiento
de la condicién Marshall-Lerner tiene mas requerimientos. Ademas, el pago de la renta de
portafolio representa una carga recurrente que afectara el equilibrio de largo plazo, pues
implica salida de dolares que se han vuelto mas dificiles de conseguir, dada la dificultad
sefalada. Si se supone que los términos de intercambio tienen una relacion neutra con el

equilibrio de largo plazo, entonces la ley de Thirlwall en su version “fuerte” y “débil” es:

_ b1ez—0O,pport O1x — Oport
T m—(1-6,+6,) mw—(1-6,+6p)

!

Yp

(14)

2.3.4. A manera de sintesis

Cabe reconocer que la teoria de la restriccion al crecimiento por balanza de pagos se ha

visto sujeta a diversas criticas, desde el momento mismo de su formulacion hasta los dias
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que corren. Muchos han respondido a esas criticas y también el mismo Thirlwall. Con base
McCombie (2012), Blecker (2016) y Spinola (2020), aqui se presentan de manera sucinta
las principales criticas y los contraargumentos que han elaborado sus defensores para
demostrar que es una teoria viva y relevante para el desempenio econémico de las

economias periféricas.

1) Los trabajos empiricos que prueban la ley estan probando una tautologia. Los
autores que se han adscrito a esta critica son: McCombie (1981), Clavijo & Ros (2015) y
Razmi (2016). Argumentan que las pruebas econométricas para validar la aplicacion de la
ley seran satisfechas casi siempre para cualquier pais. Esto se debe a que el calculo de las
elasticidades ingreso de la demanda de importaciones y exportaciones se aproximaran, con
alta probabilidad, a la relacion de las tasas de crecimiento de cada variable comercial
(exportaciones e importaciones) sobre el crecimiento del ingreso, ya que los niveles de las
exportaciones y las importaciones casi siempre crecen a la misma tasa en el largo plazo.

Ademas, entre mayor sea el tiempo que se considere, mas probable serd que suceda.

La respuesta ante esta critica estd en Thirlwall (1981) y McCombie (2012). Ellos
argumentan que las estimaciones econométricas de la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones y de exportaciones no necesariamente son iguales a las relaciones
observadas de las tasas de crecimiento, X/Y o M/Y, si los precios relativos son controlados
en las estimaciones de las funciones de demanda de exportaciones e importaciones.
Ademas, McCombie (2012) explica que los efectos de los precios relativos sobre las
exportaciones y las importaciones son pequefios o insignificantes en la mayoria de los
estudios, lo que implica que no son los precios los que causan el ajuste de las importaciones
y exportaciones, sino los cambios en el ingreso en una manera keynesiana. Pérez-Caldentey
(2015b) subraya que el mecanismo que alcanza el equilibrio entre las tasas de crecimiento
de las exportaciones y las importaciones ocurre a través de las variaciones en el ingreso y
no mediante el ajuste en los precios relativos, lo cual constituye la esencia de la ley de

Thirlwall.

2) El papel del crecimiento del ingreso externo y de la acumulacion de capital

interna. Razmi (2016), a través de un ejercicio econométrico, concluye que, dado que las
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elasticidades ingreso de la demanda de importaciones y de exportaciones son relativamente
estables en el tiempo, no se observa la alta correlacion positiva entre las tasas de
crecimiento de los paises individuales y el ingreso externo, como indicaria la "version
fuerte" de la ley. En cambio, encuentra que la tasa de acumulacion de capital doméstica es
mas significativa como explicacion del crecimiento econémico. También encuentra que la
subvaluacion de la moneda tiene efectos positivos en el crecimiento. El contraargumento
mencionado por Blecker (2016) es que la inversion es enddgena y responde al crecimiento
del ingreso doméstico, que a su vez es impulsado por las exportaciones. En este caso, la
direccion de causalidad entre la acumulacion de capital y el crecimiento econdmico es

contraria a la afirmacién de Razmi (2016).

3) La diferencia entre el nivel y la tasa de cambio de los precios relativos. Los
autores que realizan esta critica son Rodrik (2008), Rapetti, Skott & Razmi (2012), Berg,
Ostry & Zettelmeyer (2012), Razmi (2016) y Oreiro (2016). Por un lado, objetan el
“pesimismo de las elasticidades precio” y, por el otro, el argumento de que los precios
relativos no cambian significativamente en el largo plazo. En cuanto al primero, la
evidencia empirica muestra resultados mixtos y no concluyentes. Respecto al segundo, no
es creible que los precios relativos cambien abruptamente en periodos largos de tiempo,
como argumenta McCombie (2012). Sin embargo, esto no significa que el nivel (y no la
tasa de cambio) de los precios relativos pueda tener un efecto significativo en el

crecimiento econdémico de un pais.

4) La distincion entre pequeifias y grandes economias. Con respecto a esta critica, los
autores que la han realizado son McGregor & Swales (1985), Clavijo & Ros (2015) y
Razmi (2016). Objetan que asumir una oferta infinitamente elastica de las exportaciones no
es un supuesto realista para la mayoria de los paises que son jugadores pequefios —y por
tanto tomadores de precio— en sus mercados de exportacion. En realidad, argumentan,
dadas estas caracteristicas de los paises pequefios, se podria caracterizar su oferta de
importaciones como infinitamente eldstica y su demanda de exportaciones como
infinitamente elastica. Esto implica que el equilibrio de las cantidades de exportacion esta

determinado por restricciones de oferta en las industrias exportadoras del pais, por lo que la
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"version fuerte” de la ley de Thirlwall no aplicaria. Blecker (2016) argumenta que esta
vision de economia pequena puede sufrir de la falacia de la composicion y puede no
describir la situacion de largo plazo de las economias en desarrollo a medida que se
acumula capital se acumula y cambian las capacidades de cierto pais en periodos largos de

tiempo.

5) Inconsistencia en los supuestos basicos del modelo. Spinola (2020) realiz6 un
ejercicio econométrico VECM para Argentina, Brasil, México y Colombia, y plantea una
critica sobre la falta de robustez empirica de los supuestos basicos del modelo.
Especificamente: 1) un pais no puede tener un déficit persistente en cuenta corriente en el
largo plazo y ii) los precios relativos son constantes en el largo plazo. Concluye que el
ajuste compatible con la tasa de crecimiento de Thirlwall no puede venir unicamente desde
las cantidades o las tasas de crecimiento, sino también desde los efectos precio. En este
sentido, el autor sostiene que esta perspectiva fortalece la vision estructuralista, que
considera los términos de intercambio y los flujos financieros como factores determinantes

del crecimiento econdémico a largo plazo.
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3. México y Brasil: crecimiento y balanza de pagos, 1995-2019

Meéxico y Brasil experimentaron un cambio significativo en su agenda de desarrollo a
mediados de la década de 1980 como respuesta a la crisis de la deuda. El nuevo modelo
difiere notablemente del que se habia aplicado en América Latina desde el fin de la
Segunda Guerra Mundial, caracterizado, de manera un poco simplista, como la
Industrializacion Dirigida por el Estado®®, en los términos de Bértola y Ocampo (2008).
(En qué consistio ese cambio? En lineas generales, este cambio se caracterizo por dos
transformaciones fundamentales, tal como sefialan Ocampo y Ros (2011): las economias
comenzaron a ser dirigidas mas por el mercado —ante el retiro explicito de la intervencion
estatal de la asignacion de recursos econdmicos—, y, segundo, se dio una apertura financiera
y comercial en la region acompafniada de una nueva forma de integracion a los mercados

mundiales.

Este es el contexto en el que se realiza el estudio de las pautas de crecimiento de México y
Brasil. La investigacion se estructura de la siguiente manera. En la primera parte se realiza
un breve repaso de los antecedentes historicos de ambos paises en términos de apertura
econdmica y su relacion con las crisis resultantes del segundo ciclo internacional de
liquidez histdrico. Se examinan los casos especificos de la crisis en México en 1994-95 y

en Brasil en 1998-99.

En la segunda parte se analiza la evolucion de la cuenta corriente y el crecimiento
economico durante 1995-2019 para México y Brasil. A partir de este andlisis, se revisan los
factores que determinan su comportamiento. En particular, las exportaciones, las
importaciones, las salidas de divisas en la forma de intereses y dividendos para el pago de
capitales extranjeros y las remesas. La caracterizacion que se hace de las dos economias en
cuanto a estas variables permite ver como funciona de manera particular la restriccion

externa al crecimiento para cada uno de los paises, asi como sus diferencias.

39 Para un debate sobre la eleccion de este término en lugar de Industrializacion por Sustitucion de
Importaciones, véase Bértola & Ocampo (2008).
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3.1. Antecedentes historicos

Brasil y México, los paises mas poblados de Latinoamérica, adoptaron el modelo de
Industrializacion Dirigida por el Estado (IDE), en el cual mostraron el mejor desempefio
economico que hayan desplegado desde su independencia (Bértola & Ocampo, 2008). En
términos reales hubo un proceso de catching-up del PIB per cépita comparado con las
naciones desarrolladas: Brasil tuvo un crecimiento promedio de 4.1% anual de 1950 a
1980; México de 3.4% en promedio (Ocampo & Ros, 2011). Los indicadores sociales de
desarrollo econdmico también mostraron su mejor avance durante esta etapa. Estos logros

fueron, esencialmente, fruto de la industrializacién*.

La crisis de la deuda en la década de 1980 inaugur6 la década perdida para América Latina.
Esta fue resultado de eventos sucedidos en el plano internacional —mas alla de la
responsabilidad de los gobiernos latinoamericanos— que se originaron a partir del primer
ciclo internacional de auge y contraccion del financiamiento externo, liderado por la banca
comercial privada estadounidense y europea (Ocampo, 2014). Durante el auge, el
financiamiento externo aument6 debido a la gran competencia oligopolica por otorgar
créditos, a la abundante liquidez del mercado (por los eurodolares y petrodolares) y a que
las tasas de interés reales eran muy bajas y, en ocasiones, negativas. En esta primera oleada,
América Latina absorbio mas de la mitad de la deuda privada dirigida a los paises en
desarrollo (Ocampo, 2014, p. 30). Este ciclo estuvo acompanado del incremento en el
precio de las materias primas, particularmente el petrdleo, lo que beneficié a muchos paises

de la region, entre ellos, México y Brasil.

El fin del ciclo de financiamiento externo ocurri6 a principios de la década de 1980. En ese
momento, la Reserva Federal (FED) increment6 drasticamente las tasas de interés para
combatir la inflacion. Muchos paises habian tomado préstamos a tasas flotantes, los precios
de los productos basicos cayeron y hubo escasez de divisas, lo que hizo insostenible el pago
del servicio de la deuda. México y Brasil se encontraron en una crisis de balanza de pagos,

lo que llevo a la necesaria devaluacion de sus monedas.

40 Ocampo & Ros (2011) retratan el cambio en los modelos de desarrollo que adopt6 Latinoamérica en esta
coyuntura.
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En su momento, esta crisis fue interpretada como el fallo del modelo econdémico IDE. Este
fue el argumento para implementar una serie de reformas macroecondémicas*! encaminadas
a “lograr los precios correctos”. Lograrlos, significaba equilibrar el tipo de cambio y
permitir que las tasas de interés estuvieran determinadas por las fuerzas del mercado. Por lo
tanto, se buscaba eliminar la “represion financiera” y dar paso a la “liberalizacién
financiera”, donde el modelo Shaw-McKinnon*? se convirtié en la principal justificacion
teorica. McKinnon (1973) argumentaba que, en aras de promover la industrializacion, el
Estado habia artificialmente reducido las tasas de interés, lo que provocaba ineficiencias
econdmicas, como la sobreinversion en algunos sectores y la subinversion en otros. Segun
su argumento, las tasas de interés provocaron ahorros menores a los potenciales, lo cual
truncaba el crecimiento econdémico en el largo plazo (De Carvalho et al., 2019). Por lo
tanto, segin se argumentaba, los mercados financieros internos deberian liberalizarse para
lograr la eficiencia en la asignacion de capital. En términos de politica econdémica, esto
implicaba eliminar los limites a las tasas de interés, los requerimientos de reservas y los
controles cuantitativos y cualitativos sobre el crédito (De Carvalho et al. 2019; Ocampo &

Ros, 2011).

Durante las negociaciones para la reestructuracion de la deuda a fines de la década de 1980,
el poder de negociacion de los deudores fue minimo. Los acreedores y sus representantes
institucionales comenzaron a imponer nuevas demandas macroeconémicas, como la
necesidad de mantener bajas tasas de inflacion garantizadas por los bancos centrales,
asegurar la salud de las finanzas publicas y realizar cambios en la estructura impositiva
mediante el aumento de impuestos al valor agregado y la reduccion de impuestos directos
(Ocampo y Ros, 2011). Ademas, se intensificaron las demandas de cambios en la estructura
econdmica, no solo por parte de organismos externos como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Mundial y el Departamento del Tesoro de Estados Unidos,
sino también por parte de los grupos de altos ingresos dentro de los propios paises (De

Carvalho et al., 2019).

4l De Carvalho et al., (2019) y Ocampo & Ros (2011) analizan el periodo de las liberalizaciones con
particular agudeza.
42 Ver McKinnon (1973) y Shaw (1973).
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Asi se dio paso a la liberalizacion comercial y a la integracion a la economia mundial con
base en las ventajas comparativas ricardianas, la cual signific6 la eliminacion de la
intervencion del Estado en el desarrollo productivo y la eliminacion del control de cambios
(Ocampo y Ros, 2011). Otro componente esencial de las exigencias para los cambios en la
estructura econdmica fue la liberalizacion de la cuenta de capitales, incluso como condicién
para la restructuracion de la deuda, especialmente a partir de las negociaciones para el Plan
Brady, ya que este ultimo fue esencial para que los paises crearan sus mercados de bonos
soberanos en moneda extranjera (Painceira, 2021). La apertura de la cuenta de capitales
implico la liberalizacion de las entradas y salidas de capital, asi como la garantia de la

convertibilidad de la moneda (Akytiz, 1992, citado por Painceira, 2021).

México comenzd su apertura comercial en 1985 cuando el gobierno llamo a la
liberalizacion de las importaciones y a desmantelar los instrumentos de politica industrial.
En 1986, se unio6 al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), con
el compromiso de continuar la reduccion de las tarifas aduaneras. Posteriormente, en 1987
introdujo el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) que intensifico las reformas
comerciales.** A partir de 1990, México inici6 negociaciones con Estados Unidos y Canada
para unirse al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), el cual se
consumo en 1994 y tuvo como consecuencia inmediata el desmantelamiento de las cadenas
productivas del pais (Feijo, Punzo & Tostes, 2021). Para este afio, México ya constituia uno

de los paises mas liberalizados comercialmente a nivel mundial (Ernst, 2005).

La apertura financiera mexicana comenzo a finales de la década de 1980 y permitio el
acceso de inversores extranjeros en el mercado titulos. En 1990 se permiti6 la inversion del
mercado de titulos de deuda publica a los no residentes; en 1991, ademas, se permitieron
las transacciones entre los intermediarios financieros y los inversores extranjeros de los
Certificados del Tesoro (Cetes); y también las transacciones en moneda extranjera se

liberalizaron** (Freitas & Prates, 2000). E1 PSE incluia también el congelamiento del tipo

43 Ver Agosin & Ffrench-Davis (1993) para un recuento mdas puntual de las economias latinoamericanas.
4 Freitas & Prates (2000) analizaron la liberacion financiera de México y Brasil con un andlisis comparativo
enriquecedor.
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de cambio como politica y, debido a ello, la inflacion disminuy6 drasticamente; es decir, el

tipo de cambio sirvié como ancla nominal para la contencion de la inflacion.

En el caso de Brasil, su proceso de liberacion comercial comenz6 mas tarde que el de
México y otros paises de Latinoamérica, pero se llevd a cabo de manera rapida a partir de
1988. La mayoria de las barreras no comerciales fueron eliminadas y, para 1994, el arancel
nominal de importacion se habia reducido de 39.6% a 11.2% (Feijo, Punzo & Tostes,
2021). En 1991 se establecié el Mercado Comun del Sur (Mercosur), que se consolido en
1995 con la firma de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay. Este proyecto fue mas
ambicioso que el TLCAN (Ernst, 2005) y sin las asimetrias tan marcadas que presentaba

este ultimo entre los paises firmantes.

A partir de 1993 con la puesta en marcha del Plan Real, se adopt6 un tipo de cambio fijo
que sirvi6 para controlar radicalmente la inflacion. La liberalizacion financiera, aunque
dréstica, tuvo algunos matices con respecto a México por tres razones: i) existe una
disposicion constitucional que permite la tributacion financiera transfronteriza de manera
anticiclica; i1) tiene un consejo especial donde los ministerios de finanzas y de planificacion
pueden ponerse en condiciones de igualdad con el banco central en temas relacionados con
finanzas transfronterizas y gestion del tipo de cambio (en México también existe la
Comision de Cambios); iii) desde la apertura comercial y financiera ha seguido una politica
de no firmar tratados de comercio e inversion* que prohiban el uso de politicas que
permitan regular los flujos financieros externos (Gallagher & Prates, 2014, p. 9). Por lo
tanto, la liberalizacion financiera en Brasil fue menos pronunciada que la de México.
Comenz6 en 1991, al abrirse el mercado de acciones doméstico a los inversores
institucionales,*® y se termind hasta 2005, cuando se liberalizaron completamente las

salidas de capital de los residentes.

El segundo ciclo de liquidez internacional tuvo su origen en la reduccion de las tasas de

interés mundiales como respuesta a la recesion estadounidensea principios de la década de

45 Gallagher (2010) muestra que los tratados de inversion y comercio con Estados Unidos dejan un margen de
maniobra muy pequeflo para instrumentan controles de capitales y prevenir las crisis financieras. México
firmo con Estados Unidos y Canada el TLCAN, pero Brasil no tiene ningun acuerdo bilateral en estos temas
con el primero.

46 Ver Freitas & Prates (2000).
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1990 y a los cambios en la reglamentacion introducidos por la Comision de Valores de
Estados Unidos (Ros, 2002). En este segundo ciclo, México y Brasil fueron grandes
receptores de flujos financieros altamente liquidos. Palma (2013) sefiala que, en ambas
economias, una vez liberalizadas sus cuentas financieras, se vio una masiva oleada de flujos
financieros altamente volatiles. Esta tuvo poco o nulo impacto en la inversién y con un
creciente costo de estas entradas reflejado en los pagos a los servicios de capital en la
cuenta corriente. Las grandes oleadas de flujos financieros son, a decir del mismo autor, el
principal indicador de una futura crisis, resultado inherente al funcionamiento de los
mercados financieros muy poco regulados. Asi sucedié en México en 1994-1995 y en

Brasil en 1998-1999, cuando ambos paises experimentaron crisis econémicas y financieras.

Siguiendo a Ros (2001), México comienza la década como el mayor receptor de flujos
financieros de las economias latinoamericanas. Por ejemplo, durante 1990-1993 recibid casi
la mitad del total de capitales hacia América Latina, compuestos principalmente por activos
muy liquidos dirigidos hacia los bonos del gobierno y las acciones. Las grandes entradas
tuvieron tres estimulos: 1) la reduccion de las primas de riesgo, ii) la apertura financiera
sucedida unos afos antes y iii) la apreciacion real del peso con altas tasas de interés. La
desaceleracion economica y los eventos politicos de 1994 llevaron a ataques especulativos
recurrentes. En respuesta, el gobierno aplicé una politica de expansion del crédito interno
(pensando que la tormenta era temporal) con dos objetivos: esterilizar los efectos de las
pérdidas de las reservas sobre la base monetaria y alentar la dolarizacion de la deuda
interna para detener la fuga de capitales y frenar los aumentos en las tasas de interés. En
poco tiempo, la restriccion externa se hizo dramaticamente presente. El déficit en cuenta
corriente entrd en una trayectoria insostenible que requeria un importante ajuste cambiario.
Finalmente, la politica monetaria contraccionista tuvo un alto costo y el tipo de cambio
colaps6. Durante los primeros dias de 1995, mas alla del anuncio de la devaluacion de la
moneda, era evidente que México estaba al borde una moratoria. Fue necesario recurrir a un
rescate de 50 mil millones de ddlares por parte del Tesoro de Estados Unidos para detener

la crisis.

Brasil, por su parte y siguiendo a Palma (2002), intentando no repetir el proceso de México,

sigui6 una fuerte politica de esterilizacion de las entradas financieras a través del banco
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central y una alta tasa de interés. Después de haberse reducido drasticamente la inflacion
con la plena implementacion del Plan Real a finales de 1994, hubo una gran entrada de
masivos flujos financieros. No obstante, casi inmediatamente se mostrd la restriccion
externa con los impactos colaterales del llamado “efecto tequila”. Asi, ante el cambio en el
contexto externo, se dio un rapido deterioro de la balanza en cuenta corriente que no era
sostenible. La crisis asiatica en 1997 volvi6 a afectar a Brasil. Ante ella, el gobierno
respondié con un endurecimiento de la politica monetaria, incrementando ain mas la tasa
de interés. Esta crisis fue seguida por el default de Rusia en 1998, que, aunque no afect6 al
resto del mundo como las dos crisis pasadas, si impact6 a Brasil. Los altos costos de la
esterilizacion habian creado una masiva fragilidad financiera doméstica en el sector
bancario y en las cuentas presupuestarias del gobierno (esta tltima agudizada por las
actividades de rescate bancarias). Asi, en 1998, la subida en la tasa de interés internas no
calmé a los mercados financieros y el banco central habia perdido grandes reservas. Ello
condujo a una crisis de balanza de pagos, al abandono el régimen de tipo de cambio fijoy a

solicitar un programa de rescate del FMI.

Una vez realizado este breve recorrido historico que da comienzo al periodo de la
investigacion, se procede a analizar los hechos estilizados del crecimiento econdmico y la

balanza de pagos para México y Brasil.
3.2. Crecimiento y balanza de pagos en México y Brasil, una vision mas detallada

La balanza de pagos ha sido una restriccion persistente al crecimiento econdémico de las
economias latinoamericanas. Muestra de ello es que ha sido practica recurrente tener que
aplicar programas de estabilizacion, a veces bajo la presion del FMI, para hacer frente a los
choques adversos en la balanza de pagos (de los términos de intercambio y de los flujos
financieros).*” Durante el periodo de estudio, la balanza de pagos ha sufrido algunos
choques muy fuertes, por un lado, y la capacidad de actuacion de los gobiernos con
politicas contraciclicas ha estado cada vez mas mermada por la falta de reformas fiscales
profundas y también por algunos rasgos de los procesos descritos en el apartado anterior.

Sin embargo, cada pais puede experimentar situaciones particulares en términos de su

47 Véase Bértola & Ocampo (2008) y Ocampo & Ros (2011).
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balanza de pagos y crecimiento econdmico. Los hechos estilizados mencionados en el
estudio permitiran analizar con mayor detalle la evolucion de la balanza en cuenta corriente

y el crecimiento econdmico de los paises seleccionados.

3.2.1. Crecimiento econémico y cuenta corriente

El desempefio del crecimiento econdémico de América Latina después de la década perdida
es “Unico en el tercer mundo” (Palma, 2011, p. 571). Como se ve en el Cuadro 3.1.2., en
primer lugar, el crecimiento econémico tuvo muchas fluctuaciones, ha sido muy volatil
para ambos paises. En segundo lugar, el ritmo de expansion ha sido relativamente bajo

comparado con el que se tuvo bajo la IDE.

Cuadro 3.2.1. México y Brasil: Indicadores de crecimiento y comercio exterior

1995-2000 2001-2008 2009 2010-2019 | 1995-2019
Producto Interno Bruto real
Variacién Media Anual 5.3 2.2 -5.3 2.4 | 2.6
Comercio exterior
Exportaciones reales Variacion media anual (%) 17.2 4.0 -11.7 5.0 6.7
de bienes y servicios Cociente promedio respecto PIB (%) 20.6 28.3 27.5 35.9 29.5
Meéxico Importaciones reales Variacion media anual (%) 26.9 4.7 -15.6 4.3 8.1
de bienes y servicios Cociente promedio respecto PIB (%) 20.0 32.1 31.5 37.9 31.5
Coeficiente de apertura comercial 40.6 60.4 59.0 73.8 61.0
Indicadores macroeconémicos, cambio porcentual promedio
Tipo de cambio real bilateral -8.1 1.4 11.7 2.7 -0.5
Tipo de cambio real efectivo -8.0 2.0 14.0 2.1 -0.4
Términos de intercambio 4.4 0.7 -2.2 -0.2 0.7
Producto Interno Bruto real
Variacion Media Anual 2.1 4.0 -0.1 0.7 | 2.2
Comercio exterior
Exportaciones reales Variacion media anual (%) 6.9 9.8 -11.4 1.3 5.4
de bienes y servicios Cociente promedio respecto PIB (%) 7.3 11.5 11.6 13.2 11.2
Importaciones reales Variacion media anual (%) 5.6 7.9 -10.2 1.7 4.5
Brasil de bienes y servicios Cociente promedio respecto PIB (%) 9.3 10.0 11.6 13.5 11.3
Coeficiente de apertura comercial 16.6 21.6 23.2 26.7 22.5
Indicadores macroeconémicos, cambio porcentual promedio
Tipo de cambio real bilateral* 9.8 -7.5 -0.6 5.4 1.9
Tipo de cambio real efectivo* 6.3 -5.6 2.4 3.7 1.2
Términos de intercambio -0.2 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Fuentes:

FMI, exportaciones e importaciones.

FRED, Banxico y Banco Central do Brasil para la construccion del tipo de cambio real bilateral.

CEPALSTAT, indices de precios de exportaciones e importaciones, tipo de cambio real efectivo.

*Un signo negativo en el tipo de cambio real indica apreciacion, mientras que un signo positivo indica depreciacion.

En México, en cada uno de los subperiodos el alza del PIB no rebasa el 2.4% en promedio.
La excepcion es 1995-2000, pero que se explica porque en el afio de partida (1995) se dio
una dréstica caida del PIB ante la crisis de balanza de pagos. En el caso de Brasil, si se

exceptua el periodo 2001-2008, donde tuvo una tasa de crecimiento promedio de 4%, en el
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resto de los subperiodos, la expansion promedio anual del PIB real no supero el 2.1%. Para
el lapso completo de estudio el crecimiento promedio de la actividad productiva es similar

en ambos: México 2.5% y Brasil 2.2%.

Ambos paises han experimentado periodos en los que el PIB ha disminuido, si bien las
caidas han sido més pronunciadas en el caso de México. En el caso de México, en 1995 el
PIB real cayo 6.3%; el colapso mas significativo de los ultimos 50 afos. Por otro lado,
durante la crisis financiera en Brasil en 1999, la caida del PIB real apenas fue del 0.5%. En
2001, México registr6é una contraccion econdémica del 0.4%, principalmente debido a la
recesion en Estados Unidos. En 2009, la caida en México (-5.3%) fue mas pronunciada que
la de Brasil (-0.1%), dado que la economia mexicana depende en gran medida del ciclo

economico estadounidense, pais que fue el epicentro de la crisis financiera global.

Es importante destacar que tanto Brasil como México experimentaron dos recesiones
causadas principalmente por factores de economia politica interna. En el caso de Brasil, en
2015-2016 se relaciond con la crisis politica ocurrida*®.Mientras que en México se registro
una recesion muy leve del 0.2% en 2019, asociada a la llegada al poder de un nuevo partido

politico.

Grafica 3.1. México y Brasil: crecimiento del PIB real; cuenta comercial y cuenta corriente
(% del PIB), 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de IMF/IFS.

48 Serrano & Summa (2015) y Barbosa-Filho (2020) analizan la crisis politica en el Brasil que tuvo
consecuencias en la economia real.
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Profundizando en el analisis, en el caso de México, la firma del TLCAN, considerado como
la “fase culminante de la reforma comercial” (Moreno-Brid & Ros, 2018, p. 220), permitid
acceder en condiciones privilegiadas al mercado mas grande de la region. A partir de
entonces, las exportaciones se convirtieron en el motor principal de crecimiento de la
demanda agregada, experimentando tasas medias anuales de dos digitos en términos reales.
Sin embargo, su impulso no se transmiti6 con la misma fuerza al resto de la economia.
México permaneci6 sumido en una trampa de lento crecimiento, desigualdad y pobreza. En
Brasil, el crecimiento excepcional de 4% medio anual durante 2001-2008 se debid a la
elevada mejora en los términos de intercambio. Esta hizo que, a partir de 2003, el valor de
sus exportaciones creciera con fuerza. Cuando los términos de intercambio dejaron de

mejorar, la economia brasilefia perdié impulso.

En la Grafica 3.1, se observa en ambas economias la presencia casi constante de déficit en
su balanza comercial y en cuenta corriente. En cuanto a esta ultima, en general, se ve que
los periodos de expansion de la actividad econdmica van asociados a deterioros de la cuenta
corriente, excepto durante los periodos de mejoras en los términos de intercambio. México
mantuvo siempre déficit bajo y persistente, que parecen explicarse por su débil ritmo de
expansion econdémica. Brasil registro déficit mayor (alcanzando proporciones del 6% del
PIB en 1991, 2001 y 2014) aun creciendo a ritmos similares que México, salvo los afios
asociados a la mejora en los términos de intercambio. El crecimiento del PIB real en ese
pais ha estado obstaculizado no nada mas por el sector externo, sino también por la

economia politica (Barbosa-Filho, 2020).

En la misma Gréfica 3.1., en cuanto a la balanza comercial, México también registra
déficit. Las excepciones son en 1995 y 1996, durante la llamada crisis del Tequila. Este
superavit tiene que ver con tres factores: 1) la caida brutal en el PIB, ii) la reaccion de los
productores locales buscando compensar en el mercado exterior el colapso de la demanda
interna, y iii) la depreciacion fuerte del peso para hacer frente a la crisis de balanza de
pagos (Moreno-Brid et al., 2005). Brasil, en cambio, en los periodos 2002-2009 y 2016-
2018 mostr6 superavit comercial. El primer caso se liga a la mencionada alza en los

términos de intercambio, y el segundo, ademas, a la pérdida del ritmo de expansion
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econdmica. Cabe subrayar que la relacion entre el dinamismo de las exportaciones y el de

la actividad econdmica, en su conjunto, fue débil en ambos paises.

La situacion descrita de bajo crecimiento econdmico y recurrente déficit en la balanza
comercial y en la cuenta corriente, ;A qué se debe? Para responderlo hay que revisar la
evolucion de tres fendmenos: 1) las exportaciones, ii) las importaciones y iii) el pago de
intereses y dividendos, asi como variables asociadas a su desempefio, como los términos de
intercambio y el tipo de cambio real. Si bien el comportamiento de estas variables y su
relacion con el crecimiento econdmico las examinaremos a fondo en el capitulo de analisis
econométrico del modelo de restriccion de balanza de pagos aplicado en cada pais, aqui se

sefialan algunos rasgos estilizados.

3.2.2. Balance comercial

Como muestra el Cuadro 3.2.1, durante 1995-2000 exportaciones crecieron a una tasa
promedio anual de 17 en México, favorecidas en parte por la firma del TLCAN con Canadé
y Estados Unidos. Con la llegada de la llamada “nueva normalidad” y la subsecuente
pérdida de dinamismo del comercio internacional a partir de 2000, las exportaciones
mexicanas se elevaron apenas a menos del 6% anual en promedio. Por otro lado, las
importaciones de bienes y servicios tuvieron un crecimiento mucho mas pronunciado en ese
periodo (26.9% medio anual). Durante el ultimo subperiodo analizado, 2010-2019, las
exportaciones reales representaban el 35.9% del PIB real en promedio y las importaciones
alcanzaban el 47.9%. El crecimiento tan elevado de las importaciones se esperaba que fuera
una consecuencia pasajera de la apertura comercial (Moreno-Brid et al. 2005). Pero no
ocurri6 asi, debido a un desmadejamiento de los encadenamientos internos de la estructura

productiva mexicana. En todo caso, la balanza comercial sigui6 siendo deficitaria.

En comparacion con México, el volumen del comercio exterior de Brasil, tanto en términos
absolutos como en proporcion al PIB, es inferior, como puede observarse en la Grafica 3.2.
En 2019, el coeficiente de apertura*® brasilefio, que se duplico durante el periodo de

estudio, es menos de la mitad del de México. Durante 1995-2000 (ver Cuadro 3.2.1), las

49 El coeficiente de apertura se mide por la suma de las exportaciones mas las importaciones como proporcion
del PIB.
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exportaciones brasilefas crecieron mas que las importaciones. Con todo y ello, las
importaciones representaron un porcentaje mayor en relacion con el PIB, con una
diferencia de mas de 2 puntos porcentuales. A partir de la mejora en los términos de
intercambio a principios de la década del siglo XXI, las exportaciones crecieron mas, 9.8%,
que las importaciones (7.9%) en promedio anual. Sin embargo, esta situacion se revierte en
el periodo posterior a la Crisis Financiera Global (CFG a partir de ahora). Durante todo el
periodo, en Brasil las exportaciones crecieron a una tasa media anual de 5.4%, mientras que

las importaciones a una tasa de 4.5%.

Grafica 3.2. México y Brasil: exportaciones e importaciones de bienes y servicios, términos
reales, 1995-2019
(Millones de délares, grafica izquierda; % del PIB real, grafica derecha)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del IMF/IFS para las exportaciones e importaciones;
CEPALSTAT, indice de precios de las exportaciones e importaciones y PIB real en dolares a precios de 2018.

Para el caso de las exportaciones mexicanas, a partir de 2001, su crecimiento se vio
afectado por tres razones principales. En primer lugar, la entrada de China a la
Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) gener6 una competencia directa que desafiaba
la ventaja comparativa de México, que se basaba en una abundante mano de obra con
salarios bajos. Muchas maquiladoras llevaron a cabo una rapida reubicacion hacia el pais
asiatico debido a su alta movilidad (Palma, 2005). En segundo lugar, la recesion en Estados
Unidos en 2001 tuvo repercusiones. Finalmente, otro factor que influy6 negativamente a
partir de 2001 fue la apreciacion real del peso que min6 la competitividad de los productos
transables mexicanos (ver Cuadro 3.2.1). Desde entonces, las tasas se mantuvieron por

debajo del 5% anual en promedio.
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La canasta de exportaciones mexicana cambid desde la segunda mitad de la década de 1980
y las exportaciones petroleras se redujeron en comparacion con las manufactureras. Este
cambio fue impulsado por las inversiones en maquilas (Moreno-Brid & Ros, 2018)
establecidas desde la década de 1970. La Gréafica 3.3 muestra que, a lo largo del tiempo
analizado, los productos de la manufactura siempre han representado mas del 70% de la
composicion total. Si se comparan los 2000 y 2019°°, se observa como la manufactura (casi
toda de maquila) ha aumentado su participacion en la canasta exportadora, mientras que
otros productos han disminuido o casi desaparecido. Ademas, el petroleo disminuyé su

participacion en el total.

Grafica 3.3. México y Brasil: composicion de las exportaciones de bienes, 1995-2019
(% del total)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de CEPALSTAT.

Estados Unidos es el principal socio comercial de México. En el afio 2000, México
exportaba el 84.6% hacia ese pais, seguido de Canada con 3.44%. En el ultimo afio de
estudio, Estados Unidos recibia el 75.4% de las exportaciones mexicanas, Canada recibia
4.31% y China el 1.86% (Observatory of Economic Complexity). Esta composicion de los
paises de destino de las exportaciones explica por qué los periodos de crisis y recesion con
epicentro en los Estados Unidos afectan de forma severa a México. Por ejemplo, durante la
CFG en 2009, las exportaciones experimentaron una disminucion del 11.7%, mientras que

las importaciones se contrajeron 15.6%.

0 Ver Anexo, Figuras 7.1y 7.3.
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Las exportaciones brasilefias durante 2001-2008, se expandieron a una tasa media anual de
9.8%, la mas alta durante el tiempo de andlisis. Esta coincidio con el crecimiento
economico mas alto del tiempo de estudio, que fue de 4% en promedio anual. El
crecimiento de las exportaciones se atribuye al super ciclo de las materias primas, donde
mejoraron los términos de intercambio para los paises productores de bienes basicos.
Durante esta fase, Brasil registr6 superavit comercial durante ocho afios consecutivos,
alcanzando mas del 4% del PIB en 2004. Sin embargo, en el periodo posterior a la crisis
global, 2010-2019, el desempefio de las exportaciones se vio bastante mermado, pues
apenas crecieron al 1.3% en términos medios anuales. Esta situacion se debe a la lenta
recuperacion después de la crisis politica, en la que la actividad econdémica crecid apenas

0.7% en promedio anual.

La mejora en los términos de intercambio, en el contexto de una débil politica industrial,
obligb a que la canasta exportadora brasilefia cambiaria su composicion, como se muestra
en la Grafica 3.3. Durante los primeros afos de estudio, el balance entre productos
manufacturados y productos primarios era muy fragil, pero aun los primeros seguian
dominando las exportaciones en mas del 50%. Sin embargo, a partir de 2007 se produjo el
punto de inflexion. Las exportaciones de productos primarios comenzaron a superar a los
productos manufacturados, representando mas del 60% desde el afio 2011, el cual también

coincide con ser el segundo periodo de mejoras en los términos de intercambio.

En la composicion de la canasta exportadora brasilefia®! se percibe que antes los
manufacturados ocupaban una parte significativa. Pero para 2019, el petrdleo, el acero, la
soja, el café y el maiz se han convertido en los principales rubros de exportacion. Esto
refleja una reversion de Brasil hacia su posicion de ventajas comparativas estaticas (Palma,

2005b) porque el esfuerzo de industrializacion ocurrido durante la IDE fue abatido.

La reprimarizacion de las exportaciones brasilefas tiene caracteristicas y fenomenos

subyacentes en el entramado econdmico interno®? que ha llevado a diversos economistas® a

51 Ver Grafica 7.5. del Anexo.

32Como la caida en la proporcion de la poblacién ocupada en la industria manufacturera, la caida del sector
manufacturero como proporcion del PIB, en las exportaciones totales, y el creciente deficit comercial en la
industria manufacturera (Bresser-Pereira, 2018).

53 Entre ellos, véase Palma (2005b), Bresser-Pereira (2018) y Ocampo (2017).
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analizarla como sintoma de la enfermedad holandesa®*. De acuerdo con Bresser-Pereira
(2018), ésta se define como una apreciacion permanente del tipo de cambio provocada por
la explotacion de recursos abundantes y baratos. La apreciacion puede ser funcional para
los exportadores de productos basicos, pero no para las industrias de bienes transables. Por
lo tanto, de continuar este fendmeno, se debilita la industrializacion exportadora. En este
caso particular, el origen de la enfermedad no es el descubrimiento de recursos naturales

masivos, sino la apertura unilateral de sus cuentas internacionales (Palma, 2005b).

La diversificacion de los destinos de las exportaciones brasileiias también ha
experimentado cambios significativos. En el afio 2000, las exportaciones de Brasil tenian
como principal destino Estados Unidos, que recibia el 23.9%, seguido de Argentina, con
10.8% (hacia menos de una década que se habia formado el Mercosur), después Alemania y
Paises Bajos con 4.9%. En 2019, sin embargo, China se convirtio en el principal destino,
con el 20.9% de sus exportaciones, seguido de Estados Unidos con 13.4%, y después por
Argentina, con 4.3% (Observatory of Economic Complexity). La diversificaciéon comercial
ayuda a explicar por qué las recesiones en Estados Unidos no tienen un impacto tan

marcado en la economia brasilefia en comparacién con México.

Las importaciones de México tuvieron un crecimiento mas acelerado que las exportaciones
(fundamentalmente, de productos manufacturados). La tasa de crecimiento de dos digitos
durante 1995-2000 responde a varios factores®: i) con la apertura comercial crecio la
demanda de los mexicanos por productos externos a los que antes no tenian acceso; ii) las
exportaciones manufactureras han tenido desde la apertura un alto contenido importado
incrementando su demanda, lo que ha reducido los vinculos con los productores locales; iii)
la entrada de competencia extranjera al mercado mexicano también tuvo un impacto en las
importaciones porque productores locales no pudieron competir y se enfrentaron a
dificultades, lo que llevo a su quiebra y la consiguiente destruccion de los vinculos internos

en la estructura productiva del pais; iv) la persistente tendencia a la apreciacion del tipo de

54 Para una breve discusion reciente sobre las distintas concepciones de la enfermedad holandesa, véase Botta
(2017).

35 Ver Anexo, Grafica 7.2.

56 Véase Moreno-Brid et al. (2005) y Moreno-Brid & Ros (2018) para un analisis mas cuidadoso de estos
procesos.
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cambio real, que permitid abaratar los productos importados, por un lado, y por otro, afectd
la estructura productiva al estimular las inversiones en sectores no transables. Algunos de

esto procesos se han profundizado en el tiempo.

Ademas, la integracion de México, un pais subdesarrollado, en las cadenas globales de
valor a partir del ensamblaje de productos, implicé que la tecnologia incorporada al
producto tuviera su origen en los paises desarrollados. Por eso, el hecho de que exporte
manufacturas con intensidad tecnologica es una cifra engafosa, ya que el ensamblaje se
caracteriza por la “baja sofisticacion tecnoldgica, uso de trabajo poco calificado, poco valor
agregado, y baja y estancada productividad del trabajo” (Moreno-Brid & Ros, 2018, p.
302). Después de la crisis financiera global las importaciones han tenido un menor
dinamismo (ver Cuadro 3.2.1) debido a la lenta recuperacion de la demanda interna, pero

en el largo plazo, crecieron a tasas promedio mayores (8.1%) que las exportaciones (6.4%).

Brasil no experimento tasas de crecimiento de las importaciones tan altas como las
observadas en México durante el periodo de liberalizacion de 1995-2000. Sin embargo,
entre 1994 y 1997, las importaciones en Brasil crecieron en promedio un 26% anual®’; una
expansion significativa que no se alcanza a notar en las cifras. Durante el periodo de
superavit comercial en Brasil (2001-2008), las importaciones experimentaron su tasa mas
alta de crecimiento debido al efecto sobre el ingreso del dinamismo exportador del pais. Es
decir, el aumento en las exportaciones generd un crecimiento economico en la actividad
real y una mayor demanda de importaciones. Sin embargo, este ritmo de expansion
econdmica resulto insostenible después de 2010, y la restriccion externa al crecimiento se
hizo evidente. Por ello, durante el periodo 2010-2019 las importaciones reales crecieron a

una tasa de 1.7% promedio anual.

El incremento de las importaciones tiene dos procesos subyacentes intimamente ligados. En
primer lugar, ha habido un incremento del contenido importado de la industria
manufacturera, pues durante 1996-2008 éste crecid 8.1 puntos porcentuales; pero para las
industrias tecnoldgicas mas avanzadas el contenido importado rebasaba el crecimiento de

30% (Serrano & Summa, 2012). Este proceso tuvo, como causa y consecuencia, la ruptura

57 Véase Calcagno & Sainz (1999) para un estudio de este periodo.
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de los vinculos internos con proveedores locales. En segundo lugar, la tendencia a la
apreciacion persistente del tipo de cambio real en el largo plazo (ver Grafica 3.6) hizo que
las exportaciones brasilefias perdieran competitividad ante el exterior. Los productos de
exportacion se encarecieron relativamente de manera temprana porque a partir de 2002
hubo una continua apreciacion del real brasilefio que dur6 hasta 2011, siendo para entonces

una de las economias con el tipo de cambio mas apreciado en el mundo (Vernengo, 2011).

Grafica 3.4. México y Brasil: crecimiento del PIB y de las exportaciones de bienes y servicios,
términos reales, 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de FMI/IFS y CEPALSTAT.

En conclusion, las exportaciones de México y Brasil se volvieron el motor del crecimiento
a partir de la liberalizacion econdomica, como se observa en la Grafica 3.4. Sin embargo, la
forma de insercion al comercio mundial no permitié que su estructura productiva cambiara
hacia una industrializacion potente. De hecho, muchos vinculos internos de la manufactura
nacional se rompieron. Por eso, las exportaciones presentaron un bajo dinamismo en el
largo plazo superado por el dinamismo importador. En el caso de Brasil, las exportaciones
se volvieron dependientes de los términos de intercambio con grandes altibajos. Esto derivo
en un motor débil para generar altas tasas de crecimiento econdémico, es decir, se agudizo la

restriccion externa.

En México, el crecimiento de las exportaciones solo fue muy elevado durante 1995-2000.
Pero a lo largo de todo el periodo, crecimiento promedio anual de las importaciones (8.1%)

super? el de las exportaciones (6.7%), lo que se refleja en el déficit comercial en casi todos
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los afios del periodo. La composicion de las exportaciones mexicanas se desplazé hacia la
manufactura y su participacion ha venido en aumento desde su integracion a las cadenas
globales de valor. Sin embargo, éstas tienen un alto contenido de valor y tecnologia
importados. Ademas, la industria manufacturera de exportacion mantiene pocos y débiles
vinculos con la estructura productiva mexicana, muchos de los cuales se rompieron con la
apertura unilateral a finales del siglo XX. Estados Unidos sigui6 siendo el principal socio

comercial, lo cual tampoco ayud¢ a la diversificacion de las exportaciones.

En Brasil, la apertura no alcanzd los niveles de México. Hubo ocho afios con superavit
comercial debido a la mejora en los términos de intercambio. Sin embargo, el proceso
contribuy¢ a la reprimarizacién de la canasta exportadora, lo cual rompi6 con el fragil
equilibrio que la IDE habia logrado. Las consecuencias fueron el aumento de la
importacion de productos manufacturados, la dependencia de los ciclos de materias primas
y el rompimiento de vinculos locales. Un aspecto positivo es la diversificacion en los
destinos de sus exportaciones. En los tltimos afios de estudio, el ciclo alcista de los precios
de las materias primas habia terminado ya. Esto hizo que la restriccién se manifestara con
particular agudeza: las exportaciones crecieron apenas 1.3% en promedio anual, mientras

que las importaciones 1.7% y el PIB apenas un 0.7%.

3.2.3. Términos de intercambio

Para los paises latinoamericanos, incluyendo Brasil y México, la fluctuacion de los
términos de intercambio —es decir del precio relativo de su canasta de exportaciones frente
al de sus importaciones— ha tenido gran impacto en el ritmo de crecimiento de su actividad
productiva y, por ende, de la evolucion de la balanza comercial. En el caso brasilefio, como
en el de varias economias conosurefas, el alza en el precio internacional de granos basicos
y minerales en los primeros afios del presente siglo, mejord significativamente sus términos
de intercambio y balance comercial, dando un gran impulso a la actividad productiva por
varios afios.’® En México, el auge petrolero de fines de la década de 1970 provoco un alza

aguda de sus términos de intercambio y detono el repunte més acelerado —si bien muy

58 De hecho, para algunos gobiernos —dentro y fuera de la region— la fluctuacion de los términos de
intercambio puede impactar de manera sgnificativa sus finanzas publicas pues parta sustancial de sus ingresos
depende de la explotacion de recursos naturales y de la exportacion de productos intensivo en ellos.
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corto— del PIB real en décadas. Sobra decir que las variaciones en los precios
internacionales relativos de los diferentes commodities y productos tienen efectos distintos
en cada pais dependiendo de la composicion de sus canastas exportadora e importadora y

de su peso en las finanzas publicas.

La Gréfica 3.5 muestra la evolucion de los términos del intercambio en ambas economias.
Como era de esperarse, dadas las diferentes composicones de sus canastas exportadoras e
importadoras, distan de ser homogéneas sus pautas, ni en el tiempo aqui examinado, ni
comparativamente entre ambas naciones. México comienza el periodo con una répida
mejora de esta variable ante el incremento de los precios del petroleo que dura hasta 2008,
con algunos altibajos. Después de este aflo comienza el descenso de los términos del
intercambio con una mayor caida en 2015, con la salvedad de que, en los ultimos afos, el

pais experimenta una relativa mejora en esta variable.

Grafica 3.5. México y Brasil: Términos de intercambio, 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de CEPALSTAT, 2018=1.

Brasil, en cambio, presenta dos periodos de mejoras en los términos del intercambio, como
se observa en la misma grafica. El primero comienza con el periodo de estudio y, aunque
con algunos altibajos, dura hasta 2009. La mejora en sus términos de intercambio tuvo dos
causas: 1) la inmensa demanda que representaron India y China (pais abierto al comercio

internacional desde 2001), y ii) la influencia, en ascenso desde 2005, del comercio de
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futuros de materias primas que aceleré la subida de sus precios internacionales>®. A partir
de 2009, comienza un rapido descenso que alcanzé su punto mas bajo de empeoramiento de
los términos del intercambio en 2011. Es decir, la CFG afect6 mas a Brasil que a México.
Después de este afio, viene el segundo periodo de mejoras en esta variable, aunque mas
corto y abrupto, y que alcanza su culmen en 2015. Los ultimos cuatro afios, 2015-2019,

representaron para Brasil un deterioro de sus términos del intercambio.

En la literatura estructuralista es comun la referencia a la tendencia al deterioro de largo
plazo de los términos de intercambio de los bienes primarios con respecto a los
manufactureros. Esta tendencia, de acuerdo con algunos expertos, se manifiesta de manera
intermitente, digamos en forma de ciclos (Ocampo, 2017). Con ello, se genera una
dindmica volatil en la cuenta comercial para aquellos paises dependientes del desempefio de
los precios de estos bienes, como Brasil en la Grafica 3.6. Por lo tanto, se puede afirmar
que, para el periodo de estudio, en un contexto de fuertes fluctuaciones, Brasil experimentd

un deterioro de -0.2% (ver Cuadro 3.2.1).

La especializacion en el comercio mundial en productos con baja elasticidad ingreso de la
demanda de exportaciones y dependiente de la mejora en los términos de intercambio no
resulta sostenible para lograr un crecimiento dirigido por las exportaciones. En
consecuencia, a menos que Brasil haga una profunda reforma en su estructura productiva y
cambie su forma de insercion en la economia mundial, seguira enfrentando déficit

estructural asociado a la restriccion de balanza de pagos sobre su crecimiento econémico.

Al examinar la balanza comercial ajustada por los términos de intercambio para ambos
paises, cabe recordar que hace tiempo, los aumentos en las cotizaciones internacionales del
petroleo vis-a-vis manufacturas u otras commodities eran favorables para México, dado su
caracter tradicional de exportador neto de hidrocarburos.® La situacion ha ido cambiando
en afios recientes a medida que el pais se ha convertido en un importador neto de éstos.5!

En cambio, para Brasil altos precios de commodities como soya y otros cereales exportables

59 Véase, por ejemplo, Ocampo (2009), Palma (2013), Gallagher & Prates (2014), autores que enuncian este
hecho.

60 Véase la Grafica 7.2 en el Anexo.

61 Ma4s aun, el petroleo era y sigue siendo importante como fuente de ingresos del sector publico.

60



vis-a-vis los hidrocarburos le son favorables. En efecto, los bienes primarios constituyen,
desde 2011, mas del 50% del total de la canasta exportadora. Por otra parte, el alza en la
cotizacion internacional del petroleo relativa a otros commodities le resulta adversa por ser

Brasil importador neto de petrdleo.

Como se observa en la Grafica 3.6, México presenta una diferencia sustancial entre la
balanza comercial calculada en dolares corrientes y en su version ajustada por el efecto de
los términos de intercambio. De hecho, la balanza ajustada, en muchos afos, registra

superavit comercial o un déficit pequefio, menor al 1% del PIB.

Grafica 3.6. México y Brasil: balanza comercial ajustada por los términos de intercambio,
1995-2019
(% del PIB)
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Para Brasil, sin embargo, no muestra diferencia tan significativa en su balanza comercial y
calculada con y sin ajustes por los términos del intercambio en el periodo de analisis.
Siendo un importador neto de petréleo y exportador neto de ciertos granos y bienes
primarios (commodities) al parecer los efectos del movimiento de sus cotizaciones
internacionales sobre los términos de intercambio se vieron mas o menos compensados en

este lapso.
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3.2.4. Tipo de cambio

Independientemente de sus determinantes 2, la evolucion del tipo de cambio en términos
reales impacta al desempefio comercial por varias razones. En primer lugar, vuelve menos
competitivas las exportaciones y fomenta las importaciones. Una segunda razén es que
influye en las decisiones del sector privado ante la disyuntiva de invertir en sectores
comerciables o no comerciables. La tercera razon es que, en tanto que los bienes que capital
tienden a ser importados, las variaciones del tipo de cambio real inciden en la inversion
doméstica, ya que una apreciacion vuelve mas barata la maquinaria, pero fomenta mas su

asignacion a sectores no comerciables.

Grafica 3.7. México y Brasil: balanza comercial (% del PIB) y tipo de cambio real bilateral,
1995-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en IMF/IFS, FRED, Banxico y Banco Central do Brasil.

La Grafica 3.7 ilustra la evolucion de la cuenta comercial y el tipo de cambio real bilateral®
para ambos paises. En México, en el quinquenio que sigui6 a la crisis de balanza de pagos
de 1995 y la devaluacion descomunal para enfrentarla, se observo una apreciacion de 8.1
puntos porcentuales en promedio anual. Los efectos de la apreciacion se reflejaron en la
balanza comercial, pues con el repunte de la actividad econdémica interna y el alza de
importaciones subsecuente, para 1997 la cuenta era ya deficitaria. Después de 2001, el tipo

de cambio real mantuvo una tendencia a la depreciacion aunado a una volatilidad creciente.

62 En el periodo de estudio, la dindmica del tipo de cambio real parece corresponder a factores financieros
(Véase, por ejemplo, Ocampo (2007), Ffrench-Davis (2010), Kaltenbrunner & Painceira (2015), y Botta
(2017)) con apreciaciones durante los auges de financiamiento externo y depreciaciones durante las salidas de
los capitales. Estas determinaciones se trataran en el Capitulo 4.

83 El tipo de cambio real efectivo muestra un comportamiento similar.
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En 2009 y en 2015 el tipo de cambio real mexicano presento las dos afectaciones mas
agudas del periodo, el primero debido a la CFG y el segundo debido al brutal choque
externo sufrido por la normalizacion de la politica monetaria de la FED, aunque comenzo
desde 2014 por la caida en el precio de los commodities. Sin embargo, la depreciacion del
tipo de cambio —junto con la politica fiscal aplicada y la incertidumbre afectando el clima
de negocios— no fue suficiente. No se dinamizaron de manera significativa las
exportaciones mexicanas ante el decaimiento de la demanda mundial, alcanzando el déficit
comercial més profundo del periodo como proporcion del PIB, si se exceptua 2009. Con
todo, y con el estancamiento de la actividad productiva al incio del nuevo gobierno, éste se

situd en 2019 en un minimo no visto desde 1997.

En cuanto a Brasil, —y sin por lo pronto hacer mencion a las variaciones en su ritmo de
actividad econdmica— después de su crisis de balanza de pagos en 1998, el real sigui6 una
trayectoria de depreciacion hasta 2002. Rapidamente, durante el subperiodo 2001-2008, el
tipo de cambio real se aprecid a una tasa anual promedio de 7.5% (ver Cuadro 3.1). El
impulso exportador debido a la mejora en los términos de intercambio® que comenzo en
2003, anuncio la aparicion de la enfermedad holandesa y la consiguiente apreciacion del
tipo de cambio real. La Grafica 3.2.6 indica cémo la apreciacion precedié el deterioro de la

cuenta corriente. Combinado con el repunte econémico, ésta se volvio negativa.

Para el afio 2010, Brasil ya se encontraba en déficit comercial. En 2011 termin6 la
apreciacion —en este afio mas apreciado incluso que antes de la crisis de 1998— y comenzé
la tendencia hacia la depreciacion relativa del real con una gran volatilidad en 2015. Asi se
explica en buena medida el giro en la composicion de la canasta exportadora brasilena,
pues un tipo de cambio real apreciado desincentiva la inversion en los sectores transables
de la economia, particularmente en la manufactura, y tiende a aumentar la inversion en
sectores no transables o sectores con poca capacidad de generar vinculos hacia delante o

hacia atrés. Cabe decir que, a pesar de la tendencia devaluatoria que comenzé en 2011, el

%4 La mejora en los términos de intercambio no explica completamente la apreciacion del tipo de cambio real
brasilefio. Desde la liberalizacion financiera, los ciclos de los precios de los productos basicos han estado
acompaiados y se han visto amplificados por el financiamiento externo (Ocampo, 2017; Guzman et al. 2018).
%4 En Ocampo (2007) se enfatiza este hecho para las principales monedas latinoamericanas antes de la CFG y
en Ocampo (2009) se encuentra el analisis en retrospectiva de la CFG que confirmo su analisis previo.
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sector manufacturero no habia recuperado su proporcion en la canasta exportadora para el

ultimo afio de estudio (Ver Grafica 3.3).

La investigacion coincide con la conclusion de la literatura empirica sobre el tema en que
una apreciacion persistente del tipo de cambio agudiza la restriccion externa al crecimiento
economico. Y sucede asi por dos cosas, tanto por el efecto sobre la cuenta comercial —
estimulando las importaciones y reduciendo la competitividad de las exportaciones—, y por
el impacto que tiene sobre la estructura productiva en cuanto a su composicion en bienes

transables y no transables.

3.2.5. Pago de intereses y dividendos

Los pagos netos al exterior por concepto de dividendos e intereses representan el tercer
elemento que contribuye a la evolucion de la cuenta corriente y pueden agudizar en ciertos
momentos la restriccion externa. La Grafica 3.8 presenta estos pagos para México,
identificado con la linea rosa, y para Brasil, lineas verdes. Cuando las ganancias por
exportaciones no sean suficientes para el pago de las importaciones, el crecimiento
economico de un pais estard inserto en una senda dificilmente sostenible por largos
periodos. El déficit puede sostenerse si recibe constantemente flujos de capital desde el
exterior. No obstante, los capitales también representan salidas y, en ocasiones, cuantiosas.
Si a las importaciones se suman la salida por rentas de inversion y el pago del principal, la
imposibilidad de una economia para hacer frente a esos pagos con las exportaciones es un
indicador de que el pais necesita endeudarse ain mas mediante la atraccion de mas

capitales para cumplir con las obligaciones adquiridas previamente.

Cabe decir, en primer lugar, que, tanto en México como en Brasil, las relaciones
presentadas tienen una tendencia negativa, que no ha vuelto a alcanzar las proporciones a
las que llegd durante sus respectivas crisis de balanza de pagos. En general, el pago del
servicio de la deuda publica ha tenido una tendencia decreciente. Lo mismo sucede para el
pago de intereses de la deuda publica y privada. Sin embargo, esta ltima variable comenzo
a aumentar después de la CFG. En Brasil es evidente que una alta proporcion del pago de
intereses se debe al endeudamiento privado, pero en México en los ultimos afios el pago de

intereses privados ha comenzado a crecer.
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Grafica 3.8. México y Brasil: pagos netos al exterior y pago del servicio de la deuda externa
como proporcion de las exportaciones, 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en IMF/IFS para importaciones, exportaciones e ingreso neto de
inversion; WB/IDS para el pago de intereses y el principal de la deuda externa.

Nota: En la parte izquierda, la linea punteada representa las importaciones como proporcion de las
exportaciones (M/X); la linea solida corresponde al cociente de la suma de las importaciones, el ingreso neto
por dividendos ¢ intereses (el ingreso neto de inversion, INI), junto con los montos por concepto de pago del
principal de la deuda externa del sector piblico general® (P), es decir, M+INI+P/X. En la parte derecha del
mismo grafico la linea punteada refleja el pago del servicio de la deuda externa del sector publico general (int
+P); la linea solida representa el pago de intereses totales, esto es, la suma de los pagos del sector privado y

publico (Tint).

En México, el constante déficit de la balanza comercial (la relacion M/X es casi siempre

mayor al 100%) solo puede ser sostenido con entradas de financiamiento externo. La

composicion y el comportamiento de las exportaciones mexicanas, como se reviso

anteriormente, explican por qué no han podido ser, a diferencia de Brasil, una fuente amplia

de divisas.

En cuanto a la segunda relacion, IN[+M+P, el endeudamiento de México se ha mantenido

en niveles constantes entre 100% y 120% desde 1998 hasta el Gltimo afio de estudio. Esto

significa que el pais necesita recibir flujos de capital que le permitan subsanar deudas

pasadas mediante la obtencion de nuevas deudas. El punto més alto en los requerimientos

de pago de los compromisos externos se registro en los primeros afios del periodo de

estudio, de 1995-1998, cuando alcanz6 el 130%, a pesar del superavit en la cuenta

comercial porque la mayoria de la deuda estaba denominada en otras monedas.

%5 El pago del principal se registra en la cuenta financiera de la balanza de pagos.
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Por esta razon, si inicamente se revisa el servicio de la deuda externa del sector publico
general y el pago de intereses publicos y privados, estos se elevaron por encima del 20%
del valor de las exportaciones en ese periodo, como se muestra en la grafica derecha. A
partir de 2011, el pago de intereses totales de México ha ido aumentando, debido en buena

medida al sector privado.

En general, Brasil muestra una posicion de mayor endeudamiento que México. En cuanto a
la primera relacion M/X, desde el afo 2000, no rebasa el 120% y el pais present6d una
posiciéon muy holgada durante el auge de los precios de las materias primas. Esto permitio
hacerle frente al pago del servicio de la deuda externa y a otros pagos correspondientes a la
renta neta de inversion durante un periodo corto de tiempo. Por ejemplo, el presidente Lula
da Silva liquidé en 2006 la deuda contraida con el FMI, como se puede apreciar en la parte
derecha. Sin embargo, la dependencia del precio internacional de los bienes basicos genero
volatilidad en las relaciones, como se observa en los auges y caidas presentadas en la

Grafica 3.8.

La posicion de mayor endeudamiento relativo de Brasil se muestra en la segunda relacion,
INI+M+P, pues la brecha con la primera (M/X) es mucho mas amplia, lo que indica que el
pago a los capitales extranjeros representa una carga mas significativa para su cuenta
corriente. A pesar de tener un superavit en la cuenta comercial, la suma de la salida de
divisas debido al pago de intereses y dividendos a los capitales extranjeros mas el principal
hicieron que esta relacion se mantuviera por encima del 100% durante el periodo de
estudio. El punto donde Brasil alcanz6 el pinaculo del pago para el cumplimiento de sus

obligaciones externas fue en 1998, con una proporcion de 178%.

La situacion se debid al alto costo que represento el pago del servicio de la deuda externa
del sector publico general, pero ain mas costoso fue solo el pago de intereses publicos y
privados durante ese afio, que alcanzo el 33% de las ganancias por exportaciones. A partir
de 2012, el pago de intereses totales ha aumentado, y a diferencia de México, aqui es mas
evidente que es el sector privado el principal causante de ello, pues el pago del servicio de

la deuda publica externa ha disminuido.
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La mejora en los balances externos de Brasil y México después de los periodos de crisis
muestra el papel ambivalente que puede jugar el tipo de cambio en el corto plazo, ya que
puede contribuir a la estabilizacion de la deuda. Sin embargo, este papel de estabilizacion
puede cambiar en cualquier momento debido a que las grandes apreciaciones desde la
liberalizacion financiera han terminado como crisis autocumplidas. Es decir, la afluencia de
los capitales conduce a la apreciacion; mientras eso sigue ocurriendo, los flujos financieros
siguen entrando al pais. Una vez que llega el contagio, se vuelve imposible hacer frente a

esa paridad cambiaria, aumentando el pago del servicio de la deuda externa.

Otra clasificacion de las salidas de divisas por concepto de pago a los flujos financieros
externos es la que ofrece la contabilidad de la balanza de pagos porque el pago de intereses
de la deuda externa no contempla el pago de dividendos, los cuales aumentan la carga en la
cuenta corriente. Se compone de las rentas netas de inversion por concepto de IED, flujos
de portafolio y Otros flujos, como se observa en la Grafica 3.9. En general, en ambos paises
hay una tendencia creciente de la suma de estos pagos, que comenzd a acelerarse a partir de
2003. Si se compara 1995 con 2019 en México las salidas para el pago de los capitales
extranjeros se cuadruplicaron y en Brasil se sextuplicaron. Por eso mismo, en la mayoria de
los subperiodos en los que se dividio el tiempo de estudio las rentas de inversion resultan

una carga para la cuenta corriente mucho mayor que el déficit comercial®.

Se entiende por ingreso neto de IED las salidas para el pago de participaciones de capital y
en fondos de inversion o intereses por préstamos entre compaiiias. Los ingresos por flujos
de portafolio se refieren a los ingresos procedentes de las participaciones de capital y
participaciones en los fondos de inversion (dividendos), y el ingreso procedente de los
titulos de deuda (intereses). Otro ingreso de inversion agrupa al flujo por pago de intereses

por depositos, préstamos y créditos comerciales.

Como se vio en el capitulo anterior, las oleadas de liquidez se generan en el centro. La
nueva oleada comenzo6 a partir de 2003, y los flujos de portafolio y las participaciones de
capital fueron los protagonistas, dejando atras a los préstamos bancarios. El endeudamiento

a través de los bancos comerciales ha disminuido su importancia debido a dos razones: i) ha

% Esto se aprecia en el Cuadro 4.1 del siguiente capitulo.
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crecido la importancia de la deuda a través de la emision de titulos; y ii) después de la
liberalizacion financiera muchos bancos internacionales se establecieron en aquellos paises
donde antes no tenian presencia (Akyliz, 2015), y ahora concentran buena parte de la

emision de créditos locales.

Grifica 3.9. México y Brasil: salidas netas de rentas de inversion, por tipo y total, 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con bas

El fenémeno se observa en la composicion de las salidas por rentas de inversion extranjera
en México y Brasil, tal como se muestra en la Grafica 3.2.8. A la par que el pago de
intereses por concepto de préstamos ha disminuido su importancia para los dos paises
(rubro que determinaba mayoritariamente el comportamiento del pago de intereses de la
deuda externa), las salidas netas para la repatriacién de beneficios para el pago de intereses
y dividendos por concepto de IED y para el pago de los capitales de cartera han tenido un

incremento sustancial desde 2003.

En México, el total de salidas para el pago de intereses y dividendos a los capitales
extranjeros comenzo6 a despuntar desde 2004 y el crecimiento fue mas acelerado después de
la CFG. Hasta 2009, los pagos destinados los de intereses de préstamos internacionales
(Otros flujos) habian dominado en buena parte las salidas de los ingresos netos de
inversion. A partir de ese mismo afio hubo un aumento significativo en los pagos a los

capitales de cartera, que paséd a dominar el comportamiento general del total.

En Brasil, desde 1996 las salidas para el pago de intereses y dividendos de los capitales

despeg6. Sin embargo, el pago a los capitales de portafolio tuvo un papel preponderante
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durante todo el periodo, si se exceptuan los stiperdividendos para la IED después de la
CFG. Cabe decir que desde 2014 el pago a los capitales de cartera ha venido disminuyendo,
en contraposicion al pago de Otros flujos, lo que indica que Brasil ha vuelto al

endeudamiento en los Gltimos afios a través de los bancos comerciales.

El promedio de la relacion entre el pago neto destinado a los capitales de cartera sobre el
total del ingreso neto de inversion es del 40% en Brasil, mientras que para México es 34%
en todo el periodo. En ambos paises el ingreso neto de inversion de los no residentes por
concepto de IED tiene un comportamiento muy variante, que en determinados afios crece

demasiado: Brasil, durante 2010-2012, y México en 2007 y 2013.

Por lo tanto, las salidas de divisas para cumplir con el pago de intereses y dividendos de los
capitales han venido creciendo y representa una salida onerosa para las cuentas
internacionales de los paises de estudio. Su dindmica agudiza la restriccion externa al
crecimiento, y se vuelve aiin mas fuerte con la presencia de déficit comercial. Si no se
tienen las divisas suficientes para hacer frente a los compromisos externos, la situacion

puede derivar en una crisis de balanza de pagos.

La Gréfica 3.10 muestra la composicion de la cuenta corriente para los dos paises y permite
ver una diferencia fundamental entre México y Brasil. Esta es la importancia del ingreso
secundario, compuesto, esencialmente, por las remesas que vienen de los trabajadores
radicados en Estados Unidos. La explosion del ingreso por remesas tiene su origen,
también, en la liberalizacion y la consiguiente quiebra de muchos productores rurales,
exacerbada por el lento crecimiento econdémico del pais (Moreno-Brid, Napoles &
Valdivia, 2004). Este ingreso, ademas de que es una importante contribucion al consumo de
las familias mexicanas, es esencial para el saldo de sus cuentas externas. En efecto, las
remesas representan una fuente de divisas muy importante, cuya dependencia de ellas ha
crecido, dado que el ingreso primario representa una salida creciente para la cuenta
corriente. Sin el ingreso secundario, se puede afirmar que México estaria en severos
problemas de balanza de pagos.

Grafica 3.10. México y Brasil: composicion de la cuenta corriente, 1995-2019
(millones de ddlares corrientes)
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En conclusion, a partir de la liberalizacion comercial y financiera, México y Brasil han
presentado durante el periodo de estudio un crecimiento econdmico bajo. Aunque por
caminos distintos, la causa general es la misma. Esta se hace evidente en la forma de
insercion en el comercio internacional con base en sus ventajas comparativas estaticas, pero
su esencia se encuentra en una estructura productiva que no ha cambiado su condicion de
periferia, por lo que ni Brasil ni México lograron remover la restriccion externa al

crecimiento econdmico.

En México, a pesar del crecimiento explosivo de las exportaciones al principio del periodo,
las importaciones también presentaron un comportamiento similar o incluso mas dindmico.
Como consecuencia, ha presentado déficit en su balanza comercial en casi todos los afios de
estudio, salvo en afios o fases de estancamiento o contraccidon econémica. Su canasta
exportadora dejo de depender del petroleo y se volvio manufacturera debido a su insercion
a las cadenas globales de valor. Pero esto significd, en los hechos, utilizar como ventaja
para la insercién la gran fuerza de trabajo con bajos salarios y empleados en actividades de
baja tecnologia, la destruccion de vinculos con los productores internos y sin construir
nuevos, y la importacion previa de los materiales para la exportacion. Esto se manifestd en

un crecimiento econdmico mediocre de 2.5% en promedio anual.

Brasil, por su parte, experimentd una reprimarizacion de la canasta exportadora, rompiendo
el fragil equilibrio alcanzado durante el esfuerzo de industrializacion. Aunque tuvo un

crecimiento econdmico aceptable durante el auge de las materias primas —pero menor al
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periodo de la IDE—, una vez finalizado su ciclo, el crecimiento perdi6 momentum. El ritmo
de expansion econdmica resultd insostenible después de 2010, y la restriccion externa al
crecimiento se hizo evidente. Los recursos acumulados no cambiaron la estructura
productiva, mas bien, generaron un comportamiento volatil de la cuenta comercial,
imprimiéndose en el crecimiento econdmico y, ademas, se reprimarizd la canasta
exportadora. Esto también generd el aumento de las importaciones manufactureras —que en
el ultimo subperiodo crecieron, incluso, mas que las exportaciones— que tuvo como efecto
del rompimiento de los vinculos internos entre los productores nacionales. El crecimiento

promedio anual fue, en consecuencia, de 2.2%.

Una variable que agrava la situacion descrita es el tipo de cambio real. Este no se ha
utilizado como una herramienta para el desarrollo desde su liberalizacion abrupta durante
las crisis de finales del siglo XX. De hecho, la gran apreciacién que experimentaron los dos
paises y su volatilidad posterior combinada con una tendencia a la depreciacion ha
agravado la restriccion externa al crecimiento economico por el efecto que tiene sobre la
estructura economica al promover la inversion en sectores no comerciables y desincentivar
la inversion manufacturera, ademas de que vuelve las importaciones mas baratas en
relacion con las exportaciones (en Brasil este efecto se volvid notable, al contribuir a la

socavacion del superavit comercial).

Por otro lado, el pago de intereses y dividendos a los capitales extranjeros representa una
carga cada vez mayor para ambos paises, que hace mas sofocante la restriccion externa al
crecimiento. Esto sucede tanto en términos relativos en proporcion de la cuenta corriente
(ver Cuadro 4.1.1) como en términos absolutos, pues es siempre creciente. A diferencia de
Brasil, México tiene una gran entrada de dolares provenientes de las remesas que envian los
trabajadores mexicanos residentes en Estados Unidos, que logra paliar en buena medida la
salida de pagos a los capitales, de otra manera se encontraria en problemas. En Brasil, las
crecientes salidas para el pago de intereses y dividendos han hecho que el superavit en
cuenta corriente se reduzca a cuatro afios en comparacion con la cuenta comercial, y

representan la principal carga para ésta, agudizandose en ciertos periodos.

En México, el componente mas importante de estas salidas hasta antes de la CFG fue el

pago a “Otros flujos”, aunque en un monto menor que el experimentado posteriormente.
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Después de la CFG, el principal componente ha sido el pago a los capitales portafolio. En el
caso de Brasil, el principal componente en todo el periodo fueron las rentas destinadas a los
capitales de cartera, aunque en los ultimos afios el pago de intereses para préstamos que se
ubica en “Otros flujos” cobré mayor importancia. Ambos paises presentan periodos con
gigantescas salidas para el pago de IED, poniéndolos en una posicion peligrosa si no se

subsana con la cuenta financiera.
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4. Correlato: 1a cuenta financiera de la balanza de pagos

En este capitulo se revisa la cuenta financiera, como el correlato del desempefio de la
cuenta corriente. México y Brasil presentan endeudamiento externo en la mayoria de los
afos, que se ha sufragado con capitales extranjeros. La composicion y naturaleza de los
flujos financieros es importante porque permite ver la calidad del financiamiento y los

peligros o bondades que entrafia.

El capitulo esta ordenado de la siguiente manera. En la primera parte se revisan los origenes
de las oleadas de capitales hacia los paises de la periferia. En la segunda parte se analiza la
IED para ambos paises, como el principal componente de la cuenta financiera durante el
periodo. En la tercera seccion se estudian las entradas netas de los flujos de portafolio y las
cuatro consecuencias generales ocasionadas por calidad de ese tipo de financiamiento de la

cuenta corriente.

4.1. Las oleadas de flujos financieros

En los paises latinoamericanos, descritos en el capitulo 2 como business-cycle taker, la
transmision de los choques externos es a través la balanza de pagos. Por su caracter
periférico, los choques pueden ser de la balanza comercial —a través de los términos de
intercambio— o de la cuenta financiera. En el periodo de estudio, las perturbaciones han
sido transmitidas desde esta ultima. Su importancia se puede observar en el Cuadro 4.1.1,y

representa la mayor contribucién a la balanza de pagos en el periodo.

En teoria, en el largo plazo los flujos financieros pueden servir para aliviar la restriccion
externa mientras se mantenga el déficit en cuenta corriente bajo control. Sin embargo, este
resultado no es automatico (Pérez-Caldentey & Moreno-Brid, 2019). En primer lugar, los
flujos financieros pueden actuar como amplificadores del ciclo econémico, lo que significa
que tienden a acentuar las fluctuaciones y la volatilidad de la actividad econdémica. Esto se
debe a que, en una época de desregulacion financiera, los capitales pueden ser altamente
volatiles y responder rapidamente ante cambios en las condiciones financieras de un pais.
En segundo lugar, presentan un comportamiento endogeno que lleva a la fragilidad

financiera a un pais entero.
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La situacion puede tener repercusiones en el largo plazo porque, aunque si representan un

alivio inmediato a la restriccion externa, una vez que aumenta el riesgo del pais o se las

agencias calificadoras consideran que las posibilidades de lucro han bajado

considerablemente, ocurren considerables salidas en cuenta corriente para el pago de

intereses y dividendos, fuente de crisis de balanza de pagos (Médici, 2020).

Cuadro 4.1.1. México y Brasil: Componentes de la balanza de pagos e indicadores macroeconémicos de

estabilizacion
1995-2000 2001-2008 2009 2010-2019 | 1995-2019
Balanza de pagos, cocientes promedio con respecto al PIB en doélares corrientes

Cuenta comercial -0.2 -1.8 -1.7 -1.5 -1.3
Balanza comercial ajustada por los T.I. -1.9 -0.1 0.6 -1.1 -0.9
Cuenta primaria -2.6 -1.4 -1.6 -2.4 -2.1
Ingreso neto de inversion -2.8 -1.8 -1.9 -2.6 -2.4

Cuenta secundaria 1.1 2.1 2.4 2.2 1.9
Balanza en cuenta corriente -1.8 -1.1 -0.9 -1.6 -1.5

Balanza en cuenta financiera 2.9 2.3 1.5 32 2.8

México Inversion extranjera directa 2.5 2.5 0.9 1.8 2.1

Flujos de portafolio 0.6 0.2 -1.9 2.5 1.1
Otros flujos -0.1 -0.4 2.5 -1.1 -0.5

Cambio en las reservas 1.0 0.9 0.5 0.7 0.8

Indicadores promedio de estabilidad nominal macroeconémica

Inflacion (%) 22.0 4.7 53 4.0 8.6

Balance fiscal primario (% del PIB) -0.2 1.2 -1.0 -0.1 0.3
Reservas como % de la deuda externa total 16.2 31.2 40.4 33.9 28.8
Reservas como % de la deuda externa de corto plazo 109.0 303.5 389.7 282.3 244.9

Balanza de pagos, cocientes promedio con respecto al PIB en doélares corrientes

Cuenta comercial -1.6 2.2 0.3 -0.5 0.1

Balanza comercial ajustada por los T.I. -1.2 2.7 0.6 -0.7 0.3
Cuenta primaria -2.1 -2.9 -2.1 -2.5 -2.5
Ingreso neto de inversion -2.3 -3.2 -2.4 -2.7 -2.7
Cuenta secundaria 0.3 0.4 0.2 0.1 0.2
Balanza en cuenta corriente -3.4 -0.3 -1.6 -2.9 -2.1
Balanza en cuenta financiera 34 2.0 4.4 33 2.9

Brasil Inversion extranjera directa 2.7 1.8 2.2 3.0 2.5
Flujos de portafolio 1.5 0.5 3.1 0.6 0.9
Otros flujos -0.8 -0.3 -0.9 -0.3 -0.4
Cambio en las reservas -0.1 1.5 2.8 0.5 0.8

Indicadores promedio de estabilidad nominal macroeconémica

Inflacion (%) 17.3 7.1 4.9 5.8 9.0

Balance fiscal primario (% del PIB) 1.0 2.6 1.9 -0.1 1.1
Reservas como % de la deuda externa total 22.5 37.1 84.3 72.0 49.4
Reservas como % de la deuda externa de corto plazo ~ 140.2 289.6 596.6 710.9 434.5

Fuentes:

Para el balance fiscal primario y balanza de pagos, FMI/IFS. Reservas y deuda externa, BM/IDS. INEGI e IPEA data para inflacion.

En el debate de las causas de las entradas y salidas de los capitales extranjeros, asi como de

las crisis que ocurrieron durante las tltimas décadas del siglo XX, los modelos de primera y
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segunda generacion®’ atribuyeron las crisis financieras a factores internos, como el excesivo
déficit fiscal y el tipo de cambio fijo en el caso de los modelos de primera generacion, y un
compromiso imperfecto con un tipo de cambio fijo por parte de los gobiernos en el caso de
los modelos de segunda generacion (Palma, 2013). Los modelos de tercera generacion que
surgieron con la liberalizacion financiera y la creciente integracion a los mercados
financieros internacionales, sefialaron que las crisis se debieron a fragilidades (excesiva
deuda externa de corto plazo, la dolarizacion de los pasivos domésticos y nivel de reservas
internacionales bajo) ocasionadas por factores internos (como politicas econémicas que
generaban asimetrias de la informacion, riesgo moral, inflacion, o instituciones domésticas
débiles que impedian que los paises en desarrollo tomaran préstamos en moneda
doméstica), que provocaban que un pais no pudiera hacer frente a sus obligaciones externas

(Kaltenbrunner & Painceira, 2015; Ocampo & Tovar, 2008).

En este sentido, desde la ultima crisis de balanza de pagos, se exigio a los paises que
mantuvieran indicadores macroeconomicos “sanos” para evitar las fragilidades externas. En
el periodo de estudio, México y Brasil mantienen un tipo de cambio flexible, el nivel de
reservas como proporcion de la deuda externa de corto plazo ha aumentado a niveles sin
precedentes, hubo baja inflacién y han mantenido superavit primario —como Brasil en la
mayoria de los subperiodos— o déficit primario bajo (ver Cuadro 4.1.1). Asimismo,

desarrollaron su sistema financiero doméstico (Kaltenbrunner & Painceira, 2015).

No obstante®®, la literatura estructuralista enfatiza que son los factores externos generados
en el centro los que guian las entradas de liquidez a la periferia® y que son factores
endogenos al comportamiento de los flujos financieros los que llevan a una economia

desregulada a la fragilidad financiera, ocasionando las crisis. Ademas, el caracter periférico

67 Véase Palma (2013) para un andlisis y critica de los modelos de primera y segunda generacion.

%8 Asimismo, bastante literatura ha demostrado con el tiempo que son los factores globales (llamados “push ™)
que ocasionan los movimientos de flujos y su volatilidad, mas que los factores locales (factores “pull”’). Este
es el caso de la literatura de las paradas repentinas (sudden stops), con analisis empiricos que identifican que
las oleadas y las paradas repentinas tienen su origen en factores “push” (por ejemplo, véase Agosin & Huaita
(2011) Forbes & Warnock (2012); Eichengreen & Gupta (2016)). La literatura del ciclo financiero global
argumenta que no es sino la liquidez internacional la que ocasiona los movimientos de los flujos financieros y
que ese ciclo es guiado, fundamentalmente, por la politica monetaria estadounidense (véase Rey, (2015)).

89 Véase Ocampo (2005), de Medeiros (2010), Palma (2013), Cimoli, Ocampo & Porcile (2016) y Médici
(2020).
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en la division del trabajo mundial y de su moneda refuerzan las vulnerabilidades de los

paises.

Por lo tanto, la causalidad es distinta a los modelos de primera, segunda y tercera
generacion. Los paises calificados como “exitosos” por los agentes y las calificadoras
(Ffrench-Davis, 2010) reciben oleadas de flujos financieros, con la correspondiente
expansion del crédito al sector privado y bajas tasas de interés. Esto, con el tiempo, hace
que los paises entren en zonas de vulnerabilidad y desgaste de los indicadores
macroeconoémicos: apreciacion del tipo de cambio real, auges en el consumo, burbujas de
activos en los mercados de acciones y de bienes raices, una reduccién en el ahorro y
deterioro de la cuenta corriente (Ffrench-Davis & Griffith-Jones, 2019). Esto es
especialmente cierto para Latinoamérica. Ocampo y Palma (2008) demuestran que, a
diferencia de la region asiatica, los cambios en la cuenta financiera tienden a preceder a los

cambios en la cuenta corriente.

Asi, después de sus respectivas crisis financieras en el siglo XX, hubo otro gran ciclo de
liquidez internacional que afect6 a los dos paises de estudio, como se puede ver en la
Grafica 4.1. Esta oleada de capitales extranjeros se puede dividir en dos fases. La primera
comenzd a partir de 2002 a 2008, interrumpido por la CFG. La segunda se trato un
renovado influjo de capitales financieros mucho mayor, dirigido hacia los paises en
desarrollo en después de la CFG y que comenz6 a descender en 2015. Las causas de ambas
se encuentran, como en los auges financieros pasados que terminaron en crisis, en bajas
tasas de interés en los paises del centro, principalmente Estados Unidos, y la rapida
expansion de la liquidez que conllevo este proceso (Akytiz, 2011; Cimoli, Ocampo &

Porcile, 2016).

Después de pinchar la burbuja puntocom en 2001, la FED y otros bancos centrales, como el
de Japon y la Union Europea, respondieron a la caida en los mercados de acciones mediante
una politica de reduccion tasas de interés para evitar una deflacion de activos y una
recesion (Akyliz, 2011). Como consecuencia, no solo los flujos de IED, que venian
creciendo desde la década de 1990, llegaron a los paises de estudio, sino que también
aumentaron las oleadas de los flujos de portafolio, que sustituyeron a los créditos bancarios

por las razones que se explicaron en el capitulo anterior.
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La segunda fase renovada de entradas de flujos financieros, mucho mayor que la anterior y
sin precedentes en el mundo en desarrollo, tuvo su origen en dos eventos: la politica de
recuperacion de la CFG en Estados Unidos —la flexibilizacion cuantitativa’ (QE, por sus
siglas en inglés)— acompanada de la reduccion en las tasas de interés (Akyliz, 2011) y, el
segundo, la crisis de la deuda en la Unidon Europea en 2011. Ambos sucesos redirigieron los
flujos financieros hacia los paises en desarrollo, entre ellos, México y Brasil.

Grafica 4.1. México y Brasil: flujos financieros netos trimestrales por tipo de flujo, 1996-2019
(Millones de délares corrientes)
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En la Grafica 4.1 se presenta la composicion de la cuenta financiera neta trimestral de
ambos paises. Los flujos financieros netos resultan de la diferencia entra las entradas netas
de flujos financieros por no residentes (cuando son negativos representan su venta) y la
salida de flujos financieros, que es la adquisicion neta de activos externos por los residentes
de un pais (cuando son negativos indican la venta de esos activos en otros paises). Aunque
en Brasil y México los movimientos de los no residentes son los que dominan
sustancialmente el movimiento de la balanza de pagos, la actividad de los residentes ha
cobrado mayor importancia al determinar el movimiento de los flujos financieros netos —en

México esto sucedio mas temprano que en Brasil’!—. La cuenta financiera de la balanza de

70 La politica en particular consistia en la compra de activos en gran escala (valores relacionados con
hipotecas y Bonos del Tesoro) por parte de la Reserva Federal para flexibilizar la politica monetaria
reduciendo las tasas de interés a largo plazo. Ante el peligro de una deflacion habia que crear inflacion en los
mercados de bienes y activos. La politica durd seis afios (2008-2013) con tres grandes rondas de compra de
activos (véase un analisis de esta politica y sus efectos sobre la liquidez mundial y la estabilidad financiera en
Pérez-Caldentey (2018)).

""WVer Anexo Grafica 7.6.
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pagos esta desagregada en tres tipos de flujos financieros: Inversion Extranjera Directa
(IED), flujos de portafolio y Otros flujos. Se analizard su comportamiento en los apartados

siguientes.

4.2. Inversion extranjera directa

Observando la Tabla 4.1.1 se puede extraer por subperiodos el componente mas importante
de la cuenta financiera. No cabe duda de que, en la mayoria de ellos y para ambos paises, es
la IED el componente principal. Cabe decir que Brasil y México son los paises de América
Latina que mas reciben, con diferencia, inversion directa’?> (Moreno-Brid & Pérez-
Caldentey, 2019). En la balanza de pagos se registran como IED aquellas transacciones
donde un no residente adquiere participaciones de capital que le confieren menos un 10%
del poder de voto de una empresa, o bien, realiza inversiones greenfield en otro pais; pero

también captura la deuda entre empresas emparentadas’ (MBP6).

En ocasiones se caracteriza a IED como un flujo financiero mas estable y de largo plazo en
comparacion con los flujos de portafolio, pero esto no necesariamente es asi por varias
razones’*. En primer lugar, la IED es prociclica y puede tener oleadas en determinados
periodos que llevan a una apreciacion del tipo de cambio real, con la consiguiente
reduccion de la competitividad del sector comerciable. Ademas, una implicacion de la IED
para la balanza de pagos es que crea obligaciones nuevas y futuras que pueden ocasionar
que, durante ciertos periodos, la salida temporal de divisas en forma de dividendos o
repatriacion de utilidades sea mayor que las nuevas entradas de IED; esto puede llevar
rapidamente a una crisis de liquidez. En tercer lugar, una buena parte de las entradas de
IED se debe a préstamos entre empresas, donde la matriz en el extranjero obtiene fondos a
través de la emision de titulos de deuda y los transfiere a las filiales del pais en cuestion,
por lo que son muy volatiles, especulativos, y pueden retirarse de los mercados financieros

con poca antelacion’.

72 Un anélisis completo de la taxonomia de los flujos financieros para toda América Latina se encuentra en
Moreno-Brid & Pérez-Caldentey (2019).

73 Véase el Manual de Balanza de Pagos en su sexta edicion (MBP6).

4 Véase Singh (2003), quien, con bastante visiéon de futuro, analiza ampliamente estas caracteristicas de la
IED que se reflejan hoy en dia en los indicadores de balanza de pagos.

75 El trabajo de Avdjiev, Chui, & Shin (2014) desmenuza la cuenta de IED de la balanza de pagos para
caracterizar puntualmente este tipo de funcionamiento.
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El primer subperiodo, 1995-2000, la IED fue la principal fuente de ingresos de la cuenta
financiera. A partir del comienzo del primer ciclo de liquidez internacional lo sigui6 siendo,
principalmente para México, con 2.5% del producto en promedio anual, mientras que

Brasil, que goz6 de la mejora en los términos de intercambio, representd 1.8% del PIB.

En la segunda oleada posterior a la CFG este tipo de flujos muestra un comportamiento
distinto para cada pais. En el caso de México, las entradas totales IED fueron mayores en el
periodo de1995 a 2008 (17.8 miles de millones de dolares) en comparacion con el periodo
de 2009 a 2019 (223 miles de millones de dolares), que como proporcioén de PIB
representaron apenas 1.8% en promedio, como se ve en el Cuadro 4.1.1. Por otro lado,
Brasil tuvo mayores entradas de IED en el segundo periodo (686 miles de millones) que en
la primera fase (228 miles de millones de dolares). En términos de promedio anual, las

entradas de este tipo de flujos durante 2010-2019 alcanzaron 3% del PIB.

Sin embargo, Brasil, durante 2009-2017, fue el pais latinoamericano con mas exposicion a
la IED fantasma, es decir, aquella que se encuentra en corporaciones vacias sin vinculos
con la economia local. También, hasta 2017, era el pais con el porcentaje del acervo de IED
calificadas como inversion ficticia provenientes de Luxemburgo y de Paises Bajos (23%),
seguido de México con 12.3% (Mantilla, 2022). Ademas, las entradas correspondientes a
préstamos entre empresas han crecido para ambos paises: en el periodo 2001-2008, en
Brasil estos flujos representaron 24%, mientras que en México fue del 22% del total de
entradas de IED. Durante 2010 y 2019, en Brasil habian aumentado a 28% y en México a
27% del total.

Dadas estas caracteristicas de la IED, es de esperarse que haya tenido tan poco impacto en
la innovacion y la construccion de las capacidades productivas locales (Moreno-Brid &
Pérez-Caldentey, 2019). La alta volatilidad que manifiesta en ambos paises (ver Cuadro
4.3.1) sugiere su creciente uso para inversion no productiva de largo plazo. Ademas, el afo
2012 supuso una salida como pago de dividendos e intereses mayor a la entrada de IED, en

el caso de México, mientras que en Brasil esto sucedié en 2006 y 2008.
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4.3. Flujos de portafolio y sus consecuencias

Los flujos de portafolio capturan las transacciones y posiciones transfronterizas que
incluyen los titulos de participaciones de capital no incluidas en inversion directa, es decir,
de menos del 10% del poder de voto, y titulos de deuda, que se caracterizan por su alta
negociabilidad y pueden tener diferentes duefios durante su vida util (MBP6). Estas

caracteristicas redundan en una alta volatilidad de los instrumentos de portafolio.

Los capitales de cartera son los protagonistas del periodo de estudio. Se presentan con
mucha mayor fuerza, alcanzando niveles inéditos, durante la segunda fase de liquidez
debido a las politicas econdmicas en el centro para la recuperacion de la crisis de 2008-09.
En particular al QE, que afect6 directamente la composicion de la liquidez global porque el
mercado internacional de bonos se volvid altamente rentable y los flujos relacionados con
el crédito bancario disminuyeron aun mas por el desapalancamiento de los bancos (Pérez-

Caldentey, 2018).

Son flujos particularmente prociclicos, como se observa en la Grafica 4.1, dependientes en
grado sumo de las condiciones internacionales — esto es, la politica monetaria
estadounidense— y de la percepcion del riesgo global’®, con altos rendimientos de corto
plazo. En contrapartida, hubo una disminucion de “Otros flujos”, categoria residual que
captura todas las inversiones no incluidas en IED o en flujos de portafolio (MBP6), cuyos
principales componentes para México y Brasil son los préstamos bancarios y depositos y
moneda (ver Gréfica 4.2) —que tuvieron su importancia durante la crisis de la deuda de la

década de 1980)—.

En el caso de México, antes de la CFG no hubo grandes entradas netas de flujos de cartera
(de 2001-2008 alcanzaron 0.2% del PIB) e incluso hubo afios de salidas netas —2002, de
2005 a 2007, y 2009—. A partir de este quiebre, que marca también el ingreso de las
sociedades no financieras en el mercado de titulos internacionales (Bortz, 2023), las
entradas netas repuntaron. Durante 2010-2019 el total de ellas resultd ocho veces mayor

que las que hubo en todo el periodo anterior de estudio, e incluso alcanzaron una magnitud

76 El indice VIX, el cual mide la volatilidad implicita del S&P 500 para los siguientes 30 dias, se utiliza
generalmente como un proxy de la aversion al riesgo internacional.
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igual al periodo mas alto de entradas netas IED (2.5% del PIB en promedio durante 2010-

2019, alcanzando la cantidad mas alta en 2014, equivalente a 44,915 millones de dolares).

En la Grafica 4.2. se observa que el principal componente de las entradas de flujos de
portafolio en México son los titulos de deuda, particularmente bonos. Durante 2010-2019,
aunque la volatilidad de este tipo de flujos todavia era alta, disminuyd con respecto al
periodo anterior debido a la entrada constante de dolares (ver Cuadro 4.3.1). En 2015
comenzd la normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos, lo que provocé la
disminucion de las entradas netas de cartera. En los ultimos tres afios de estudio, las salidas
netas correspondientes al pago de intereses y dividendos para el pago de los flujos de
portafolio rebaso a sus entradas netas. Es decir, hubo una transferencia neta de recursos de

Meéxico al resto del mundo en cuanto a este tipo particular de flujos financieros.

Grafica 4.2. México y Brasil: composicion de los flujos financieros netos de corto plazo, 1995-
2019
(Millones de délares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con base en IMF/IFS. El color negro es representatlvo de los flujos de portafolio;
los colores verde y azul representan la categoria de otros flujos. “Depdsitos y otros” suma los flujos
correspondientes a depdsitos y moneda, seguros y pensiones, créditos comerciales, y otras cuentas por
recibir/pagar.

En el caso de Brasil, desde la primera oleada de liquidez internacional antes de la CFG
comenzd a recibir grandes entradas de flujos de portafolio y, en general, las entradas netas
siempre fueron mayores que las de México. El motivo de la gran afluencia al pais
sudamericano no fue unicamente el gran diferencial de tasas de interés, mas alto que otros
paises emergentes (Gallagher & Prates, 2014), sino también el auge internacional en los

precios de los bienes basicos.
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Mas allé de que los precios de los commodities tienen casi siempre un movimiento
concomitante al de los flujos financieros internacionales (Ocampo, 2017), desde los
primeros afios del siglo XXI, los mercados de los bienes basicos comenzaron a comportarse
como verdaderos mercados financieros. Se convirtieron en una clase de activos que
atrajeron grandes capitales de los “comerciantes de indices de commodities” —que proveen
liquidez a los mercados de futuros’’ y permiten que los coberturistas transfieran las
exposiciones de precios— hacia los paises productores’® ante la tendencia alcista de los
precios; esto contribuyd aiin més a esta tendencia y a un comportamiento de burbuja en

estos mercados (Akytiz, 2020).

Cuadro 4.3.1. Volatilidad de las entradas de flujos financieros por tipo
1995-2000 2001-2007  2010-2019

Flujos de inversion directa 35% 47% 53%

.. Flujos de portafolio 441% 282% 84%
Meéxico .

Otros flujos 2197% 2516% 854%

Entradas totales 81% 82% 49%

Flujos de inversion directa 55% 59% 30%

Brasil Flujos de portafolio 156% 245% 215%

Otros flujos 1367% 494% 167%

Entradas totales 90% 142% 54%

Nota: El coeficiente de variacion se calcula dividiendo la desviacion estandar de los flujos en los
periodos sefialados por el valor absoluto del promedio de las entradas del pais durante el mismo
periodo de tiempo.

Brasil muestra ciclos mas pronunciados que México en los flujos de portafolio y grandes
auges aun antes de la CFG. Durante 1995-2000, las entradas netas representaron el 1.5%
del PIB en promedio anual, lo que indica su gran magnitud con respecto al mercado interno
(ver Cuadro 4.1.1). Después de la sequia posterior a la crisis, en 2003 comenz¢ la llegada,
disparandose en 2006. Con la CFG, las entradas netas se recuperaron rapidamente en 2009,
pues representaron el 3.1% del PIB en este afio. Alcanzaron su cenit en 2010 con la entrada
neta de 66,912 millones de dolares. Asi, durante 2010-2019, las entradas de capitales de
portafolio fueron significativamente mayores en términos absolutos que en todo el periodo

antes CFG.

77 La politica monetaria estadounidense es determinante también en este sentido, debido a que la mayoria de
los precios de los commodities se fijan en ddlares y los contratos también.
78 Gallagher & Prates (2014) le llaman a este fendmeno la “financierizacion de la maldicion de los recursos”.
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A finales de 2009, el gobierno brasilefio comenz6 a instrumentar reglamentos en la cuenta
financiera ante la apreciacion de su moneda’ (Paula & Prates, 2015). Debido a estas
politicas (Gallagher & Baumann, 2016) y a la agudizacién de la crisis en la eurozona con el
consiguiente aumento del riesgo global (Prates & Fritz, 2016; Kaltenbrunner & Painceira,
2015), los flujos financieros de portafolio disminuyeron su entrada. El anuncio de la FED
del posible fin de la politica del QE en 2013, hizo que los inversionistas ajustaran su cartera
y comenzaran a “migrar hacia la calidad”. Esto oblig6 a Brasil a eliminar los controles
como politica anticiclica, y también ayudo6 la politica monetaria no contraccionista de la
eurozona y del Banco de Japdn, pues aminoré el impacto de las salidas (Paula & Prates,
2015). Por eso, la verdadera disminucion de las entradas netas de capitales de cartera
ocurrié debido a la caida en los precios de los commodities en 2015 (Painceira, 2021), y se

volvieron negativas a partir de 2016.

La composicion de los flujos de cartera de Brasil es més variada entre participaciones de
capital y titulos de deuda que en México (ver Grafica 4.2). El periodo mas volatil de
entradas de este tipo de capitales fue durante 2001-2008 (véase el Cuadro 3.2.1) debido a
los episodios de tormentas financieras antes de la CFG®’. Después de 2009, la volatilidad
siguio siendo alta, de mas del 200%. Los flujos de portafolio netos han sido masivos
durante ciertos periodos, pero si se le descuenta la salida que se destina al pago de intereses
y dividendos a este tipo de capitales, solo en nueve anos durante el periodo de estudio las

entradas superaron a las salidas (1995-1998; 2007; 2009-2011; 2013-2014).

En cuanto a la categoria “Otros flujos”, estos son los menos relevantes para la cuenta
financiera porque los préstamos bancarios dejaron de ser una fuente importante de
financiamiento. Para México, durante los primeros afos de estudio si representaron una
salida recurrente dedicados al pago del principal. No obstante, después de la CFG el
creciente componente “depositos y monedas” lo que refleja es el creciente financiamiento

con préstamos no bancarios entre empresas no financieras (Avdjiev, Chui & Shin, 2014), lo

7 Para un andlisis mas completo de los objetivos, causas, efectos y economia politica de los controles de la
cuenta financiera y la regulacion del mercado de divisas véase Gallagher & Prates (2014), Prates & Fritz
(2016) y Paula & Prates (2015).

80 Ocampo (2007) supo analizar muy bien estos episodios y prevenir sobre las posibles vulnerabilidades de los
paises latinoamericanos
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que puede aumentar la fragilidad financiera del sector productivo. Brasil, por su parte,
registra solo dos grandes salidas para el pago del principal de la deuda en los anos 2004 y
2005 debido al pago de toda la deuda brasilena contraida ante el FMI. Sin embargo, en los
ultimos afios del periodo de estudio comenzé a acudir a este tipo de financiamiento en
grandes cantidades desde 2010, como se observa en la Grafica 4.2. Estos préstamos fueron

a parar a entidades no bancarias y, en mayor medida, a entidades bancarias (Bortz, 2023).

Grafica 4.3. México y Brasil: flujos financieros trimestrales de portafolio y cuenta corriente,
1996-2019

(Millones de délares corrientes)
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La Gréfica 4.3 presenta la primera consecuencia de las grandes oleadas de flujos de
portafolio netos e ilustra como han financiado en gran medida el déficit de la cuenta
corriente. La situacion entrafia riesgos para el sector externo, dada la volatilidad de ellos y
la fuerte dependencia de las condiciones y la politica monetaria de los centros financieros
que les son caracteristicos. Por lo tanto, resulta en un en un financiamiento fragil, con altas
probabilidades de reversion de los capitales cortoplacistas, independientemente de las
condiciones politicas y econdmicas de Brasil y México. Esto, a su vez, agudiza la
restriccion externa al crecimiento econdmico. De hecho, al final del periodo, Brasil
presento rapidas salidas netas de flujos de portafolio, seguidas de un reajuste en su cuenta
corriente. El déficit externo solo pudo mantenerse por las entradas de IED. México, por su
parte, ante la disminucion de las entradas, la cuenta corriente también ha tenido que

ajustarse en los ultimos afios, a partir del comienzo de la normalizacion de la politica

monetaria estadounidense.
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La segunda consecuencia de se deriva del hecho de que la contraparte de estas grandes
oleadas de flujos de portafolio es la bonanza del mercado de bonos y de acciones
domésticos. Los vinculos entre los mercados nacionales e internacionales se han estrechado
cada vez mas, es decir, se han internacionalizado. Como consecuencia, ha aumentado la
exposicion de los paises en desarrollo a los choques financieros externos (Akyiiz, 2015;
Painceira, 2021), y las vulnerabilidades se han agravado, cambiado de forma y han surgido

otras nuevas. Al respecto, Akyiiz (2015) menciona las siguientes:

1) El “pecado original™®! se redujo al abrir los mercados de bonos a la participacion de
no extranjeros, asi como la emision de deuda en su propia moneda en los mercados
internacionales. Sin embargo, el resultado es la internacionalizacion de la deuda soberana,
en manos de inversores volubles y no en manos de bancos centrales (como los paises
desarrollados). Ademas, ha significado la pérdida de autonomia en las tasas de interés de
politica econdmica, dependientes de los movimientos que realiza la FED.

i) Existe una gran participacion de los agentes no residentes en titulos de
participaciones de capital (capitales que ingresan como IED y como flujos de portafolio).
La proporcion es mayor de la que existe en los mercados maduros de los paises
desarrollados.

iii)  Los préstamos entre subsidiarias externas que califican como IED han venido
creciendo, pero tienen efectos similares a los flujos de portafolio, por ser volatiles y
cortoplacistas.

v) Desde la CFG la deuda externa contraida por el sector publico y el sector privado ha
aumentado. Una alta proporcion de esa deuda estd emitida en bonos y no como préstamos
bancarios, lo que incrementa su volatilidad, al depender de inversores volubles.

V) Sigue existiendo una alta proporcion de deuda denominada en moneda extranjera. A

esto, se agrega una tendencia al regreso a la dolarizacion de los pasivos, principalmente en

81 Bortz (2018) argumenta que, aunque el “pecado original” se hay reducido, las vulnerabilidades para los
paises periféricos contintian en tanto que, durante periodos de inestabilidad en los mercados financieros, los
inversores, nacionales o extranjeros, mudaran sus inversiones “hacia la calidad” (fundamentalmente el ddlar);
es decir, se trata de una “dolarizacion latente”.
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América Latina y en el sector privado®?. Ello incrementa los problemas de descalces en las

hojas de balance.

La tercera consecuencia es que los capitales de corto plazo han afectado de manera
fundamental el comportamiento del tipo de cambio nominal, fomentando su volatilidad.
Esto afecta directamente al tipo de cambio real, pues uno de sus componentes, aparte de la
inflacion doméstica interna y externa —que han sido bajas—, es el tipo de cambio nominal.
Brasil y México han sido blanco de las operaciones “carry trade”, que son las transacciones
en las que los inversores venden activos (o recaudan fondos) en una moneda débil
(depreciada) con tasas de interés relativamente bajas y luego usan esos fondos para comprar
activos en una moneda fuerte (apreciada), lo que genera ganancias mas altas (Painceira,

2021, p. 112).

Grafica 4.4. México y Brasil: flujos de portafolio netos y tipo de cambio real, trimestrales,
1996-2019
(millones de ddlares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con base en IMF/IFS, Banxico, Banco Central do Brasil, FRED. Promedio movil
de 5 trimestres.

Es decir, se trata de especulaciones sobre las ganancias de capital en moneda extranjera,
que buscan la ganancia cortoplacista comercial en lugar de la actividad productiva de largo
plazo (Kaltenbrunner & Painceira, 2015). Estas operaciones se realizan en los mercados de

derivados de divisas®’. Ehlers & Packer (2013) muestran que existe una relacion muy

82 Cantli & Chui (2020) mencionan que es en este sector donde ha incrementado la deuda en términos de
moneda extranjera.

83 Véase Benavides (2016), Canti & Chui (2020), Ehlers & Packer (2013), Santaella (2015), Kaltenbrunner &
Painceira (2015), Prates & Gallagher (2014), Painceira (2021).
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significativa entre los flujos de portafolio y el comercio en el mercado de divisas, mucho
mas alta entre los paises latinoamericanos (un incremento del 10% en los flujos
transfronterizos de portafolio estd asociado a un aumento del 10% en las transacciones de
sus monedas en el mercado de divisas) que en sus pares asiaticos o de Europa del Este. La
Grafica 4.4 presenta la relacion entre el tipo de cambio real y los flujos de portafolio netos
para Brasil y México. En ambos paises existe una relacién negativa entre ambas variables,

con apreciaciones durante los auges y depreciaciones abruptas durante las salidas.

La CFG hizo que se disparara el nimero de cotizaciones en los mercados extranjeros de las
monedas de México y Brasil (ocupando los primeros lugares a nivel mundial),
particularmente en Estados Unidos y Reino Unido (Ehlers & Packer, 2013). La
consecuencia de ello ha sido la volatilidad y la determinacion del tipo de cambio en los
mercados financieros. Es decir, el tipo de cambio no es una herramienta para el desarrollo.
Sin embargo, afecta la actividad econdmica real. Su volatilidad “provoca la distorsion de la
evaluacion de proyectos para la asignacion de recursos, promueve la inversion especulativa
sobre la productiva, desplaza artificialmente la producciéon de bienes transables importantes
y desalienta la generacion de valor agregado a las exportaciones de recursos naturales

tradicionales” (Ffrench-Davis, 2010, p. 22).

Tres eventos ocurridos en el periodo exhibieron las consecuencias de estas
determinaciones. Los problemas financieros ocurridos en 2007 —que se revelaron en toda su
extension con la CFG el afio siguiente—, manifestaron la creciente especulacion sobre las
monedas latinoamericanas (particularmente Brasil, como indica Ocampo (2007)) y en 2008
fueron estas dos economias las que mostraron la volatilidad del tipo de cambio maés alta de
toda Latinoamérica (Ocampo, 2009). En 2013, ante el anuncio de la normalizacion de la
politica monetaria de la FED (que se le conocié como Taper Tantrum), los dos paises
volvieron a experimentar grandes presiones sobre el tipo de cambio®®. La situacion se

agudizo6 en 2015 con la normalizacion de la politica monetaria de la FED®, la caida en los

8 Ver Eichengreen & Gupta (2015) y Sahay et al. (2014).
85 Ver CEPAL (2016) para México
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precios de los commodities® y las consiguientes menores entradas de capitales de corto

plazo.
Grafica 4.5. México y Brasil: componentes de la balanza de pagos, 1995-2019
(Millones de délares corrientes)
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En la Grafica 4.5 se muestra la composicion de la balanza de pagos. Para defender la
estabilidad del tipo de cambio y cumplir con sus obligaciones ante reversiones repentinas
de los flujos financieros, en general los paises periféricos comenzaron una gran
acumulacioén de reservas (Painceira, 2021). Como se puede en la misma grafica, estas
reservas para el caso de México y Brasil, tienen su principal origen en los flujos financieros
y no se deben a las exportaciones netas. Es decir, se trata de reservas internacionales,
digamos, potencialmente reversibles en un corto plazo, en la medida en que se obtuvieron
via obligaciones de corto plazo. Después de 2013, ante la salida de flujos financieros por el
Taper tantrum y posteriormente la normalizacion de la politica monetaria de Estados
Unidos y el fin del ciclo de las commodities, 1a acumulacion de divisas se ha pausado.
Ademas, la acumulacion de reservas como “colchon” ante posibles reversiones y para
mantener la relativa estabilidad de la moneda (que cada vez requiere mayores recursos para
esta tarea dada la internacionalizacion de su moneda) ha significado para los paises en
desarrollo un alto costo, pues no se son fondos usados para la actividad productiva, sino

solo como seguro contra las crisis®’.

8 Ver Painceira (2021) para Brasil.

87 Por ejemplo, Rodrik (2006) estima el costo anual de la acumulacion de reservas en 1% del PIB.
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La Grafica 4.6 muestra la transferencia neta de recursos sin contar las reservas. Durante el
periodo no habido una crisis de balanza de pagos que implique una gran transferencia de
recursos y un ajuste costoso del tipo de cambio para Brasil y México después de las
ocurridas a finales del siglo XX. Sin embargo, ha sucedido que, precisamente en los
periodos de desordenes financieros en los mercados internacionales, los paises de estudio
han transferido recursos netos a sus principales acreedores ante la creciente salida de pago
de intereses y dividendos. Tal el caso de los periodos 2006-2008 y 2015-2019 en México.
En Brasil esto sucedié en los periodos 2003-2007, 2009-2010 y 2016-2019. Ademas, dadas
las salidas crecientes para el pago de intereses y dividendos, por un lado, y la menor entrada
de capitales en los ultimos afios, la brecha entre las entradas de flujos financieros netos y la

transferencia neta de recursos se ha venido ampliando.

Grafica 4.6. México y Brasil: transferencias netas de recursos trimestrales, 1996-2019
(Millones de délares corrientes)
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Fuente: elaboracion propia con base en IMF/IFS, promedio movil de 5 trimestres. Las transferencias netas de
recursos resultan de la resta de los flujos financieros netos menos las salidas por pago de intereses y
dividendos a las inversiones extranjeras registradas en cuenta corriente. No se toman en cuenta las reservas.

A esta situacion se le suma el hecho de que la tasa de rendimiento de los activos de los
paises periféricos es inferior a la tasa de rendimiento de sus pasivos externos (Akyiiz,
2021). Esto se debe a que el valor de sus activos y pasivos internacionales esté sujeto a los
cambios en los paises centrales de las tasas de interés, de los precios de los activos y de su
moneda. La dependencia de estas variables por los paises periféricos se vuelve mas aguda y
afecta los valores de sus activos/pasivos en los periodos de crisis porque los agentes

financieros cortoplacistas “migran hacia la calidad”.
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En conclusion, en este capitulo se reviso la cuenta financiera de la balanza de pagos y su
composicion, asi como los efectos que han tenido para México y Brasil. La salida creciente
de divisas para el pago de los capitales tiene su contraparte en el auge de los flujos
financieros hacia la periferia debido a una relajacion en las politicas monetarias del centro
desde 2003. Estuvieron compuestos por capitales de portafolio y de IED (cuya casi tercera
parte de ambos paises fueron préstamos entre empresas), pues los préstamos bancarios
internacionales perdieron importancia debido al auge de la deuda a través de la emision de
titulos y que después de la liberalizacion financiera, muchos bancos internacionales se
establecieron en aquellos paises donde antes no tenian presencia. Este tipo de flujos
financieros han profundizado las conexiones entre el mercado financiero nacional y el

internacional.

El componente principal en ambos es la cuenta de la IED, que para México represento el
2.1% del PIB en promedio anual en todo el periodo, mientras que para Brasil fue del 2.5%.
Sin embargo, casi la tercera parte de estas entradas se trata de préstamos entre empresas,
cuyo comportamiento puede calificarse como los flujos de portafolio y son en realidad, sot
money. También, una buena proporcion de esas inversiones pueden calificarse como
inversion fantasma. Durante ciertos periodos, las salidas por concepto de dividendos son
mayores a las entradas netas de IED, generando gran presion en la cuenta corriente para los
dos paises. Este tipo de capitales presentan una alta volatilidad y en México es mas notoria

esta caracteristica.

Detras de la IED en importancia se encuentran los flujos de cartera, compuestos por
participaciones de capital y titulos de deuda. Sin embargo, hay periodos donde las entradas
netas de este tipo de flujos rebasan a las entradas IED. Asi sucedié en México después de la
CFG, donde los flujos netos de cartera alcanzaron 2.5% del PIB en promedio anual,
mientras que antes de la crisis, durante 2000-2008, las entradas promedio anuales fueron de
apenas 0.2%. del PIB. Los capitales de portafolio estuvieron compuestos de manera
apabullante por titulos de deuda, particularmente bonos. A partir de 2015, ante las
restricciones de la politica monetaria de la FED, las entradas netas comenzaron a disminuir.
Debido a ello, durante 2016-2019 las salidas por concepto de intereses y dividendos para

este tipo de capitales superaron a las entradas netas.
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Brasil recibié mayor cantidad en términos de flujos de portafolio que México, antes y
después de la CFG. Esta caracteristica tiene su origen en el incremento de los precios
internacionales del mercado de los commodities, que se comportaron durante el periodo
como verdaderos mercados financieros, contribuyendo aun mas a la tendencia alcista de los
precios y adoptaron un comportamiento de burbuja. Por esta razén, hubo periodos muy
dramaticos de voluminosas entradas, asi como de rapidas salidas. De hecho, Brasil se
recuperd rapidamente de la crisis y recibid capitales de cartera equivalentes a 3.1% del PIB
en 2009. Su composicion fue mas variada entre titulos de deuda y participaciones de
capital. La disminucidon drastica de las entradas netas de portafolio a partir de 2015 se debio
a caida de los precios de los commodities y, desde 2016, las entradas netas fueron
negativas. Cabe destacar que en este pais solo durante nueve afios las entradas netas de

capitales de cartera superaron a las salidas netas por concepto de intereses y dividendos.

Las consecuencias de esta composicion de la cuenta financiera son que, en primer lugar,
una gran proporcion del déficit en cuenta corriente ha sido financiado por los flujos de
corto plazo. Esto significa una vulnerabilidad creciente ante posibles reversiones, que
pueden ocurrir rapidamente ante el cambio en las condiciones financieras del centro. Por
eso, en los ultimos afios del periodo, ante la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense, los dos paises tuvieron que ajustar su déficit en cuenta corriente. En
segundo lugar, se han creado nuevas vulnerabilidades, como la posesion de los titulos de
deuda en manos de no residentes, un aumento de la deuda externa de los sectores publico y
privado, existe una gran proporcion de la deuda emitida en bonos controlados por agentes
privados, y, ademads, sigue habiendo una alta proporcion de deuda denominada en moneda

extranjera.

En tercer lugar, los flujos de cartera han determinado el movimiento del tipo de cambio
nominal y, en consecuencia, del tipo de cambio real. El tipo de cambio de ambos paises,
lejos de ser una herramienta para el desarrollo, se ha convertido en un activo sujeto a las
operaciones de “carry trade”. Ello ocasiona presiones sobre el tipo de cambio ante las
apuestas de los agentes privados en los mercados de derivados de divisas, cuyo interés es el
comercio en el corto plazo y no en las inversiones productivas de largo plazo. Estas

operaciones crecieron después de CFG, pues el peso y el real comenzaron a ocupar los
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primeros lugares de cotizacion en los mercados extranjeros a nivel mundial. La
consecuencia ha sido una mayor volatilidad del tipo de cambio. De hecho, en periodos de
turbulencia financiera internacional, las presiones financieras provocaron depreciaciones
abruptas y gran volatilidad (durante la CFG, el Taper Tantrum y la normalizacion de la
politica estadounidense). El comportamiento del tipo de cambio afecta la cuenta corriente al
profundizar el déficit comercial durante los periodos de apreciacion, asi como el riesgo de
una crisis cambiaria ante un endurecimiento de la politica monetaria en los centros que
tendrd como consecuencia una mayor transferencia de recursos, afectando el crecimiento de

largo plazo.

Meéxico y Brasil emprendieron una gran acumulacion de reservas para defender la
estabilidad del tipo de cambio y enfrentar las salidas de flujos financieros. Sin embargo,
ademads de que mantenerlas resulta muy costoso, no fueron “ganadas efectivamente”, sino
obtenidas a través de las entradas de capitales, por lo que son potencialmente reversibles.
Por esta razon, en los ultimos afios del periodo de estudio, la acumulacion de divisas se ha
vuelto negativa, ademds de que cada vez se necesitan mas mas recursos para mantener la

estabilidad de la moneda.

Por ultimo, a pesar de las grandes entradas de flujos financieros, ha habido también grandes
salidas para el pago de los intereses y dividendos de esos capitales que se agravé en los
ultimos tres afios, lo que ha resultado en transferencias netas de recursos de estos paises
periféricos. En esta situacion, México y Brasil se encuentran en una gran dependencia de
financiamiento externo para cubrir sus compromisos, lo que puede generar una

acumulacion creciente de deuda y aumentar su vulnerabilidad econémica.
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5. La restriccion externa al crecimiento econdmico de largo plazo, una aplicacion
economeétrica para Brasil y México

En el presente capitulo se presenta un ejercicio empirico donde se prueba la restriccion
externa al crecimiento en el largo plazo. Se especifica y estima un modelo econométrico de
series de tiempo, en especifico, un modelo de cointegracion VEC de largo plazo para poner
a prueba la validez de la ley de Thirlwall en sus versiones simple y extendidas que se
revisaron en el apartado del marco tedrico, asi como la nueva version del modelo original

propuesta en esta investigacion.

El capitulo esta estructurado de la siguiente manera: en la primera parte se hace una
revision de estudios empiricos seleccionados que han trabajado la version de la ley de
Thirlwall que incorpora el pago de intereses de la deuda externa —Moreno-Brid (2003)-y
los fundamentos teoéricos de los modelos de cointegracion, base del ejercicio econométrico.
Subsecuentemente se esboza la metodologia a seguir para la elaboracion del modelo y se
presentan los resultados de las pruebas necesarias para su estimacion. Finalmente, en la
tercera parte se analizan los resultados obtenidos en cuanto a la significancia de la
restriccion externa al crecimiento econdmico en sus tres versiones: Thirlwall (1979),
Moreno-Brid (2003) y la version aqui propuesta que incorpora las salidas correspondientes

al pago de intereses y dividendos de los flujos financieros de portafolio.

5.1. Revision empirica y modelos de series de tiempo y cointegracion

5.1.1. Revision de la literatura

Existen numerosos estudios empiricos que prueban la existencia de la restriccion externa al
crecimiento para una amplia gama de paises. Estos, en la mayoria de casos, son paises
semi-industrializados. Algunos de los estudio aplican una version del modelo canoénico de
Thirlwall que incorpora los efectos de flujos de financieros sobre la restriccion de diversas

maneras®®. Aqui se revisan tnicamente aquellos estudios empiricos que retoman la version

8 Algunos de los trabajos mas destacados en este sentido son los de Ferreira & Canuto (2003), que construyen
su propia version de la restriccion a partir de la version de Thirlwall y Hussain (1982), tomando en cuenta el
pago neto de los flujos financieros y la aplican al caso de Brasil. Carvalho & Lima (2009), construyen una
version modificada de Moreno-Brid (2003) sin limite al endeudamiento externo y tomando en cuenta todas las
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de Moreno-Brid (2003), la cual afiade el papel del pago de intereses de la deuda en el
crecimiento econdmico y que presupone una relacion de largo plazo estable de
endeudamiento externo. En general, la ley de Thirlwall en su version simple no resulta

suficiente para la explicacion del crecimiento econdémico de largo plazo.

Diversos estudios han retomado el modelo teoérico de Moreno-Brid (2003) para su
aplicacion practica en determinados paises que se caracterizan por ser deudores netos. En
primer lugar, claro es, Moreno-Brid (2003) aplica la version extendida para México durante
1967-1999 con datos anuales. Fue uno de los trabajos pioneros de incorporacion de un
VAR con el método de cointegracion de Johansen. A través del calculo de la funcion de
demanda de importaciones, incluyendo un indice que indica la ponderacion de las licencias
de importacion durante la IS, y utilizando la prueba de McCombie (1997), llega a la
conclusion de que la ley simple de Thirlwall de 1979 no resulta adecuada para interpretar el
crecimiento de largo plazo para México, pero si lo hace la version extendida que ¢l
desarrolla. La elasticidad ingreso de la demanda estimada en ese entonces a través de la

cointegracion durante todo el periodo es de 1.77.

Santos, Lima & Carvalho (2005) estudiaron el caso de Brasil para el periodo 1984-2004
para verificar la significancia de la restriccion externa al crecimiento en las versiones de
Thirlwall (1979) y de Moreno-Brid (2003). Utilizaron un modelo vectorial de correccion de
errores (VEC) para la cointegracion, que estimé una elasticidad ingreso de la demanda
efectiva de importaciones de 1.76. A partir de la prueba de McCombie concluyen que
ambas versiones pueden explicar el crecimiento econémico de Brasil durante el periodo,

pero concluyen que la version de Moreno-Brid (2003) aproxima mejor.

retribuciones a los flujos financieros, sin restringirse al pago de intereses, concluyendo que esta version
solamente afecta a periodos cortos y especificos de la historia brasilefia, especificamente durante sequia de
entradas de flujos. Esta tltima version es retomada por Alencar & Strachman (2014) pero para un periodo
mas corto de Brasil. Una version interesantisima de la ley es la version de Garcimartin, Kvedaras & Rivas
(2016) que incorporan el corto plazo a la ley a partir del ciclo de negocios, generados por las entradas de
flujos financieros y los choques comerciales y analizan el caso de Espafia y Portugal; la entrada de flujos
financieros para el primero juega el papel principal en el desempeiio del ciclo, mientras que para Portugal son
los choques comerciales. Finalmente, Alencar et al. (2019) construyen una version de la ley a partir de
Carvalho & Lima (2009) pero tomando unicamente los flujos derivados de la inversion directa para los casos
de Argentina, Brasil y México; se trata de un ejercicio de datos panel y concluyen que las salidas de IED han
tenido un efecto negativo que han drenado el crecimiento de largo plazo de los tres paises.
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Britto y McCombie (2009) aplican para Brasil las versiones simple y extendida con pago de
intereses durante el periodo 1951-2006 a través de la cointegracion utilizando un modelo
VEC. La elasticidad ingreso de la demanda estimada ara el pais es de 1.70. A través de la
prueba de McCombie (1997), arriban a la conclusion de que la restriccion impuesta por la
balanza de pagos en su version de Moreno-Brid (2003) es fundamental para entender el
desempefio de la economia brasilefia. Sugieren que los flujos financieros y el pago de
intereses tuvieron un resultado ambivalente sobre el crecimiento: los primeros relajaron la
restriccion externa, mientras que los segundos tuvieron un crecimiento mayor que el de las

exportaciones —la obtencion de divisas por excelencia—.

Nuevamente para Brasil, Jayme, Romero & Silveira (2011) utilizan la version simple de
Thirlwall y la versiéon de Moreno-Brid (2003) a través de técnicas de cointegracion
utilizando un modelo VEC para el periodo 1962-2007. La elasticidad ingreso de las
importaciones durante este periodo es de 1.39 para la economia. El principal objetivo de su
trabajo es determinar como afecta la estructura productiva del pais y, por ello, también
realizan un calculo por sectores o estructural de elasticidades ingreso de importaciones y las
exportaciones. Concluyen que ha sido importante el cambio tecnologico para relajar la

restriccion externa al crecimiento, siempre presente en Brasil durante el periodo analizado.

En el ultimo trabajo registrado, Capraro (2018) realiza un estudio conjunto para México,
Brasil y Argentina utilizando la version simple de Thirlwall y la version extendida de
Moreno-Brid (2003) durante dos periodos: 1960-2014 con datos anuales y 2003-2014 con
datos trimestrales, utilizando las técnicas de cointegracion para un modelo VEC. Durante el
periodo completo estima las elasticidades ingreso de la demanda de importaciones para los
dos paises que nos ocupan en la tesis: México de 2.1 y de Brasil es 1.6. En el periodo mas
corto, las elasticidades estimadas aumentan: para México 2.4 y Brasil 2.1. En la
comprobacion de la hipdtesis, el autor concluye que la ley de Thirlwall en su version simple
es la mas se “ajusta” al explicar el crecimiento de esas economias, y que el pago de
intereses —incluidos en la version de Moreno-Brid (2003)— no resulta ser significativo para

explicar el crecimiento durante todo el periodo.
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5.1.2. Modelos de series de tiempo y cointegracion

El comienzo de la econometria moderna de series de tiempo se puede fijar a partir de la
década de los afios 70 y responde a una serie de criticas venidas de tiempo atras. Una de las
criticas principales era la inexistencia de un marco consistente que explicara y
compatibilizara las relaciones de largo plazo establecidas por la teoria econdmica con los
ciclos presentados por las series econdmicas. Ocurre también en este periodo que Granger
& Newbold identifican que las regresiones con series de tiempo arrojaban resultados
espurios y estadisticos anormalmente significativos, provocados por las propiedades
estocasticas de las series, que comunmente eran no estacionarias (Galindo & Catalan,
2003). La econometria comenzo entonces una amplia investigacion siguiendo estas lineas

que derivo, finalmente, en la construccion del concepto de cointegracion.

Se considera para esta seccion el libro de Enders (2015) de manera fundamental, pues es de
lo mas destacable en cuanto a su sistematizacion del proceso de cointegracion. La
necesidad de la cointegracion se encuentra en que permite eliminar los resultados espurios
de las series, pues ella es la combinacion lineal de variables integradas que es estacionaria.
Asi, el problema de la regresion espuria se soluciona al generarse un proceso estocastico
estacionario. De manera formal: considere un conjunto de variables econémicas que estan

en el equilibrio de largo plazo cuando:

P1X1t + BaXar + -+ PpXxne =0 (D)

Si B es el vector (By, Bz, ) Bn) ¥ X¢ €s el vector (Xqz, X2, -, Xnt)'» €] sistema se encuentra
en el equilibrio de largo plazo cuando x; = 0 . La desviacion del equilibrio de largo plazo
es e, el error de equilibrio, asi que e; = Bx;. El proceso del error sera estacionario, es

decir, 1(0), si el equilibrio es significativo.

Los componentes del vector x; = (xq; + X3¢ + -+ + Xp,;)' se dice que estan cointegrados de

orden d, b, denotado como x,~CI(d, b), si:

1) Todos los componentes de x; son integrados de orden d.
i1) Existe un vector B(# 0) tal que la combinacion lineal: fx; = [1X1¢, f2, Xo¢ + -+ +

Bnxn: es integrada de orden (d, b), donde b > 0y B es el vector de cointegracion.
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Hay que aclarar, como menciona Enders (2015), que el uso econométrico de equilibrio no
es el mismo que en la teoria econdémica relacionado con las fuerzas del mercado. En
econometria, el equilibrio hace referencia a cualquier relacion de largo plazo entre variables
no estacionarias, e, incluso, la relacién de equilibrio puede ser causal, de comportamiento o
solo una forma reducida de una relacion entre variables similares (Enders, 2015, p. 346).
Por ello, la principal caracteristica de las variables cointegradas es que su recorrido
temporal esta influido por el grado de desviacion del equilibrio de largo plazo, por lo que

los movimientos de algunas variables deben responder a la magnitud del desequilibrio.

Dos de las mas importantes maneras para probar cointegracion son la metodologia de
Engle-Granger y la metodologia de Johansen. A diferencia del método de Engle-Granger,
donde no existe un procedimiento sistematico para probar la existencia de multiples
vectores de cointegracion y que construye los estimadores de la regresion en dos etapas, el
método de Johansen supera en estos dos sentidos al primero. El procedimiento de Johansen
se basa en la relacion entre el rango de una matriz y sus raices caracteristicas y es una
generalizacion multivariada de la prueba Dickey-Fuller. Para ello, se utilizan los
estadisticos de traza y de maximo eigenvalor para determinar si las variables estan
cointegradas y el nimero de vectores de cointegracion. Las restricciones sobre el vector de

cointegracion se pueden probar utilizando el estadistico ji-cuadrado.

El primer paso antes de las pruebas de traza y de méximo eigenvalor es definir el orden de
integracion de las variables para definir si todas son integradas del mismo orden. En este
caso, como casi todas las series economicas, definir si son I(1). Las pruebas que se llevan a
cabo para probar la estacionariedad de las series son la prueba Dickey-Fuller aumentada y
la prueba Kwiawtokski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Una caracteristica especifica de la
econometria de series de tiempo es que las series se ve afectadas por sus rezagos, por su
dindmica anterior, y, por ello, hay que definir, en segundo término, el nimero de rezagos
optimo en un modelo de vectores autorregresivos (VAR) no restringido. Las pruebas que se
utilizan mads cominmente son las generalizaciones multivariadas del Criterio de
Informacion de Akaike (AIC) y el Criterio de Informacién de Schwartz (SC), pero existen

otros criterios que también se utilizan en el presente trabajo.

97



Una vez definido el nimero de rezagos 6ptimo, se determina el rango de I1. Considere un

proceso multivariado de orden mayor a 1:
xt - Alxt_l + Azxt_z + + Apxt_p + St (2)

Donde:
Xp: vector ok 1 (Xqg, Xop) ey Xnt) '
A;: matriz de parametros.
& vector independiente e idénticamente distribuido, con media cero y matriz de

varianzas XZ.

Para observar el proceso, se sumara y restara A,X;_, al lado derecho para obtener la

siguiente ecuacion, después de factorizar:

p—-1
Axt - th_l + z Hlet—l + St (3)
i=1
Donde:
= _[1 - f=1Ai]
Hi = —_VP A:

j=i+1

En el procedimiento de Johansen, la clave se encuentra en el rango de la matriz I1, que es
igual al nuimero de vectores cointegrados independientes. Este resultado se obtiene a partir
de probar la significancia de las raices caracteristicas de II, pues el rango de una matriz es
igual al nimero de sus raices caracteristicas distintas de cero. Puesto que en econometria
solo se obtienen resultados estimados de I1 y de sus raices caracteristicas, las pruebas
estadisticas para verificar el nimero de vectores de cointegracion independientes se

expresan de la manera siguiente:

1) Estadistico de traza:

heraza() = =T )" In(1=1) @

i=r+1
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Donde T es el namero de observaciones usables y A; los valores estimados de las
raices caracteristicas (eigenvalores) obtenidos de la matriz estimada II.

La hipotesis nula del estadistico de traza es que el nimero de los distintos vectores
de cointegracion es menor o igual a r. Evidentemente, A;,,,, serd cero cuando A; =
0.

i1) Estadistico de maximo eigenvalor:
Amax(r, 7+ 1) = =TIn(1 — A,44) (5)

La hipétesis nula del estadistico de maximo eigenvalor es que el nimero de vectores
de cointegracion es r, mientras que la alternativa es que existen r + 1 vectores de

cointegracion.

Los valores criticos de los estadisticos de traza y de maximo eigenvalor se obtuvieron por
Johansen a través del Método Monte Carlo, y los paquetes estadisticos ya los tienen
incorporados en sus calculos respectivos. Una vez aprobados los vectores de cointegracion
independientes, se estima el modelo restringido, normalizando el vector de cointegracion
con respecto a la variable ubicada en el lado izquierdo de la ecuacion, lo que permite

imponer una restriccion de largo plazo entre las variables.

Asi es posible obtener el vector de cointegracion normalizado () y el vector de los

parametros de velocidad de ajuste (a). Las propiedades de 8 y a son tales que:
M=ap (6)

La dimension de f y de @ es de (n * r). Por lo tanto, en su forma matricial, la ecuacion

puede escribirse como:

p—-1
Ax, = z ;Ax,_; + af'x,_; + & (7

i=1

Después, es posible comprobar restricciones sobre el vector de cointegracion de acuerdo
con la teoria econdmica, como sucede en el caso de la hipdtesis de la restriccion externa al

crecimiento.
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De acuerdo con Enders (2015), las tres implicaciones de un modelo de cointegracion son
las siguientes:

1) Las restricciones necesarias que aseguran que las variables son CI(1,1) garantizan
también que exista un modelo de correccion de errores. Este es el teorema de
representacion de Granger, el cual indica que un modelo de correccion de errores para
variables /(1) necesariamente implica cointegracion, es decir, la correccion de errores y la
cointegracion son equivalentes.

i) La cointegracion necesita restricciones en los coeficientes de un modelo de vectores
autorregresivos (VAR). Un sistema cointegrado puede ser visto como una forma restringida
de un VAR general, pero seria incorrecto estimar un VAR de variables cointegradas solo en
primeras diferencias porque la proporcion de correccion de errores del modelo se
eliminaria.

iii)  En un sistema cointegrado, las variables responderan a las desviaciones del
equilibrio de largo plazo. Sin embargo, puede suceder que mas de uno, pero no todos, de

los parametros de la rapidez de ajuste sea cero.

5.2. Especificacion y estimacion del modelo para los paises seleccionados

Meéxico y Brasil representan dos casos interesantes para analizar las repercusiones de los
flujos financieros sobre la restriccion externa al crecimiento econdémico por diversas
razones. En primer lugar, existen numerosos estudios que prueban la hipdtesis de que
realmente existe una restriccion externa en estos paises, desde aquellos que prueban el
mandato imperativo de la ley simple de Thirlwall®®, hasta aquellas extendidas de las
diversas maneras, ya sea con flujos financieros o en términos de la estructura economica.
Se busca probar, por tanto, que las tasas de crecimiento actualmente observadas o
“efectivas” se ajustan en ambos paises a las tasas de crecimiento consistentes con la ley en

el largo plazo.

89En el caso de Brasil y México, los estudios mas destacados en este sentido son los de Lopez y Cruz (2000),
Bértola, Higachi y Porcile (2002), Holland, Vieira y Canuto (2004), Santos, Lima e Carvalho (2005), Vieira e
Holland (2006), Lopez y Thirlwall (2006), Aldana (2008), Fraga & Moreno-Brid (2006) y Fraga & Moreno-
Brid (2015). Todos ellos prueban que la restriccion externa al crecimiento es una explicacion fundamental del
desempefio econdomico de ambas economias.
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En segundo lugar, cabe sefialar que ambos paises experimentaron cambios importantes en
el sector externo desde la década de los afios 90, tanto en la cuenta comercial como en la
cuenta financiera, como se analiz6 en el apartado interior, que repercutieron,
necesariamente, en su estructura productiva, y, por tanto, en las elasticidades ingreso de la
demanda de importaciones y de exportaciones. En tercero, Brasil y México presentan
crecientes salidas netas de pagos de intereses de la deuda externa y dividendos de los flujos
de portafolio. Estos, como se ha visto, fueron dominantes en todo el periodo para Brasil en

la cuenta primaria, mientras que México lo fueron a partir de la CFG.

Por lo tanto, los pasos para el analisis empirico de la ley de Thirlwall en sus versiones
simple y revisada a la Moreno-Brid (2003) y a la extension que contempla el efecto de las
rentas netas de los flujos de portafolio sobre la restriccion externa al crecimiento que es el
corazon del trabajo, son los siguientes. En primer término, se considera la estacionariedad
de las series para evitar los problemas de una regresion espuria o que los pardmetros
estimados sean inconsistentes o sesgados. En segundo, hay que elegir el nimero de rezagos
Optimo para la regresion. En tercer lugar, se pasa a estimar a través del método de
cointegracion de Johansen si hay relaciones de cointegracion, lo que se hace a través de las
pruebas estadisticas de traza y de maximo eigenvalor. Si existe al menos una relacion de
cointegracion, se procede a estimar la restriccion al crecimiento econdmico a partir de la
ecuacion en logaritmos —con los parametros interpretados como elasticidades— de la

demanda de importaciones de largo plazo. Esta es:

In(m,) =nln(y,) +¢ ln(Pft +e — Pdt) + U (8)

En términos del modelo estimado (con el software R Studio) y para distinguir entre paises,

las ecuaciones son las siguientes respectivamente para México y Brasil:
Imr.mx, = n(lpibr.mx;) + Y (ltcr.mx;) (9.2)
Imr.br, = n(lpibr. bry) + Y (ltcr. bry) (9.b)

Finalmente, una vez estimado el vector de cointegracion se procede a validar la restriccion
externa al crecimiento de las tres formas de la ley aqui consideradas, y su respectiva

significancia con el método de McCombie (1997). A continuacion, a partir de elasticidades
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hipotéticas calculadas que intervienen como restricciones sobre el vector de cointegracion,
se determina si es valida la hipotesis en cada una de las tres versiones del modelo. Ello se
hace mediante el estadistico ji-cuadrado, correspondientes al coeficiente razon de
verosimilitud. Las elasticidades “hipotéticas”, o de largo plazo consistentes con la
restriccion externa, se definen siguiendo los modelos analiticos originales, es decir de la

siguiente manera:

i) Thirlwall (1979):
(10.a)

Que es el cociente de la tasa de crecimiento promedio de las exportaciones durante el

periodo, X, y ¥ es la tasa de crecimiento promedio del PIB en términos reales.
i1) Moreno-Brid (2003):

013? - HZIF
2 A L (1-6,—6,) (10.b)

;=

Donde 7 es la tasa de crecimiento promedio del pago de intereses de la deuda externa
durante el periodo. 8, es el cociente de las exportaciones sobre las importaciones y 6,; la

proporcion del pago de intereses netos al exterior en términos de las importaciones.
i) Rentas netas derivadas de los flujos de portafolio:

0:x — O,pport
T[P = —

+ (1 -6, —65p) (10.c)

Donde port representa la dindmica de la tasa de crecimiento promedio de las rentas netas
derivadas de los flujos de portafolio. 6, es el cociente de las exportaciones sobre las
importaciones y 6,p la proporcion del pago de rentas derivadas de las ganancias de

portafolio en términos de las importaciones.

Para la estimacion de la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones se utilizaron

las siguientes series trimestrales para cada pais. Con respecto a México, el periodo abarca
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de 1995-2019 y se utilizd: el PIB deflactado con el deflactor implicito del producto base
2013, ambos extraidos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI); las
importaciones (extraidas del IMF) en términos constantes deflactadas con el indice general
de precios estadounidense, base 2013 (extraido de los datos econémicos de la Reserva
Federal, FRED); y el tipo de cambio real, construido a partir del cociente de los indices
generales de precios estadounidense y mexicano, ambos con en términos de los precios de
2013, multiplicado por el tipo de cambio nominal, extraido del Banco de México

(BANXICO), cifra correspondiente al final del periodo.

Grafica 5.1. Importaciones, PIB y tipo de cambio, cifras en términos reales y en logaritmos
México (1995-2019)
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En cuanto a Brasil, el periodo utilizado para el modelo abarca de 1996 a 2019, debido a que
no fue posible encontrar algunas series en periodos trimestrales para el afio 1995. Se
utilizaron: la serie del PIB en términos reales a partir del método del encadenamiento a
través de una base moévil, serie extraida del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica
(IBGE); las importaciones (IMF) en términos constantes deflactadas con el indice general
de precios estadounidense base 2013 extraido de la FRED; y el indice de tipo de cambio
real efectivo, el cual es construido por la CEPAL a partir de una ponderacion de los tipos de
cambio reales bilaterales (deflactados con el indice de precios al consumidor) con cada
socio comercial. Esta ponderacion se basa en la participacion de los principales 40 socios

en el comercio total —es decir, exportaciones mas importaciones) del pais en cuestion.
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Grafica 5.2. Importaciones, PIB y tipo de cambio, cifras en términos reales y en logaritmos,
Brasil (1996-2019)
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5.2.1. Pruebas de cointegracion para la estimacion de la demanda de importaciones

De acuerdo con el procedimiento estdndar que menciona Enders (2015) para la metodologia
de Johansen, una vez examinando graficamente las variables para observar si existe alguna
tendencia lineal —que si existe para las importaciones y el PIB, pero no tan visible para el
tipo de cambio real debido a que es un periodo exacto en el tiempo del que no se conoce
sus antecedentes ni el proceso posterior— el primer paso es probar el orden de integracion

de las variables individualmente para saber si son integradas del mismo orden.

La prueba mas comun en este sentido es la prueba Dickey-Fuller aumentada, cuya hipotesis
nula es la existencia de raiz unitaria en las series. Hay que decir que los resultados son, casi
siempre, sensibles al nimero de rezagos, asi que para la prueba se aplico el criterio de
seleccion de Akaike (AIC), que para todas las series examinadas identificd un rezago. Los
resultados, presentados en la Tabla 5.1, indican que, para los dos paises, las importaciones
reales en logaritmos, el PIB real en logaritmos y tipo de cambio real en logaritmos son
integradas de orden 1, es decir, son I (1); y que la diferencia de esas mismas series es un

proceso estacionario, esto es I (0).
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Tabla 5.1. Prueba Dickey-Fuller aumentada

. Descripcion _— s DFA Valores criticos
Variable | Términos deterministicos
(logaritmos naturales) Rezagos AIC Valor 1% 5% 10%
Tendencia y constante 1 -2.872 -4.040 -3.450 -3.150
JR— Importaciones constantes  Constante 1 -3.274 -3.510 -2.890 -2.580
Sin constante ni tendencia 1 2.289 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del /n_de las importaciones 1 -6.584 -2.600 -1.950 -1.610
Tendencia y constante 1 -3.075 -4.040 -3.450 -3.150
México  Ipibrmx PIB constante Constante 1 -1.973 -3.510 -2.890 -2.580
Sin constante ni tendencia 1 4.692 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del /n _del PIB 1 -5.980 -2.600 -1.950 -1.610
Tendencia y constante 1 -2.354 -4.040 -3.450 -3.150
P Tipo de cambio real Constante 1 -2.582 -3.510 -2.890 -2.580
Sin constante ni tendencia 1 -0.524 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del /n del tipo de cambio real 1 -9.146 -2.600 -1.950 -1.610
Tendencia y constante 1 -1.817 -4.040 -3.450 -3.150
Imr by mportaciones constantes  Constante 1 -1.267 -3.510 2890  -2.580
Sin constante ni tendencia 1 0.877 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del /n_de las importaciones 1 -8.747 -2.600 -1.950 -1.610
Tendencia y constante 1 -2.256 -4.040 -3.450 -3.150
. . PIB constante Constante 1 -1.335 -3.510 -2.890 -2.580
Brasil Irpib.br . . .
Sin constante ni tendencia 1 1.836 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del /n_del PIB 1 1.836 -2.600 -1.950 -1.610
Tendencia y constante 1 -2.295 -4.040 -3.450 -3.150
lier br Tipo de cambio real Constante 1 -2.273 -3.510 -2.890 -2.580
Sin constante ni tendencia 1 0.350 -2.600 -1.950 -1.610
Diferencia del In del tipo de cambio real 1 -7.009 -2.600 -1.950 -1.610

Nota: HO de la prueba DFA es la existencia de raiz unitaria.
Fuente: elaboraciones propias de la autora.

Otra prueba para verificar la estacionariedad de las series es la prueba Kwiatkowski,

Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), que pudiera contradecir los resultados de la prueba

Dickey-Fuller aumentada (Pfaff, 2008). De aqui su importancia para verificar los resultados

y emprender la estimacion del modelo. La hipdtesis nula de esta prueba es que la serie es

estacionaria, y se debe llegar a la conclusion de que no se puede rechazar Ho si se quiere

que las series sean un proceso estable. En los registros de la Tabla 5.2 se confirman los

resultados de la prueba primera. Es decir, a partir de la seleccion de rezagos de Newey-

West que provee automaticamente el software estadistico, las tres series examinadas para

ambos paises son un proceso integrado de orden uno, I (1), y que diferenciadas, las series

son un proceso estacionario I (0).
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Tabla 5.2. Prueba Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin

Descripcion KPSS Valores criticos

Variable . Términos deterministicos ~ Rezagos

(logaritmos naturales) Valor 1% 5% 10%
Newey-West
. Tendencia y constante 4 0.322 0.216 0.146 0.119
Importaciones constantes
Imr.mx Constante 4 1.744 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n de las importaciones 3 0.393 0.739 0.463 0.347
‘ PIB constante Tendencia y constante 4 0.157 0.216 0.146 0.119
Meéxico  Ipibr.mx Constante 4 2.017 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n del PIB 3 0.133 0.739 0.463 0.347
. . Tendencia y constante 4 0.404 0.216 0.146 0.119
Tipo de cambio real
ltcr.mx Constante 4 0.515 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n del tipo de cambio real 3 0.410 0.739 0.463 0.347
. Tendencia y constante 3 0.283 0.216 0.146 0.119
Importaciones constantes

Imr.br Constante 3 2.022 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n_de las importaciones 3 0.135 0.739 0.463 0.347
‘ PIB constante Tendencia y constante 3 0.399 0.216 0.146 0.119
Brasil Ipibr.br Constante 3 2411 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n_del PIB 3 0.382 0.739 0.463 0.347
Tendencia y constante 3 0.247 0.216 0.146 0.119
lter.br Tipo de cambio real Constante 3 0.272 0.739 0.463 0.347
Diferencia del /n del tipo de cambio real 3 0.097 0.739 0.463 0.347

Nota: HO de la prueba KPSS es que la serie es estacionaria.
Fuente: elaboraciones propias de la autora.

Los resultados de la estimacion dependen del nimero de rezagos del modelo. Por ello, el

segundo paso es estimar sistemas de vectores autorregresivos sin restricciones usando las

series de tiempo sin diferenciar y aplicando los distintos criterios de seleccion de rezagos.

En la Tabla 5.3 se reportan los resultados de la seleccion usando los criterios de Akaike,

Hannah-Quinn, Schwartz y el Error Final de Prediccion.

Para Brasil los cuatro criterios arrojaron un nimero de rezagos de cinco trimestres. Sin

embargo, para México arrojan un nimero de rezagos distinto, cinco el de Akaike y el Error

Final de Prediccion, cuatro el Hannah Quinn y dos con el criterio de Schwartz. Por lo tanto,

para elegir el numero de rezagos 6ptimo en el caso de México, se tom6 en cuenta la

evaluacion de los residuales.
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Tabla 5.3. Seleccion del orden del VAR

Elasticidad ingreso de las importaciones

Especificacion AIC (p) HQ (p) SC(p) FPE (p)
Tendencia 5 4 2 5
Intercepto 5 4 2 5
Meéxico Tendencia e intercepto 5 5 2 5
Ninguno 5 4 2 5
Eleccion 5 rezagos
Tendencia 5 5 5 5
Intercepto 5 5 5 5
Brasil Tendencia e intercepto 5 5 5 5
Ninguno 5 5 5 5
Eleccion 5 rezagos

Nota: maximo numero de rezagos = 8

VAR: Modelo de vectores autorregresivos
AIC: Criterio de informacion de Akaike

HQ: Criterio de informacion de Hanna Quinn
SC: Criterio de informacion de Schwartz
FPE: Error final de prediccion

Fuente: elaboraciones propias de la autora.

En este sentido, la prueba de Portmanteau permite evaluar la existencia de autocorrelacion
entre los residuales. En el caso de México, como se observa en la Tabla 5.4, el modelo con
dos rezagos rechaza la hipdtesis nula de no autocorrelacion, mientras que para cuatro y
cinco rezagos no se puede rechazar la hipotesis nula al 5%, aunque esto es cierto con mayor

holgura para el modelo con cinco rezagos. En el caso de Brasil, se descarta la

autocorrelacion entre los residuales con cinco rezagos.

Tabla 5.4. Evaluacion de los residuales

Modelo Q Valor-p

p= 110.160 0.208

Meéxico p =4 147.070 0.052

p=2 227.980 0.000

Brasil p=5 116.120 0.115
Nota:

Q: Prueba de Portmanteau, cuya HO es que no
existe autocorrelacion en los residuales.

Fuente: elaboraciones propias de la autora.

Las pruebas de estabilidad OLS-CUSUM para México’® muestran que, con dos rezagos, el
modelo resulta muy limitado, pero con cinco rezagos, los coeficientes estimados seran mas

estables que si el modelo tuviera cuatro rezagos. Por lo tanto, por las pruebas realizadas, se

Ver Anexo, Grafica 7.8.
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puede concluir la utilizacién de cinco rezagos para México y para Brasil en el VAR, es

equivalente a cuatro rezagos en un modelo VEC.

El tercer paso, como se indic6 arriba, consiste en la estimacion de los estadisticos de traza 'y

maximo eigenvalor para probar la existencia de al menos un vector de cointegracion en las

variables, siguiendo el método de Johansen. Puesto que es un modelo VEC, se utilizan

cuatro rezagos que corresponden a un VAR (5). En estas pruebas no se asume la existencia

de tendencia deterministica, pero si la de un intercepto en el vector de cointegracion para

Brasil.

En el caso de México, los estadisticos de traza y de maximo eigenvalor (ver Tabla 5.5y

5.6) prueban que el rango del sistema es uno, por lo que existe un vector de cointegracion

con el 5% de significancia. La estimacion con una constante en el vector de cointegracion

vuelve a probar la existencia de un vector de cointegracion, pero el intercepto no es

significativo, por lo que finalmente se le excluyd. Para Brasil, las pruebas reafirman el

rango del sistema igual a uno al 5% de significancia estadistica, pero con una constante en

el vector de cointegracion.

Tabla 5.5. Rango de cointegraci()n: estadistico de traza,p =4

Ho Estadistico Valores criticos
de la prueba 10% 5% 1%
r=0 36.92 28.71 31.52 37.22
Meéxico r=1 15.40 15.66 17.95 23.52
r=2 0.51 6.50 8.18 11.65
r=0 55.33 32.00 34.91 41.07
Brasil r=1 21.45 17.85 19.96 24.60
r=2 6.28 7.52 9.24 12.97

Nota: Los resultados se refieren a un modelo VEC sin intercepto en el vector de
cointegracién para México, pero con intercepto en el caso de Brasil.

Fuente: elaboraciones propias de la autora.
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Tabla 5.6. Rango de cointegracion: estadistico de maximo eigenvalor,

p =4
Rango Estadistico Valores criticos
de la prueba 10% 5% 1%

r=0 21.52 18.90 21.07 25.75
Meéxico r=1 14.89 12.91 14.90 19.19

r=2 0.51 6.50 8.18 11.65

r=0 33.88 19.77 22.00 26.81
Brasil r=1 15.17 13.75 15.67 20.20

r=2 6.28 7.52 9.24 12.97

Nota: Los resultados se refieren a un modelo VEC sin intercepto en el vector de
cointegracion para México, pero con intercepto en el caso de Brasil.

Fuente: elaboraciones propias de la autora.

Por lo tanto, una vez comprobada la estacionariedad de las series, elegido el nimero de
rezagos optimo, y probado via el método de Johansen que hay al menos un vector de
cointegracion se procede a la estimacion del modelo de VEC con cuatro rezagos. Los

resultados se presentan a continuacion en la Tabla 5.7:

Tabla 5.7. Vector de cointegracion y parametros de ajuste

Vector Imr.mx Ipibr.mx lter.mx constante
B’ 1.000 -3.181 2.737 -
México (-8.444) (5.896)
a' 0.059 0.011 -0.072
(2.418) (1.856) (-3.946)
Vector Imr.br Ipibr.br lter.br constante
B’ 1.000 -3.034 0.535 25.016
) (-13.333) (2.315) (7.593)
Brasil
a 0.025 0.032 0.034

(0.954) (5.406) (1.329)

Nota: estadistico ¢ en paréntesis

Fuente: elaboraciones propias de la autora.

Estimadas las pruebas, se seleccion6 r = 1, y normalizando el vector de cointegracion con
respecto a la variable de importaciones (en el caso de México, Imr.mx, en el caso de

Brasil, Im. br) para poder establecer la relacion de largo plazo igual a:

Imr.mx = 3.181 lpibr.mx — 2.737 ltcr.mx (11.a)
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Imr.br = 25.016 + 3.034 lpibr. br — 0.535 ltcr. br (11.b)

Asi, los resultados confirman la existencia de una relacion de largo plazo entre las tres
variables. Los estimadores de las elasticidades tienen el signo esperado, puesto que cuando
se estiman los modelos de cointegracion el signo de los coeficientes se debe leer de manera
contraria, y, ademas, son estadisticamente significativos (ver el estadistico #). En el largo
plazo, en promedio y ceteris paribus, el PIB tiene una influencia positiva sobre las
importaciones, mientras que el tipo de cambio real tiene una influencia negativa en las

importaciones.

5.3. Analisis de los resultados

Para examinar la adecuacion de la ley de Thirlwall en la explicacion del crecimiento
economico de largo plazo de México y Brasil, en su version simple y en sus versiones
extendidas, se utiliza el método McCombie (1997). Este método consiste en probar que, en
el largo plazo, la elasticidad ingreso de las importaciones estimada mediante la
cointegracion es significativamente diferente de sus valores de equilibrio hipotéticos
calculados de la manera vista al principio del capitulo, es decir , de my, m;, mp. La ley se
prueba, entonces, a partir de restringir el vector de cointegracion para cada uno de estos
valores de equilibrio calculados que arroja sus resultados estadisticos a partir de la prueba

del coeficiente de razdn de verosimilitud.

Al momento de calcular las elasticidades hipotéticas, los valores de 8, 85,;, 8,p daran
resultados distintos para las versiones extendidas de la ley de Thirlwall dependiendo de si
se utilizan las relaciones al comienzo del periodo, o bien, un promedio a lo largo de éste.

Los resultados se presentan en la Tabla 5.8.

Para el caso de México, la elasticidad ingreso de las importaciones estimada es m = 3.181.
Las elasticidades hipotéticas son las siguientes: de acuerdo con la ley simple de Thirlwall es
ny = 3.45; utilizando los valores al principio del periodo, la elasticidad correspondiente a
la version de Moreno-Brid (2003) es r; = 3.1; y la version con las rentas de flujos de

portafolio es mp = 3.33. Utilizando los valores promedio de 0, 8,;, 0,p, la elasticidad

110



hipotética para la version que toma en cuenta los intereses es ; = 3.19, mientras que la

version de los flujos de portafolio es mp = 3.25.

La elasticidad ingreso de las importaciones estimada mediante la cointegracion para Brasil
es T = 3.03. La elasticidad hipotética de la ley simple de Thirlwall es m; = 3.20.
Utilizando los valores al principio del periodo, la elasticidad correspondiente en la version
de Moreno-Brid (2003) es ; = 2.42; y la version con las rentas de flujos de portafolio

np = 2.79. Utilizando los valores promedio de 68, 8,;, 0,p, la elasticidad hipotética para la
version que toma en cuenta los intereses es ; = 2.83, mientras que la version de los flujos

de portafolio es mp = 2.94.

Como se observa, las elasticidades hipotéticas en sus tres versiones no estan notablemente
distantes de sus valores estimados. Pero su equivalencia se debe verificar estadisticamente.
La prueba del coeficiente de razon de verosimilitud demuestra la hipodtesis de que las
elasticidades de largo plazo calculadas y sus valores de equilibrio hipotéticos son
estadisticamente iguales para cada una de las versiones. Para la version simple de la ley, la
prueba indica, en primer lugar, que cuando Ho: m = m y se impone la restriccion sobre el
sistema VEC completo, no es posible rechazar Ho al 1% de nivel de significancia para los
dos paises. Es decir, la ley de Thirlwall en su version simple —también llamado
multiplicador del comercio exterior de Harrod— es un buen referente para la explicacion del

crecimiento econdomico de Brasil y México durante el periodo 1995-2019.

Al revisar la extension de la ley de Thirlwall por Moreno-Brid (2003) que incorpora el
pago de intereses de la deuda externa y que mantiene una relacion de deuda/PIB constante,
y se prueba la Ho: m; = m, el coeficiente de razon de verosimilitud indica que para México
resulta, incluso, ser una explicacién mas precisa de su crecimiento econémico que la
version simple durante el periodo: al 1% de significancia estadistica cuando se considera el
valor de 6, y 8,; al principio del periodo y el valor promedio de esas dos mismas

relaciones.
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Tabla 5.8. Prueba de la relevancia empirica de la ley de Thirlwall (versiones original y extendidas) para la economia mexicana y brasileiia, 1995-2019
Prueba de McCombie

Elasticidades ingreso de la demanda de importaciones Prueba del coeficiente razon verosimilitud

acerca de la igualdad de las elasticidades de

Elasticidades hipotéticas consistentes con la ley de largo plazo y sus valores de equilibrio

Modelo VECM de la demanda de importaciones Coeficiente de . R
cointegracién Thirlwall hipotético (p -valores)
de Joh Model
€ Jonansen 946 y Extensiones del modelo Hipotesis nula
original
s Ty T Tp Tp =T =T Tp =T
Imr. mx, = n(lpibr. mx,) + Y(ltcr. mx,) 3.181 345 3.1%* 3.33* 0.89 0.99 0.96
Meéxico
Imr. mx, = n(lpibr. mx,) + Y(ltcr. mx,) 3.181 3.45 3.19%* 3.25%x* 0.89 0.95 0.93
Imr. br, = n(lpibr.bry) + Y (ltcr.br,) 3.03 3.20 2.42% 2.79* 0.83 0.02 0.62
Brasil
Imr. br, = n(lpibr.bry) + (ltcr.br,) 3.03 3.20 2.83%* 2.94%% 0.83 0.69 0.87
Notas:

*Coeficientes calculados a partir de los valores iniciales de la relacion exportaciones/importaciones 6,, de la relacion pago de intereses /importaciones 9,;
y de la relacion rentas netas derivadas de los flujos de portafolio/importaciones 6,p.

**Coeficientes calculados a partir de los valores promedio de la relacion exportaciones/importaciones 6,, de la relacién pago de intereses /importaciones
6,; y de la relacion rentas netas derivadas de los flujos de portafolio/importaciones 6,p.

Los p-valores de los valores y? correspondientes al coeficiente razén de verosimilitud restringen el coeficiente de cointegracion a través de sus valores
hipotéticos.

Fuente: elaboraciones propias de la autora.
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El caso de Brasil resulta distinto, pues cuando se toman los valores iniciales de 6, y 0,; se
rechaza la hipotesis nula al 5% del nivel critico de significancia, y cuando se toman los
valores promedio si resulta significativa al 1%, pero menos significativa estadisticamente

que la ley simple de Thirlwall.

Al probar la validez de la extension que realiza este trabajo de la ley, que toma en cuenta la
dindmica de los pagos netos de los capitales de portafolio y se le impone un limite al
endeudamiento externo, no se puede rechazar Ho: mp = m para ninguno de los dos paises al
10%, 5% y 1%. Sin embargo, su poder de explicacion del crecimiento econémico varia: en
el caso de México —tomando en cuenta tanto los valores iniciales o promedio de 0,y 6,p—
resulta ser una explicacion mas precisa del crecimiento econdémico que la ley simple de
Thirlwall, pero superada por la versiéon de Moreno-Brid (2003). Para Brasil resulta, en
cambio, la version mas significativa como ilustrativa del crecimiento economico de ese pais
y lo explica con mayor fuerza que las otras dos versiones en sus valores iniciales 'y

promedio.

En conclusion, la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones efectiva resulta ser
mayor para el caso de México que para Brasil, resultado ya respaldado por estudios
anteriores. La ley simple de Thirlwall sigue siendo valida para ambos paises, aunque las
extensiones del modelo que se revisan en este trabajo tienen un poder mas amplio de
explicacion de su crecimiento economico. Para México la ley extendida por Moreno-Brid
en 2003 sigue siendo fundamental. Para Brasil, la extension propuesta por este trabajo que
toma en cuenta la dindmica de los capitales de cartera para el pago de intereses y

dividendos resulta ser mas significativa para el largo plazo durante el periodo.
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6. Conclusiones

En el entramado de las relaciones econémicas internacionales, los paises periféricos se
encuentran en una doble condicién de subordinacion. La primera es en materia monetaria-
financiera. La condicion periférica de las monedas de estos paises implica que: i) se
necesite de una divisa mundial para realizar las transacciones comerciales con el resto del
mundo; ii) la deuda externa no se contrata en moneda nacional, sino en la divisa
internacional; iii) las reservas internacionales se denominan en divisas y no en moneda

local.

La segunda es la subordinacidon en materia tecnoldgica, que significa que su estructura
productiva es heterogénea marcada por una incipiente industria de bienes de capital, y un
sector exportador que se concentra en pocas empresas y productos, en general primarios o
manufacturados por la maquila con gran contenido importado. En consecuencia, las
elasticidades ingreso de la demanda de importaciones de largo plazo son mayores que la
unidad y tienden a superar a las de las exportaciones. Esta situacion significa que, en
general en fases de expansion econdmica, se incurra en déficit comercial creciente como
proporcion del PIB. En muchos de ellos también la balanza en cuenta corriente acusa un
deterioro similar agravada por el pago de intereses al extranjero y la remision de utilidades,
no siempre compensada por las remesas. El déficit en cuenta corriente o comercial —en
tanto implica un endeudamiento externo al alza como proporciéon del PIB— no puede
aumentar indefinidamente y elevarse por encima del 5% o 6% de PIB sin detonar una crisis
de balanza de pagos. Esta estructura productiva, o mas general, esta forma de insercion de
las economias semi-industrializadas en los mercados internacionales de bienes, servicios y
financieros, impone una restriccion, un limite maximo a la tasa de expansion de largo plazo

de su actividad productiva.

En la medida en que esta tasa no es suficiente para absorber el incremento en la fuerza de
trabajo, es decir, en que no puede garantizar pleno empleo, se dice que los paises enfrentan
una restriccion externa al crecimiento econdomico. Su déficit en cuenta corriente tiene que
financiarse de algun modo. Los flujos financieros pueden relajar temporalmente la

restriccion. Pero, a la vez, implican posteriores erogaciones al exterior en términos de
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intereses y dividendos. Estos anaden gran presion a la cuenta corriente y, por ende, no

alivian permanentemente la restriccion externa .

En este entorno mundial, el ejercicio econométrico realizado en esta investigacion cobra
especial relevancia. Las elasticidades ingreso de la demanda de importaciones calculadas
por el método de cointegracion con datos trimestrales arrojan un resultado ligeramente
mayor para México (3.18%) que para Brasil (3.0%). Estos estimados son superiores a los
otros analisis realizados para periodos que abarcan el periodo de Industrializacion Dirigida
por el Estado (por ejemplo,Moreno-Brid (2003), Santos, Lima & Carvalho (2005), Britto &
McCombie y Capraro (2018)). Esto significa que, si las dos economias quisieran expandirse
y crecer, digamos, al 5% para absorber a su fuerza de trabajo en empleos dignos, sus

importaciones crecerian al 15% en el caso de Brasil y 16% en el caso de México.

Debido a que no es posible mantener un gran déficit en la cuenta corriente, las
exportaciones deberian crecer al menos a ese mismo ritmo, o bien los términos de
intercambio mejorar significativa y persistentemente. El en caso de México, las remesas
también son un factor a considerar. La alternativa es financiarlo con IED, flujos de capital
de corto plazo o o endeudamiento. Sin embargo, en la era actual marcada por la
financiarizacion y las desregulacion financiera, la dindmica de los mercados de capitales
esta definida en altas proporciones por los movimientos de los flujos de corto plazo. Por
todo lo anterior, la extension de la ley de Thirlwall presentada en esta investigacion, que
toma en cuenta la dindmica de las salidas netas para el pago de intereses y dividendos de
los flujos de portafolio es relevante. Parte de reconocer el grado en el que estas salidas han

contribuido al exacerbamiento de la restriccion externa.

El estudio econométrico aqui realizado para Brasil confirma la validez del modelo
extendido para el periodo de estudio. La version del modelo que incluye la dinamica del
pagos a portafolio captura mejor —comparada con la de Moreno-Brid (2003) y de Thirlwall
(1979)— la dinamica de crecimiento de esa economia en el marco de la restriccion externa
En México, no obstante, nuestro andlisis econométrico indica que el modelo basado en la
extension de Moreno-Brid (2003) que toma en cuenta la dinamica del pago de intereses de
la deuda externa en general, captura de manera mas precisa la dindmica de expansion de la

economia bajo la restriccion externa de largo plazo. Por lo tanto, cabe concluir que el pago
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de intereses de la deuda externa, para México, y el pago de las ganancias de inversion de
portafolio, en Brasil, han agudizado la restriccion externa al crecimiento econémico de

largo plazo.

El bajo crecimiento econémico de ambos paises esta capturado y explicado en nuestros
ejercicios econométricos. México crecid a una tasa promedio anual de 2.5% en los 24 afios
de estudio. Al mismo tiempo, presentd déficit persistente en la cuenta comercial. A partir
de 2001, el dinamismo de las exportaciones se ralentiz6 hasta hacerse muy moderado. La
canasta exportadora hacia tiempo se habia vuelto manufacturera y dejo de depender del
petrdleo, resultado de la insercion de México en las cadenas globales de valor. El pais se
vio menos afectado que otros por las oscilaciones en los precios de las materias primas. No
obstante, el contagio de las recesiones estadounidenses a la economia mexicana pone en
duda la viabilidad de la estrategia de desarrollo con tan elevada dependencia del comercio

exterior, en esencia, en un solo pais.

Brasil en 2001-2008, durante el auge de los precios de las materias primas, experimentd un
alza del PIB real, pues crecio6 a buen ritmo (4%, anual en promedio). Con todo y ello, éste
se ubica todavia por debajo de las tasas de crecimiento observadas durante la IDE. El resto
del periodo tuvo un desempefio menos dindmico, ya que la tasa crecimiento promedio anual
fue de apenas 2.2% para todo el periodo. La dinamica de precios de los commodities afectd
la balanza comercial —y al crecimiento— con notables oscilaciones durante el periodo, con

impactos adversos después de 2015 dado el deterioro de los términos de intercambio.

Durante los afios de auge de los commodities comerciales, Brasil no hizo esfuerzo alguno
por transformar su estructura productiva hacia la industrializacion. Por el contrario, su
canasta exportadora —y en buena medida la economia— se reprimariz6. El Ginico cambio
notable en esta campo, fue la recomposicion de paises de destino de sus exportaciones. Este
se ha diversificado, y China se ha vuelto un importante socio comercial en detrimento de

Estados Unidos.

La cuenta corriente muestra un déficit persistente en ambos paises. Esto se debe, mas alla
del comportamiento del balance comercial, a que el pago por concepto de intereses y

dividendos al capital es alto, mas en Brasil que en México en términos absolutos, y con una
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pauta al alza. México tiene la salvedad de que el ingreso secundario, compuesto por las
remesas de los trabajadores residentes en Estados Unidos, logra paliar en buena medida el
boquete por el pago al capital De otra manera, aun con su actividad productiva creciendo a
tasas tan bajas, se encontraria con problemas de balanza de pagos. Brasil no tiene este tipo
de ingreso adicional. De hecho, tales salidas netas han sido el mayor determinante del
déficit en cuenta corriente, mas alld del desempefio meramente comercial . En este pais, el
principal componente del déficit en este aspecto, durante el periodo, fueron las erogaciones
asociadas a los flujos de portafolio. En México, antes de la Crisis Financiera Global, el
pago de intereses a préstamos fue un factor determinante, pero después de 2009 y en una
proporciéon mucho mayor, lo fueron los pagos ligados a rendimientos de capitales de corto
plazo. En ambos paises hay afios especificos donde la salida para el pago de repatriacion de

utilidades ligadas a la IED es muy significativo.

La contraparte del comportamiento en la cuenta corriente es el desempefio de la cuenta
financiera, la cual también muestra oscilaciones marcadas en el periodo de estudio en
ambos paises. Las entradas netas de los flujos financieros comenzaron a repuntar a partir de
2003, de IED y de portafolio; estos tltimos asociados al relajamiento de la politica
monetaria en EUA y demds economias desarrolladas, empujando grandes oleadas de flujos
de capital a los paises periféricos, entre ellos, México y Brasil. La situacion tuvo un
momentaneo revés en 2008-09 debido a la CFG, pero rapidamente las entradas crecieron

con fuerza.

Las entradas netas de tales flujos fueron mayores en Brasil que en México; explicadas en
parte por el mayor diferencial de tasas de interés y a los flujos de capitales ligados al
mercado de commodities. En ambos paises, los componentes de los flujos financieros son
altamente volatiles. La Inversion Extranjera Directa (IED) es el componente principal o
mas estable en Brasil y México, representando en todo el periodo en promedio el 2.5% y
2.1% del PIB anual respectivamente. Sin embargo, una parte significativa de estas entradas
corresponde a préstamos entre empresas, que se comportan mas como flujos de portafolio y
son considerados como "hot money", y no como adiciones directas al capital fijo ni, por

ende, al potencial de crecimiento de la actividad productiva.

117



Después de la IED, los flujos de cartera son los que le siguen en importancia e incluyen las
participaciones de capital y titulos de deuda. En México, durante el periodo posterior a la
crisis financiera global, 2010-2019, éstos alcanzaron un promedio anual del 2.5% del PIB,
superando significativamente sus registros previos a la crisis. Estos flujos estuvieron
dominados por titulos de deuda, fundamentalmente bonos. A partir de 2015, debido a las
restricciones de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, las entradas

netas de flujos de cartera comenzaron a disminuir.

En el caso de Brasil, se registra una mayor cantidad de flujos de cartera en comparacion
con México. La razdn de ello exige mayor investigacion, si bien puede ser por efectos de la
dindmica de los mercados de commodities, con grandes entradas y salidas de tales flujos.
Después de la crisis, Brasil se recupero6 rapidamente en este terreno financiero. Recibid
flujos de cartera equivalentes al 3.1% del PIB en 2009, con una composicion mas
diversificada entre titulos de deuda y participaciones de capital. A partir de 2015, debido a
la caida de los precios de los productos basicos, las entradas netas de flujos de cartera
disminuyeron drasticamente y se volvieron negativas a partir de 2016. En tanto que parte
significativa del déficit en cuenta corriente ha sido financiado por flujos de corto plazo, se
ha generado mayor vulnerabilidad ante reversiones abruptas provocadas por cambios en las
condiciones financieras internacionales. Esta composicion ha creado nuevas fragilidades y
acentuado otras a través de las crecientes conexiones del sistema financiero nacional con el

internacional.

Por su parte, el peso mexicano y el real brasilefio se han vuelto activos muy
comercializados en los mercados financieros internacionales, aumentando su volatilidad. La
mayoria de los movimientos en el acervo de reservas acumuladas por los paises de estudio

parece responder mas a entradas netas de capitales financieros que a las exportaciones.

Por ultimo, México y Brasil desde el afio 2016 han estado transfiriendo recursos al resto del
mundo, en un contexto de decaimiento de las entradas netas de flujos financieros. Si se
particulariza para cada tipo de flujo, existen afios donde las salidas asociadas a IED superan
a sus entradas netas (México en 2012 y Brasil en 2006 y 2008). La situacion se agudiza en

el caso de los flujos de portafolio. En el caso de Brasil, solo durante nueve afios dichas
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entradas superaron a las salidas por concepto de pago de intereses y dividendos, y en el

caso de México esto sucede desde 2016.

Nuestro estudio concluye que, con sus particularidades, México y Brasil siguen dominados
por la restriccidon externa al crecimiento econdémico. Esto no sorprende en tanto que en este
lapso ninguno de los dos paises ha cambiado sustancialmente su estructura productiva ni su
forma de insercion en los mercados globales, de bienes y servcios o financieros. Siguen
siendo, por asi decirlo, paises de la periferia. La ausencia de politicas industriales activas,
persistentes y de largo alcance, los efectos de las reformas de mercado de los 1990s sobre
sus estructura econdmicas —especialmente adversos sobre su manufactura— se
profundizaron. Esa esa época el Estado abandon¢ la tarea como promotor de la
industrializacioén y dejo paso libre a las fuerzas del mercado. Ello conllevo una
rcconformacion de su tipo de integracion a la economia mundial con un debilitamiento
brutal de sus encadenamientos internos en la manufactura. La densidad de estructura
productiva perdio terreno, se volvid alin mas especializada en unos pocos productos
primarios o en la maquila de exportaciones con fuerte contenido importado. Tal creciente
dependencia, digamos, estructural de las importaciones de México ha impedido que las
exportaciones se convirtieran en un motor dindmico del crecimiento de la economia en su

conjunto.

Meéxico y Brasil se encuentran en gran dependencia de financiamiento externo para cubrir
sus obligaciones y los pagos de importaciones que acomapafiarian a un repunte econémico
significativo. En tanto no se remueva la restriccion externa, fases de impulso acelerado o
de la actividad econdmica no sos sostenibles en tanto que ponen en riesgo la balanza de
pagos y la pauta de endeudamiento externo. La acumulacion acelerada de deuda externa
aumenta su vulnerabilidad econémica La restriccion externa de largo plazo se ha vuelto
una soga mas agobiante en economias marcadas por un bajo dinamismo de largo plazo de
las exportaciones, de dependencia de los precios internacionales de los commodities
(Brasil), de las remesas (México), y de los flujos financieros para pagar obligaciones. Y se

encuentran en una condicion de fuerte fragilidad financiera.

Asimismo, si se quisiera utilizar al tipo de cambio como herramienta para el desarrollo,

existe una severa contradiccion: un impulso a la economia real necesitaria un tipo de
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cambio relativamente depreciado para que las exportaciones fueran competitivas y que
sirviera como incentivo para las inversiones en el sector comerciable de la economia
nacional. Sin embargo, debido la integracion profunda de estas economias con los
mercados financieros internacionales, un tipo de cambio depreciado implicaria, al mismo
tiempo, una salida de flujos financieros, el incremento de la volatilidad de su moneda, y un

incremento de los costos de la deuda dados los descalces cambiarios.

En el largo plazo, la manera de superar la restriccion externa al crecimiento econdmico de
Meéxico y de Brasil es la industrializacion porque es lo tnico que asegura la disminucion de
la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones y el alza de la de exportaciones. Urge
una recomposicion de su estructura productiva y comercial que diversifique la canasta
exportadora, con encadenamientos internos mayores y mas robustos, y con una
competitividad internacional basada en la innovacién y generacion de valor agregado, y no

en bajos salarios.

La manufactura ofrece ventajas que no las tienen con igual fuerza otros sectores. Es un
sector dindmico tecnoldgicamente, aqui se concentran las mayores derramas del “/earning
by doing”, produce bienes comercializables para el mercado interno y externo (fuente de
obtencion de divisas, hay innovacion continua, y se pueden construir economias de escala
(Cheriv & Hasanov, 2019). Ademas, es la rama por excelencia que garantiza el crecimiento
sostenido en el largo plazo y la generacion de empleo empleo digno absorbiendo la mano

de obra redudante de la agrcultura y muchos servicios.

La historia ha demostrado que aquellos paises que llegaron tarde a la “reparticion de la
tierra” en palabras del genio aleman Schiller, inicamente podran llevar a cabo este salto
con una politica industrial activa. Es decir, el Estado debe tomar las riendas del proceso de
industrializacion y servir como catalizador de la inversion privada. Esto se debe a que el
sector privado presenta varias fallas que no le es posible subsanar por si mismo, como por
ejemplo, externalidades de la informacién y problemas de coordinacion, que truncan el

proceso de industrializacion.

Este cambio, sin embargo, no podra hacerse de manera completa en un sistema monetario

internacional asimétrico, donde sus principales entes multilaterales (FMI y BM) abogan por
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desregulacion financiera internacional. Dado el papel periférico de su moneda y de su
sistema financiero, los paises en desarrollo ven truncadas sus ansias de crecimiento debido
al alto costo que representa la deuda externa y los sume en un espiral de fragilidad
financiera y bajo crecimiento econémico. Aunado a esto, no existen organismos
multilaterales para la reestructuracion de deudas sin condiciones de politica econdmica y
donde todos los paises tengan el mismo poder de voto. Paises en desarrollo como México y
Brasil no pueden imponer controles estrictos en su cuenta financiera por diversos motivos.
El mayor lo representa la sequia de capitales que ocasionaria y que generaria una crisis de
balanza de pagos. Pero también existen otros, como los tratados comerciales que obligan a
la apertura financiera. Diversos organismos, entre ellos la CEPAL, han propugnado por un
cambio en las reglas del juego de las finanzas y el comercio mundiales en pro del desarrollo

economico de los paises semi-industrializados.

Una limitacion importante de la presente investigacion es que no aborda los problemas de
oferta porque el modelo de Thirlwall es, por definicion, un modelo de demanda. Asimismo,
no hace un analisis de la relacion entre la restriccion externa, del comercio y el
financiamiento internacionales y la formacion bruta de capital en cada pais. Conocer el
vinculo entre las exportaciones, las importaciones y la inversion es tarea pendiente. A la
vez, en tanto que nos enfocamos en el largo plazo, falta extender o complementar el analisis
con una perspectiva de corto plazo.Otra veta pendiente de anélisis en nuestra tesis es el
analisis de las politicas econémicas de Brasil y México, ambos caracterizados en el
apartado teorico como paises que fuertemente afectados por la politicas aplicadas en el
centro, entre ellas las de tasas de interés, de tipo de cambio y de regilacion o reforma en los

mercados flujos financieros.

La economia esta hecha por hombres y mujeres, por clases sociales y grupos de interés.
Practicamente toda su dinamica esta marcada por consideraciones y relaciones de economia
politica que también seria importante revisar. Brasil tuvo en el periodo a dos presidentes de
izquierda que buscaban cambiar la estructura productiva, pero ocurri6 todo lo contrario y,
en los afos subsiguientes al periodo analizado aqui, la reprimarizacion se ha profundizado.
México también tiene su propia dindmica de economia politica que valdria la pena

investigar porque en ocasiones se le piensa como un proceso monolitico, pero la llegada de
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Andrés Manuel Lopez Obrador a la presidencia en 2018 dice mucho de sus rezagos y
contradicciones internas de larga data que, combinadas con politicas macroecondmicas
inadecuadas, han llevado a un debilitamiento de la inversion y a agudizar la restriccion
externa, sumiendo a la economia mexicana en una trampa de lento crecimiento, desigualdad

y pobreza.
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7. Anexo

Grafica 7.1. Exportaciones de México por tipo de producto
(2019 figura izquierda vs. 2000, figura derecha)

Fuente: Observatory of Economic Complexity.

Grafica 7.2. Importaciones de México por tipo de producto
(2019 figura izquierda vs. 2000, figura derecha)
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Fuente: Observatory of Economic Complexity.

135



Grafica 7.3. México: participacion de la maquila en las exportaciones totales
(1995-2018)
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Grafica 7.4. Exportaciones de Brasil por tipo de producto
(2019 figura izquierda vs. 2000, figura derecha)
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Grafica 7.5. Importaciones de Brasil por tipo de producto
(2019 figura izquierda vs. 2000, figura derecha)
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Fuente: Observatory of Economic Complexity.
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Grafica 7.6. Flujos financieros brutos y netos trimestrales, 1995-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en IMF/IFS, promedio movil de dos trimestres.

Grafica 7.7. Pruebas CUSUM para México con cinco, cuatro y dos rezagos
Prueba CUSUM con cinco rezagos:
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Empirical fluctuation process

Prueba CUSUM con dos rezagos:

OLS-CUSUM of equation lcm.mx

OLS-CUSUM of equation Irgdp.mx

OLS-CUSUM of equation ltcr.igp.mx
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Empirical fluctuation process

Empirical fluctuation process.
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