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INTRODUCCION

Un obstaculo general ha frenado los procesos de crecimiento econémico
de los paises subdesarrollados: el desequilibrio externo. Desde la década de los
ochenta este fendmeno ha tomado cada vez mayor importancia en el ambito
mundial, pero sin duda América Latina es un caso particularmente
representative del problema.

En efecto, a partir de 1982 cuando Méxice declard su incapacidad de servir su
deuda externa, destapando con ello la crisis de la deuda, se evidencié que no
solo nuestro pais era preso de tal lastre econdmico sino que practicamente
todos los paises Iatinoamericanospadeciah e’l mismo fendmeno. A partir de
entonces dichas naciones sufrieron una serie de crisis econdmicas; y ellas
fueron de,tal magfnitud, que fue imperiosa la ap'iicacién de programas de --
estabilizacién.

Con esgs programas se frataban de eliminar los desequilibrios
macroecondmicos expresados en su mayoria por el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos. Sin embargo, tales programas tuvieron un éxito apenas
relativo pues nho lograron corregir la causa fundamental de las crisis y la
tendencia al desequilibrio externo se mantuvo (excepto Colombia y Chile);, de
manera que de 1983 a 1989 América Latina sélo crecid en promedio anual
aproximadamente 2%. Ello la colocé como una las regiones de menor
crecimiento econdmico mundial: en el mismo periodo, la economia mundial y los
paises industrializados crecieron en promedio 4% anual.

Desde entonces la causa principal del bajo crecimiento de Latinoameérica es a
todas luces la baja capacidad para sostener el r;recimiento satisfactorio y estable
en condiciones de equilibrio externo, lo cual ha frenado y mermado su verdadero

potencial de crecimiento interna.
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Ahora bien, por lo regular cuando estos paises han alcanzado niveles
significativos de crecimiento, las razones que lo han propiciado han estado
vinculadas a una de las siguientes situaciones. La primera se relaciona con Ia
bonanza exportadora, en donde las condiciones externas favorables permiten

N

mantener elevados niveles de exportaciones haciendo posible un aito
crecimiento interno. La segunda es la posibilidad de acceder a recursos
foraneos (y por tanto a mas importaciones). Este quiza sea el fenémeno
econdmico mas delicado en‘cuanto a las distorsiones que se pueden generar
sobre la perspectiva del crecimiento econdmico. El impacto del financiamiento
externo, reflejado en un déficit en la cuenta corriente y en un superavit de la
cuenta de capital de la balanza de pagos, hace que no se tome ninguna medida
acertada para frenar las importaciones, restablecer un equilibrio externo.
~ maneja[;le y depénder eﬁ menor medida dé ©s0S recursos foréheoé. De estaT
forma, la crisis de los ochenta en toda América Latina estuvo vinculada
principaimente al repentino corte de los flujos financieros hacia dicha regién.

Con base en lo anterior, los objetivos de este trabajo son dos. Primero,
presentar y evaluar estadisticamente un modelo que permite analizar el
crecimiento econdmico en el largo plazo de las cinco economias con mayor
grado de desarroilo industrial en América Latina, esto es, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México, bajo la premisa de equilibrio en el sector externo.
Segundo, proponer, al mismo tiempo, una hipétesis que permita elaborar con
mayor exactitud dicho analisis. Esta consiste basicamente en considerar al tipo
de cambio real como una variable cuya influencia es significativa el crecimiento
economico.

El trabajo esta dividido en tres capitulos. El primero muestra la existencia
de la corriente tebrica que visualiza el problema del desequilibrio externo que

frena el crecimiento econdémico, y en la cual se inscribe este trabajo. Esto es, la
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corriente que tiene como fundamento los trabajos clasicos de Harrod y que ha
sido desarrollada sobre todo por A. P Thiriwall. En ella, grosso modo, se afirma
que el crecimiento sostenido con equilibrio externo se alcanza cuando {a tasa de
cambio del PiB es igual a la razEJn de la tasa de crecimiento de exportaciones
sobre {a elasticidad ingreso de las importaciones. En esta teoria, sin embargo,
se ha minimizado el papel del tipo de cambio real. Esto es, se ha supuesto que
en el largo plazo el tipo de cambio real tiene poca influencia dentro del
crecimiento econémico, lo cual no es necesariamente cierto. En nuestro trabajo -
se pondra especial énfasis en la relevancia que tiene el tipo de cambio para
fograr un crecimiento equilibrado, debido a que es una variable de politica
econémica que en los Ultimos afios, sobre todo, ha jugado un papel cada véz

mas importante.

En el segundo capitulo, se mostraran algunas caracteristicas del sector externo o

de cada pais. Esto, por un lado, permitira ver la diversificacion de este sector en
las economias de estudio asfi como observar el impacto del saldo de la balanza
comercial en el ritmo y estabilidad del crecimiento interno y, del mismo modo,
identificar la relacién que guarda el tipo'de cambio real con el saldo de la
balanza comercial. Por otro lado, este analisis, que es realizado en gran medida
con auxilio de graficas, servird para interpretar con mayor precision los
resultados estadisticos del siguiente capitulo.

En el tercer y Ultimo capitulo, se realizan estudios econométricos para evaluar el
marco analitico que utilizamos. En este contexto, se muestran los resultados
econométricos de los vectores autorregresivos (VAR) para validar la ley de
Thirlwall (sostenida fundamentaimente por la existencia de una relacion de largo
plazo entre el PIB y las exportaciones) para cada una de las naciones aqui
estudiadas, y los resultados de la hipotesis alternativa que aqui se quiere

demostrar, es decir, que el tipo de cambio real si influye en la tasa de
.3
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crecimiento econdémico de equilibrio. La prueba de esta hipotesis se realizara en "

dos pasos. El primero consiste en verificar la existencia o no de una relacién de

largo plazo entre el PIB y el tipo de cambio real de cada pais. E! segundo

consiste en examinar el problema’ utilizando un conjunto de variables mas
[

amplio. Asi, ademas del PIB y el tipo de cambio, el modelo incluird el PIB

internacional y el saldo de la balanza comercial. Se comprobara asi la existencia

de una relacion de largo plazo de las variables consideradas, obteniendo un

vector que muestre el PIB de equilibrio externo.




CAPITULO I. LA “LEY DE THIRLWALL”: MARCO TEORICO Y
ANTECEDENTES.

En este capitulo se presenta el enfoque tedrico en el cual se inscribe el
presente trabajo, esto es, el mocleio de restriccién al crecimiento econdmico de
la balanza de pagos. Este modelo es mejor conocido como la ley de Thirlwall.
En él, A. P. Thirlwall considera que el crecimiento econdmico puede ser inducido
por la demanda (en la medida que esta sea inferior a la oferta), pero haciendo
hincapié en que la balanza de pagos restringe el crecimiento de la demanda
agregada y, por tanto, el crecimiento de toda la economia. Una vez descrita
dicha ley, se presentaran algunos de los resultados obtenidos al emplear el
modelo citado .en diversas economias. Para este fin, se mostraradn
princ_ipalmente los- resultados de naciones desarrolladas,_‘pero también se

presentan los que se obtuvieron en economias semidesarroliadas como la

mexicana.

1. Marco tedrico. |

En la literatura sobre la teoria del crecimiento de las economias abiertas se
encuentran varios tipos de respuesta al problema de los determinantes del
crecimiento econdmico. Una respuesta tiene su origen en los trabajos clasicos
de Harrod, sobre el muliiplicador del comercio exterior, y de Prebisch sobre las
causas de los desequilibrios de balanza de pagos en los paises
subdesarrollados. En particular, A. P. Thirlwall desarrollé un modelo basado en
esta idea. Este sera el enfoque que utilizaremos en este trabajo.

Desde principios de los afios sesenta, el enfoque del crecimiento econémico
restringido por la balanza de pagos ha sido desarroliado por varios autores. \

Estos modelos de crecimiento con restriccion de balanza de pagos enfatizan el
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papel de los factores de la demanda en la determinacion de ia tasa de
crecimiento econdomico. La expansion econémica estd determinada por el
crecimiento de la demanda efectiva que, a su vez, estd limitado por una
restriccion de balanza de pagos: La mayoria de los trabajos elaborados bajo
esta visidn afirman que los términos de intercambio no juegan un. papel
equilibrador en el comercio internacional sino que estdn determinados
internamente por la estructura de mercado y por la distribucién del ingreso
(Casar, 1985). Aqui no asumiremos a priori dicha hipotesis, sino que nos
interesa analizar también qué tan importantes son ios precios relativos (y el tipo
de cambio real), al ser una variable de politica econémica, para determinar el
ritmo de crecimiento de equilibrio externo.

La forma en que Thirlwall (1983) deriva el concepto descrito es como sigue.

La cuenta corriente de la balanza de pagos de un pais medida en su propia__

moneda' puede ser escrita como:
PgX=PfME (1)

Donde X mide la cantidad de exportaciones y Pqy es el precio promedio de las
exportaciones, asi que Py X es al valor de las exportaciones en moneda local, M
es la cantidad de importaciones; Pfes el precio promedio de las importaciones
en moneda extranjera y £ es el tipb de cambio nominai, con lo cual Pr ME mide
el valor de las importaciones en moneda local. La condicién de la balanza de
pagos para permanecer en equilibrio junto con el crecimiento econdmico a
través del tiempo es que la tasa de crecimiento de los ingresos por las
exportaciones debera ser igual a la tasa de crecimiento del pago de
importaciones, es decir:

pd+x=pf+tm+e (2)

—

I No obstante, en este trabajo el equilibrio externo que nos interesa es aquel que se establece a precios
internacionales; en decir, en délares.



Donde las letras mindsculas representan tasas de cambio de las variables.

Ahora bien, la demanda de exportaciones, en su forma mas simple, puede
esperarse que dependa del tipo de cambio real y del nivel de ingreso
internacional. Similarmente, la d?manda de importaciones puede esperarse que
dependa del tipo de cambio real y del nivel de ingreso local. Si las elasticidades
precio e ingreso se suponen constantes, entonces se pueden escribir las
funciones de exportaciones e importaciones como sigue:

X=(Pgq/PfE) nZE (3)

M=(PFE/Pg¥ Y7 (4)
Donde Z mide el ingreso internacional; Y mide el ingreso local; n es la
elasticidad precio de las exportaciones (< 0): ¢ es la elasticidad ingreso de Iaé
exportaciones (>0); y es la elasticidad precio de las importaciones (<0); ynesla
elasticidad_ inéreso de las importac,;iones: (;0) _ o
Tomando las tasas de cambio de ias ecuaciones (3) y (4), el crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones queda como:

x=1(pg-pf-e)*ez  (5)

m=vy(pf +te-pg+ny (6)
En otras palabras, el crecimiento de las exportaciones depende en primer lugar
de que tan rapido cambien los precios relativos con respecto a los precios
internacionales, tomando en cuenta las variaciones en el tipo de cambio (e),
multiplicado por la elasticidad precio de las expo_rtaciones; y en segundo lugar,
de qué tan rapido esté cambiando el ingreso internacional, junto con el valor de
la elasticidad ingreso de las exportaciones.
El crecimiento de las importaciones, igualmente, depende en primer lugar de
qué tan rapido los precios de las importaciones estén cambiando con respecto a

los precios de los bienes sustitutos, tomando en cuenta el tipo de cambio,

multiplicado por la elasticidad precio de las importaciones; y en segundo lugar,

:'\ﬂ‘ 7
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de qué tan rapido esté cambiando el ingreso local, junto con la elasticidad |
ingreso de las importaciones.
Si se sustituyen las ecuaciones (5) y (6) en la ecuacién (2) se obtiene:
n{pg-pr-€)tez=y (pf+§-pd) tny ()
De esta ecuacion se deriva la expresién que explica que el crecimiento de un
pais debe ser consistente con el equilibrio de la balanza de pagos; asi, si se
despeja (y) de la ecuacién anterior se obtiene:
y=(1+n+y)(pg-pf-e) +ez/n ® )
‘ De esta ecuacion se pueden deducir tres puntos importantes con relacién a
las variables con que esta involucrada.

Primero, el crecimiento del producto depende de |a tasa y de la direccién en la

cual los términos de'intercambio reales estan cambiando, (py - pf-e)0. Los .

términos de intercambio reales se deﬂnen”c_:_omo el cociente de ios precios de

exportacion sobre los precios de imbortacién medidos en una moneda comun
[(bg 7 bF JE]. Ceteris paribus, un incremento en este cociente, por ejemplo (pq -
pfr - e ) >0, eleva el producto real consistente con el equilibrio de la cuenta
corriente; y una disminucion de dicho cociente provoca un deseqLiiIibrio de la
balanza de pagos y una disminucion de la tasa de crecimiento. Este es el efecto _
puro de los términos de intercambio sobre ef ingreso real, si los términos de
intercambio varian, |la tasa de crecimiento depende de las elasticidades precio
de las exportaciones (n) y de las importaciones (v), las cuales determinan la
magnitud de respuesta de las exportaciones y de las importaciones ante
cambios en los precios relativos, y su analisis para los casos bajo estudio sera
un punto importante en este trabajo.

Segundo, el crecimiento de un pais depende de las tasas de crecimiento del

producto de otros paises (z); lo cual ilustra la interdependencia de la economia
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mundial. Pero |a tasa a la cual un pais crece en relacién con otros depende de
la elasticidad ingreso de la demanda por sus exportaciones (z).

En tercer lugar, la tasa de crecimiento depende del “apetito” por importaciones
medida por =, la elasticidad ingreso de las importaciones. Ceferis paribus una
A
elevada elasticidad, estara asociada a una tasa de crecimiento, consistente con
el equilibrio en cuenta corriente, menor.

Vale la pena recordar, que el signo de los parametros n <0, y < 0;e> 0y

= > 0 expresa conocidas propuestas econdomicas:
a) Una devaluacion continua, por ejemplo una elevacion constante en el precio
del délar (e >0), puede mejorar ia tasa de crecimiento de equilibrio si la

condicion Marshali-Lerner se cumple, (]n + y | > 1). Sin embargo, hay que

‘notar que una depreciacion por una sola vez de la moneda no hara crecer

la tasa de crecimiento dé equilbrio de la balanza de pagos -~

permanentemente. Después de la depreciacion inicial, (e) podria ser igual a
cero y la tasa de crecimiento regresaria a su nivel anterior. Para que la tasa
de crecimiento de equilibrio creciera permanentemente se requeririan
sucesivas depreciaciones.

b) Un rapido crecimiento del ingreso mundial podria elevar la tasa de
crecimiento de equilibrio, pero cuanto lo hara depende esencialmente de ¢,
la elasticidad ingreso de las exportaciones.

¢) Como se dijo, una elevada elasticidad ingreso de las importaciones ()
generara una baja tasa de crecimiento de gquiiibrio.

Ahora bien, supongamos, siguiendo a McCombie y Thirlwall (1994), que

los términos de intercambio en el largo plazo permanecen constantes.2

2 McCombie y Thirlwall (1994) afirman que varios modelos y la evidencia empirica sugieren que sobre un
large periodo de tiempo movimientos en los precios relativos medidos en una moneda comidn son
comparativamente pequefios. '
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Entonces la ecuacion (8) puede reducirse a:

y=¢ez)/n (9)
o, de acuerdo con la ecuacién (5),

yEx/nx (10)
Esta ultima ecuacion ha llegado s: conocerse como la “ley de Thirlwall”,
Entonces, en este enfoque, el aumento del producto (y) se ajusta en el largo
plazo a la tasa de crecimiento de la demanda determinada por la expansion de
las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones.

En el argumento de Thirlwall, y de la mayoria de los autores que han

utilizado su modelo, se tiende a minimizar la importancia del tipo de cambio real,

sin embargo, si la elasticidad precio (o elasticidad respecto del tipo de cambio

" real) de las exportaciones y de las importaciones es elevada, entonces una-.

modificacion dei‘ti_po de cémbio real puede alterar de manera muy éignificativa el
nivel de crecimiento econdmico con equilibrio externo. Mas adelante se realizara
un analisis sobre la trascendencia de este punto (ver capitulo 111). _
Antes de conocer si el grupo de economias consideradas aqui (Argentina,
Brasil, Colombia, Chile y México) cumple la ley de Thirlwall, o sea, si dicha teoria
es valida para explicar su evolucién econémica en el largo plazo, primero se
presentan los resultados obtenidos por diversos investigadores para algunas
naciones tanto industrializadas como semi industrializadas en que se ha
estudiado fa validez de la ley mencionada.

2. Algunos resultados obtenidos al probar el modelo de
Thirlwall,
El proposito de esta seccion es mostrar algunos de los resultados obtenidos al
emplear el modelo de Thirlwall. Su ley ha sido validada en naciones tanto

industrializados como en vias de desarrollo. En particular, se sefialaran aquellas

10
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economias industrializadas para las cuales la ley ha sido probada, aun cuando
los resuitados no hayan sido completamente satisfactorios; pero se pondra
especial atencion en aquellas naciones cuyo grado de desarrollo econémico sea

similar al de los paises que se estudian en este trabajo.
A

i) La evidencia empirica en economias desarrolladas.
Con el objeto de utilizar la ley de Thirlwall casi todos los estudios han sido
aplicados a economias desarrolladas. La economia estadounidense ha sido una
de las mas analizadas, lo mismo que la britdnica y la japonesa. Entre las
publicaciones que destacan sobre tales estudios estan los trabajos de Atesoglu

(1993 y 1997), Hieke (1997), McCombie (1997).

El trabajo de Atesoglu (1997) evalda si la ley de Thlrlwa[i es valida para la .

economia estadounidense en un periodo de estudlo de mas de sesenta anos
de 1931 a 1994. Los resultados de las pruebas econométricas con respecto al
orden de integracion, para el logaritmo del PIB y de las exportaciones reales
anuales, indican que ambas series tienen un orden de integracién igual a uno,
I(1); es decir, es necesario diferenciarlas una vez para que sean estacionarias.
Asimismo, la prueba de cointegracion de Johansen indica que el ingreso y las
exportaciones cointegran en los diferentes periodos de estudic, 1931-94, 1950-
94, 1950-73, con excepcion del periodo 1974-94, lo cual, afirma el autor, se
puede explicar con base en el cambio de tipo de régimen cambiario de principios
de 1974 en los Estados Unidos. Asi, la evidencia empirica demuestra la validez

de la ley de Thirlwall, para el caso de Estados Unidos.3

3 Un estudio mucho mas breve y sencillo es realizado por el mismo Atesoglu en 1993. Este consistié en
probar la ley de Thirlwall para la economia de Estados Unidos en los afios 1955-90, y subperiodos. Come
la metodologia y, de hecho, Io que intenté probar el autor (la nula influencia del tipo de cambio reai en el
nivel de crecimiento econdémico) no interesa para los fines del presente trabajo, no se profundizard mas
sobre el mismo,

s
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Hieke (1997) realiza el mismo estudio que Atesoglu (1997), sélo que para

el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, 1950-90. Los datos que utiliza
son trimestrales y los subperiodos de estudio son mas y, por supuesto, mucho
mas breves, 1950(1)-90(4), 1950(1)-71(4), 1972(1)-90(4), 1950(1)-66(4),
1967(1)-90(4), 1972(1)-86(4) y 1567(1)—86(4)_

La metodologiz utilizada por Hieke parte con ia prueba de raiz unitaria para el
logaritmo del ingreso real, el logaritmo de las importaciones reales y el tipo de
cambio en cada subperiodo. Los resultados indican que todas las variables_{son
estacionarias en primeras diferencias, es decir I(1). Mas a;;elante aplica ia
prueba de cointegracion, Dickey-Fuller aumentada, a I[a funcién de

importaciones. Los resultados validan la existencia de una relacion de largo

plazo entre las variables para todos los periodos, excepto para 1950(1)-90(4) y

1§5b(1)—71(4). De esta man:era, una vez e'stimada la elasticidad ingl;eso de las

importaciones para cada periodo, Hieke calculé el crecimiento interno con
equilibric externo para cada subperiodo (véase ecuacion 10 del Marco Teérico).
l.os resultados indican que las tasas de crecimiento en equilibrio ofrecen una
buena aproximacion de las tasas de crecimiento observadas para todos los
subperiodos de estudio, excepto para 1972(1)-86(4) y 1967(1)-86(4). De hecho,
la diferencia entre las tasas de crecimiento en equilibrio y las observadas es de
casi uno por ciento. Esto, dice el autor, se podria explicar a raiz del cambio en el
régimen cambiario de la economia estadounidense y al mantenimiento de la

tasa de crecimiento de las exportaciones en niveles practicamente constantes
. (desde 1967 hasta 1986 mantiene una tasa de crecimiento promedio de 4 por
ciento), ademas de afadirse el manejo de una politica expansiva y el impacto de

los flujos de capital que registro dicha economia en ese tiempo.

i2



Asi, concluye Hieke, los hallazgos para la etapa posterior a la Segunda Guerra
Mundiai en la economia estadounidense apoyan la ley de Thirlwall cuando los
datos son subdivididos dentro de los periodos 1950-66 y 1967-90.

L.os resultados empiricos que presentan McCombie y Thirlwall (1994), por
su parte, son obtenidos ba’sicam;nte del calculo de las variables de la ecuacion
(10}, ta ecuacion de Thirlwall. Es decir, calculan la elasticidad ingreso de las
importaciones y la tasa de crecimiento de las exportaciones y, asi, obtienen la

tasa de crecimiento “tedrica” econdomico de equilibrio. El nimero de naciones

desarrolladas a las que se les aplica el modelo es de veinte, en distintos

periodos de tiempo, 1953-76, 1951-73 y 1970-85. Los resultados dnicamente

permiten visualizar la diferencia existente entre la tasa de crecimiento

econdmico real y la “tedrica” que se obtiene con equilibrio en el sector externo, -

En este sentido, tal diferencia se podria explicar con base en el contexto

particular de cada nacion. Por otro lado, la ausencia de analisis econométrico no
permite concluir de manera certera sobre la existencia de una relacion
econdmica de largo plazo entre el PIB y las exportaciones.

Por otro lado, McCombie (1997) presenta un trabajo mas elaborado al
probar la ley de Thirlwall para tres economias desarrolladas: la estadounidense,
la inglesa y la japonesa, e introducir otros elementos economeétricos cuyos
efectos se reflejan en la obtencién de los resultados de las estimaciones (tal es
el caso de variables Dummy en la estimacion de la funcién de importacion en el
caso de Japén). Los datos que utilizdé fueron mensuales para el periodo 1952-
93, todos en logaritmos. l.a metodologia utilizada para el analisis de cada uno
de estos paié;és consistid, primero, en aplicar la prueba de raiz unitaria al
ingreso real, a las importaciones reales y a los términos de intercambio, es decir,
a las variables de la funcién de imﬁortacic’m tipica. Los resultados de la prueba

de integracion Dickey-Fuller sugieren que tales variables son I(1). En segundo

13
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lugar, realizd la prueba de Perron (prueba de raiz unitaria, pero bajo el supuesto
de la existencia de cambio estructural) a las mismas variables. Los resultados
indican la inexistencia de raiz unitaria para las variables. Enseguida, aplico la
prueba de cointegracién Dickey-Fuller a los residuos (errores) de la regresién de

A

la funciébn de importaciones en su forma funcional logaritmica-lineal. Los
resultados indican que las variables cointegran. De alli en adelante, y con base
en los vectores de cointegracion de tales regresiones, calcula la tasa de
crecimiento econdmico en equilibrio, y da inicio a las interpretaciones de tales
resultados.

En el caso de los Estados Unidos sus resultados vienen a confirmar lo obtenido
por otros investigadores, es decir, la existencia de una relacién de largo plazo

entre las variables.

Para Jabén, la-evidencia 7muestra una tasa dé"c:;ecimiehfo eco'nca_mibo muy.bo';-
debajo de aquella con crecimiento equilibrado. No obstante, cuando al calcular
dicha tasa utiliza variables en primeras diferencias, prééticamente ambas tasas
son idénticas.

Por Gltimo, la evidencia para el caso del Reino Unido muestra la existencia de
una relacién muy cercana entre la tasa observada de crecimiento econémico y
la tasa con equilibrio. De esta forma, conciuye McCombie, para este pais
también se cumple la ley de Thirlwall para el periodo posterior a la Segunda

Guerra Mundiai.

ii)La evidencia empirica en economias subdesarrolladas.
Son pocos los trabajos que se han hecho sobre la propuesta de Thirlwall de
crecimiento equilibrado para naciones semidesarrolladas. De la evidencia
empirica que a continuacién se presenta, dos son los casos de validacion de la

ley de Thirlwall por medio de la metodologia econométrica de cointegracion. Se
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trata, por un lado, del trabajo de J. C. Moreno (1997) para la economia
mexicana, y por el otro, del trabajo de Bértola y Porcile (1998), pero en particular
sobre la validacion de la ecuacion 9 vista anteriormente; nos referimos a la
ecuacion que relaciona la tasa df’ crecimiento interno de un determinado pais
con ef crecimiento de su (o sus) principal(es) socio(s) comercial(es).
Por otra parte, se tiene el trabajo de McCombie y Thirlwall (1994) sobre un
conjunto de economias semidesarrolladas en el cual se compara la tasa de
crecimiento actual con aquella obtenida a través de la ecuacién de Thirlwall.
Veremos estos tres trabajos con mas detalle.

En primer lugar, McCombie y Thirlwall (1994) presentan evidencia

empirica para veintiin economias semi industrializadas para el periodo 1951-69.

Lo que hacen es calcular la elasticidad ingreso de las importaciones y latasade .

crecimiento de las exportaciones para asi obtener la tasa de -crecimiento

econdmico con equilibrio externo y compararia con la tasa de crecimiento
econdémico observada.

De los resultados alli expuestos se puede afirmar que solamente seis paises del
total (entre ellos Brasil y Costa Rica) registran una tasa de crecimiento
econémico real superior a aquella obtenida a través de la ecuacién de la ley de
Thirlwall. Los quince restantes (entre ellas México y Colombia) muestran una
tasa de crecimiento menor a aquella que predice la ecuacién mencionada. La
razon de que esas tasas de crecimiento sean mayores 0 menores no puede
explicarse por el efecto puro de los términos de comercio (efecto relativo de los
movimientos de los precios relativos entre la elasticidad ingreso de las
importaciones), el cual ha sido favorable sélo para ocho naciones.

Asi lo destacan los autores (1994):
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“[...]Para las naciones (de la muestra) como un todo, el promedio anual de
deterioro en los términos de intercambio real ha sido aproximadamente 0.075
por ciento de los afios tomados para los diferentes paises, o cual podria llegar a
un deterioro de 1.6 por ciento sobre, digamos, un periodo de veinte afios. Existe
variacion en la experiencia individual de algunas naciones, pero para la mayoria
de ellas la evidencia sugiere que en el fargo plazo los precios relativos medidos
en una moneda comun permanecen estables.”

De esta formé, concluyen, es po%ibfe destacar que sdlo de manera minima los
términos de intercambio real han deteriorado el crecimiento potencial de una
nacion. Incluso cuando dichos términos han sido favorables, algunas de las
economias estudiadas han alcanzado niveles de crecimiento econdmico por
encima de aquel que se obtiene con equilibrio externo. Por otr;_baﬂe, los flujos
de capital tambi&n han ocasionado que una economia crezca mas alla de lo que
su equilibrio en el sector externo permite. Cabe apuntar que no se presenta un
analisis econométrico que permita confirmar la existencia o ausencia de una
" relscion de largo plazo entre ias variables. _ :

Una alternativa mas para validar la propuesta de Thiriwall es presentada
por Bértula y Porcile (1998). En efecto, mediante la consideracion de tal ley
como se sefialé en la ecuacién (9), ellos comprueban la existencia de una
relacion de largo plazo entre el crecimiento de la economia mundial y el
crecimiento de un cierto pais. Su estudio lo realizaron para tres economias
latinoamericanas, Argentina, Brasil y Uruguay, para el periodo 1885-1981. El
procedimienty gue ellos siguen consiste en aplicar la prueba del orden de
integracion Dickey-Fuller aumentada, al logaritmo de cada variable (PIB de cada
pais y Plé mundial ponderado para cada nacién). Los resuitados expuestos en
su trabajo indican que tales variables son I(1). Enseguida realizaron, para cada
pais, una estimacién en la cual determinaron como la variable explicativa at PIB
mundial ponderado y como la variable dependiente al PIB de cada economia. La
prueba de raices unitarias sobre los residuos de tales regresiones, indica que ia

hipétesis nuia de existencia de rafz unitaria puede ser rechazada. “Por lo tanto,
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los datos son consistentes con la idea de que existe entre ellas una relacion de
largo plazo, como sugerido (sic) por la ‘Ley de Thiriwall” (Bértula y Porcile,
1998). Es decir, la prueba de cointegracidn indica que el PIB de Argentina, Brasil
y Uruguay y el de sus respectivos mercados externos coevoliucionan en el largo
N

nlazo.
Como se puede apreciar a través de este trabajo se comprueba y analiza una
vez mas la propuesta de Thirlwall. Por medio del analisis econométrico de las
series de datos se puede afirmar que el crecimiento econdmico de un pais tiene
una relacién en el largo plazo con el crecimiento de la economia mundial, pero
en particular con el crecimiento de sus principales socios comerciales. —

Por altimo esta el trabajo de Juan Carlos Moreno (1997), cuyo pais de
estudio es México en el periodo 1950-86. El objetivo de su estudio consiste en - -
analizar el crecimiento econémico de dicr{o pais a la luz d-elr _frlaﬂélo de‘ThiirIwall.;; T
En este sentido, con la ayuda de pruebas de raices unitarias y del analisis de
cointegracion (al logaritmo del PIB real y de las exportaciones reales),
comprueba la existencia de una relacion de largo plazo entre ias exportaciones y
el ingreso real para el periodo de estudio mencionado y selectos subperiodos,
1950-94, 1950-81, 1982-96, 1950-75 y 1976-96. )
La metodologia para verificar que la ley de Thirlwall es valida para México es
basicamente la misma gue se ha venido exponiendo. Primero, aplico la prueba
Dickey-Fuller aumentada para conocer el orden de integracion de las series. Los
resultados de ia prueba indican que ambas series son I(1). Inmediatamente
despues, realizg’)_ la prueba de cointegracion de Johansen. La variable
dependiente de la estimacion fue el PIB y la variable exégena las exportaciones
reales (la prueba se hizo con intercepto y sin tendencia deterministica en los

datos). Los resultados, al 5% de significancia, expresan que las variables

mencionadas mantienen una relacion en el largo plazo, es decir cointegran para
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todos los periodos de estudio. Cabe sefialar que Moreno no obtiene la
elasticidad ingreso de las importaciones a través de la estimacion de la funcién
de importaciones. Menciona que de acuerdo con el marco tedrice de la fey de
Thirlwall es posible afirmar quS el multiplicador obtenido de Ia prueba de
cointegracidon de Johansen puede ser interpretado como el inverso de la
elasticidad ingreso de las importaciones. De esta forma, el trabajo de Moreno
apoya una vez mas la hipotesis de la restriccion al crecimiento de la balanza de
pagos.

Hasta aqui la evidencia empirica, a través del uso de la técnica de
integracion y cointegraciéh, ha demostrado que fa ley de Thirlwall es valida tanto
para economias desarrofladas como para aquellas que se encuentran en

~ proceso de desarrollo. Para este tipo de naciones en particular, el sector externo._

se muestra inestable debido a los impactos que tienen los choques é’xte'rnos;
sobre ellas. Desde luego, el conjunto de economias latinoamericanas de este
trabajo no es la excepcidn. Ei siguiente capitulo presenta algunos antecedentes
del sector externo de tales naciones con el fin de ilustrar, entre otras cosas, la
diversificacion de las exportaciones y su composicion, asi como la interrelacion

del producto interno con el sector externo.
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CAPITULO II. ANTECEDENTES SOBRE EL SECTOR EXTERNO EN
ALGUNAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS.

En este capitulo se presentan algunos antecedentes del sector externo
de Argentina, Brasil, Chile Colgmbia y México- (en adelante se les llamara
indistintamente paises, naciones o economias latinoamericanas). Estas cinco
naciones son las que presentan un mayor grado de desarrolio econémico en
Latinoamérica. Ademas, sus caracteristicas son relativamente similares en
cuanto a su estructura econémica y a su sector externo.

En primer lugar se analizan las caracteristicas del sector exportador, lo
cual bomprende la composicién de los articulos que exportan, los principales
mercados destino de tales productos a partir de la década de los noventa, asi

como la evolucion de las importaciones.

En segundo lugar, se analiza el comportamiento del crecimiento internc y el
sector externo. Dicho analisis estd apoyado por graficas que relacionan el PIB y
la balanza comercial; las exporfaciones, las importaciones y el producto real; v,

la balanza comercial con el tipo de cambio real.

l.Caracteristicas del sector externo.
Dos son los puntos que interesan destacar en esta seccién. Por un lado, la
composicion de las exportaciocnes de las economias latinoamericanas; en
segundo lugar, la evolucién de las exportaciones y de las importaciones en los
ultimos afios. Ambos aspectos basicamente serviran para ilustrar la similitud del
sector externo de las economias de estudio.

Como se podra apreciar en el Cuadro 1, la composicion de las
exportaciones de bienes de las cinco economias de estudio ha sido muy similar;

salvo los casos de Chile y Colombia. El primero, desde la década de los setenta
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presenta un elevado porcentaje (84%) de participacion de productos

semimanufacturados en las exportaciones totales (dicho porcentaje hasta 1990
no habia disminuido a niveles menores a 55%). Colombia presenta un
porcentaje de productos primarios el cual en 1993 no habia disminuido menos
de 50%. En las restantes nacignes la composicion de las exportaciones ha
seguido, en términos generales, el ciclo de crecimiento econdmico expuesto por
N. Kaldor (1984). Asi, Argentina, Brasil y México han pasado paulatinamente de
exportar un elevado porcentaje de productos primarios —México rompe ese
proceso en 1980 debido al boom petrolero, cuando las e_x_portaciones de
productos primarios llegaron a representar mas del 80% de las exportaciones
totales— a porcentajes mucho mas elevados, pero de bienes
semimanufacturados y manufacturados. De hecho, para -1 994 |la suma de los
'pé_rEer{téjes de las exﬁértacignes de ambos_biehes representd ef 63, 78 y 65%
de las exportaciones totaies para A;gentina, Brasil y Chile, respectivamente. En
1992, para México tal porcentaje llegd a ser del 60% (en la actualidad es de
alrededor del 80%). Por ultimo, en 1993, para Colombia, tal suma llegd a 42%.
Estos datos permiten matizar un planteamiento de un destacado
estudioso del crecimiento. En efecto, N. Kaldor4 postuld que en una determinada
etapa del proceso de crecimiento econdmico, una nacién ligara su crecimiento
interno al crecimiento del sector exportador de bienes manufacturados. Como se
puede apreciar, Argentina, Brasil y México durante la actual década han ido

incrementando la participacion de dichos productos en las exportaciones totales;

sin embargo, su tasa de crecimiento interno ha sido baja. La explicacion de esto

4 Kaldor (1984) afirma, en un estudio sobre las causas del lento ritmo de crecimiento de la Gran Bretafia,
que tasas de crecimiento por arriba de 3% se encuentran solo cuando la tasa de crecimiento del producto
manufacturero es superior a la tasa de crecimiento promedio de la economia. En otras palabras, encontrd la
existencia de una cotrelacion positiva entre 1a tasa de crecimiento promedio de la economia y el exceso de
la tasa de crecimiento del producto manufacturero sobre la tasa de crecimiento de los sectores no
manufactureros.
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podria encontrarse principaimente en de la restriccién al crecimiento impuesta

por ia balanza de pagos.

CUADRO 1
Composicién de tas exportaciones de bienes (porcentajes)
Productos  gemimanu  Manufacturas Otros Total
Primarios  facturas
Argentina 1970 61.3 256 13.1 0.1 100
.1980 489 306 20.5 0.0 100
, 1994 36.3 334 30.3 0.0 100
Brasil 1970 67.0 21.2 11.6 0.3 100
1980 30.2 36.0 336 0.2 100
1994 19.9 30.3 48.0 1.8 100
Colombia 1270 85.1 7.9 6.6 0.6 100
1980 70.3 11.3 16.1 0.0 100
1993 51.5 10.6 31.6 6.3 100
Chile 1970 12.9 84.9 2.2 0.0 100
1980 20.2 74.4 53 0.1 100
1994 304 56.3 89 4.4 100
Meéxico 1970 453 26.7 27.7 0.3 100 B
1980 807 . 97 - 9.5 01 100
1992 38.2 13.5 47.6 0.6 - 100

Fuente: CEPAL. América Latina y ef Caribe, 15 aflos después. De fa década perdida a la
transformacion econdmica 1980-1995. F.C.E., Santiago de Chile, 1996, p.179.

Por otro lado, el mercado destino de las exportaciones latinoamericanas
se a concentrado aun més (excepto Argentina). Estados Unidos sigue siendo
uno de los principales socios comerciales de estas naciones. Existen diversas
razones que explican este hecho, pero sin duda la propia historia pasada, asi
como el potencial de compra de los Estados Unidos y su ubicacion geografica,
estan entre las principales causas de tal situacion.

A continuacion se destacan algunos datos sobre las importaciones, las
exportaciones y su mercado destino; dichos datos estan sintetizados en el

Cuadro 2. El periodo de andlisis va de 1990 a 1996.
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CUADRO 2 .
Importaciones, exportaciones y su principal mercado destino, 1990-96
(Tasas de crecimiento anuales y porcentaje, respectivamente).
Importaciones  Exportaciones Mercado destino

Argentina 1980 -2.8 29.2 EU=137
1991 102.9 - -3.0 Brasii =12.4
1995 -11.9> 26.7 Brasil =26.1
1996 18.1 13.6 Brasil =27.7
90-96 335 15.0
Brasil 1990 13.4 37 EU =24.6
1992 -11.2 17.2 EU =19.8
1994 17.4 ] 12.5 EU =20.5
1996 19 2.4 EU =19.4
90-96 18.1 58
Chile 1990 3.6 48 EU=17.2
1995 32.7 415 Japén =17 4
1996 13 7.5 EU =16.6
90-96 14.2 10.5
Colombia 1990 11.5 17.7 EU= 44.4
’ 1992 -11.2 -2.4 EU=436
1904 217 213 EU=38.7 o
- 1996 - 38 .59 EU=40 LT - -
90-96 17.6 9.2 E
México 1990 31.7 17.9 EU =70
1991 66.1 57.1 EU =79.5.
1992 246 8.2 EU = 81.1
1994 21.4 17.6 EU =85
1995 -86 306 'EU =90.8
1996 235 20.7 EU=84
90-98 23.4 23.4

Fuente: Elaboracidn propia con datos del Direction of trade statistics yearbook, FMI, 1997.

Argentina tuvo una tasa anual de crecimiento promedioc de las
exportaciones, entre 1980-96, de alrededor del 15%. No obstante, su
comportamiento ha sido errdtico, ya que en 1990 la tasa de crecimiento anual
de las expoﬂacioneé pasé de 29.2% a ~3.0% en 1991, despues a é6.7% en
1995 y finalmente a 13.6% en 1996. Sus principales mercados destino los
encuentra en Brasil, Estados Unidos y Holanda. De hecho, Brasil es el principal

comprador de productos argentinos, pues de adquirir el 11.5% de las

—

22



exportaciones totales en 1990 (entonces superado sélo por Estados Unidos que
compraba el 13.7%), en 1996 adquirio el 27.7%.
Con relacién a las importaciones, Argentina ha mantenido una de las mayores
tasas de crecimiento promedio inual entre 1990 y 1996, esto es, un promedio
de casi 34%. Su maximo lo alcanzé en 1991 con una tasa de 102.9% y su
minimo en 1995 con una tasa anual de -11.9%.

Brasil, por su parte, tuvo una tasa de crecimiento anual de las
exportaciones de casi 6%. La tasa de crecimiento maxima en el periodo de
estudio la alcanzé en 1992 con un incremento de 17.2%. Sus principales
mercados destino son Estados Unidos, Argentina, Holanda, Japén, Alemania,
ltalia, Inglaterra, Paraguay, China, Chile y México. En su mayoria —-exceptb
Mexico en 1995— la participacion de tales naciones ha ido en aumento, aunque -
de hecho el crecimiento de sus expordciones no ha sido tan explosivo comoel
de otras naciones. 7
Las importaciones crecieron a una tasa anual muy superior a la de las
exportaciones, esto es, a una tasa promedio aproximada al 18%. La tasa
maxima se dio en 1995, 49.6%), mientras que en 1992 tuvo una caida de 11.3%.

La tasa de crecimiento anual en el periodo de estudio de las
exportaciones chilenas ha sido sobresalienté, ubicandose en niveles de
aproximadamente 10%. En el afio de 1995, Chile tuvo una tasa crecimiento de
las exportaciones de 41.5%, mientras que un afio después dicha tasa fue de -
7.5%. Los principales compradores de bienes de origen chileno son Estados
Unidos, Japén, Brasil, Inglaterra y Argentina. De este grupo de economias

destacan ias dos primeras. En 1990, la participacion en las exportaciones totales

favorecio a los Estados Unidos con un porcentaje de 17.2, mientras que los

japoneses compraron el 16% del total. En 1995 la situacién se invirtié, pues
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Japon participd con un 17.4%, mientras que los estadounidenses participaron

con un 14.3% del total. En 1996, la situacidn siguié sobre esta tesitura.

Las importaciones chilenas no han presentado tasas de crecimiento negativas a
lo largo del periodo de estudio. En particular, en 1930 la tasa de crecimiento de
las importaciones fue de 3.6%, ;ero de alli en adelante estuve por encima del
5.5%, destacando 1995 con unr;\ tasa 32.7%. El promedio anué! de crecimiento
de las importaciones para todo el periodo se ubicé alrededor del 14%.

Del conjunto de economias de estudio, Colombia es la nacion que
presenta los menores niveles de intercambio externo. Su corﬁéfcio total (suma
de exportaciones e importaciones) hacia 1996 fue de aproximadamente 24 mil
millones de ddlares. La tasa de crecimiento anual de las exportaciones en el

periodo de estudio es 9.2%. En 1992 disminuy6 en 2.4%, pero en 1994 llegd a

21.3%. De los paiseév queﬂdestacan como mercado principal “estan Estados

Uhidos, Venezuela, Alemania, Perl y Ecuador. Tan solo en 1990, los Estadols
Unidos compraron casi el 50% de las exportaciones totales. Para 1996, la
participaciéon de este pais fue de 40%, y en eseé mismo afio la participacion
conjunta de las cinco naciones mencionadas en las exportaciones totales
colombianas fue de poco mas del 62%.
La tasa de crecimiento anual de las importaciones entre 1990-96 fue de casi
18%, el doble de la tasa de crecimiento de las exportaciones para el mismo
periodo. En 1993, la tasa crecimiento de las importaciones se ubicd en un nivel
de 46.7%, mientras que dos afios fue de -11.2%.

México, por ultimo, es la nacion que tiene el mayor nivel de comercio de
este grupo de naciones latinoamericanas. En 1996, su comercio total llego a
montos det orden de 190 mil millones de ddélares, poco menos que el comercio

total de Argentina, Brasil, Chile y Colombia (209 mil millones de délares). De

hecho, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones en 1985 fue de 30.6%,
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aunque en 1991 se alcanzd una tasa de 57.1%. Para el afio siguiente fue de
solo 8.2%, pero en todos los demas afios se lograron tasas de crecimiento por
encima del 10%. En promedio la tasa de crecimiento anual de las exportaciones
en el periodo de estudio fue de 23.4%, una de las mas altas del mundo. El

N

destino de las exportaciones mexicanas se concenfra en su vecino
septentrional. Este mantuvo un indice de participacién en las exportaciones
totales de 70% en 1990, pero alcanzd su maximo en 18995 con una participacion
de 90%. Otras nacicnes que mantienen un comercio significativo con México

son Canada, Japén, Alemania, ltalia, Francia, Espaiia, Inglaterra.

La tasa de crecimiento promedio anual de ias importaciones, por su parte, fue

de 23.4%, similar a la de las exportaciones. En 1985, dicha tasa tuvo un

retroceso de 8.6%, pero en términos generales la tasa de crecimiento de las

importaciones no estuvo en niveles menores de 30%, salvo 1993 donde fue de -

5.2%.

En resumen, las economias latinoamericanas han concentradc en los
Gltimos afios atn mas sus mercados destino. Estas naciones —a excepcion de
Argentina— encuentran su principal mercado destino en Estados Unidos.
Argentina. Brasil y Chile son economias que mantienen un alto indice de
comercio entre ellas. México y Colombia destacan por ser las naciones con
mayor y menor comercio total, respectivamente.

Como se pudo observar tales economias han mantenido elevadas tasas de
crecimiento de las exportaciones durante los titimos afios, sin embargo su nivel
de crecimiento interno no sé ha ubicado en niveles proporcionales. |

A conti-r_wacic')n se presentara un analisis de las relaciones entre algunas

variables del sector externo y el producto interno de cada pais.
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2. Crecimiento y sector externo.
En esta seccién se describe la interrelacion que guardan el crecimiento interno y
el sector externo en las economias relacionadas de América Latina. A través de
diversos graficos se muestra la evolucién del PiB, las exportaciones, las

A
importaciones, el saldo de la balanza comercial y el tipo de cambio real.

i) PIB y balanza comercial.

El punto central de la teoria de la restriccidon al crecimiento econdémico de la
balanza de pagos es, precisamente, el impacto que tiene la balanza: comercial
sobre el crecimiento interno. La importancia fundamental de las exportaciones
como componente de [a demanda agregada es que son el gnico componente
,qL-Ie puede proveer de las divisas necesarias para pagar las importaciones de-
los otros componentes de la demanda ;66'r1-sumd,ﬁiin\)ersi6n- y 7gasto_dé‘-
gobierno. En la medida en las exportaciones sean inferiores a las exportaciones
el crecimiento econémico tendra una restriccién.por esa via.

A continuacion, analizraremos de manera paralela la interrelacidon
existente entre el saldo de la balanza comercial y la tasa de crecimiento
econémico interno, asi como la evolucién del PIB, las exportaciones y las
importaciones, para el periodo 1965-96.

En sintesis, a través de las graficas notaremos que hasta antes de la
década de los ochenta existia una relacién mas o menos estable entre un
moderado déficit en la balanza comercial y tasas de crecimiento interno
positivas v estables. A partir de los ochenta, la relacion pasa a ser bastante
inestable. Durante esta década, tasas de crecimiento econémico negativas
reflejan, por lo general, saldos superavitarios de la balanza comercial. Esta
relacion opuesta, tendria su explicacion a través de la puesta en marcha de los

programas de estabilizacion en esos aiios, cuyo fundamento era corregir los
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graves desequilibrios externos por medio del freno a la actividad econdmica,
mediante |la aplicacion de severos programas de ajuste tanto fiscai como
monetario y cambiario. Sin embargo, como se observara, en las economias
chilena y colombiana, ante los ingentes déficits del sector externo de inicios de
los ochenta, los programas de ajuste impidieron en menor medida la
continuacién de la secularidad del ciclo amriba citado. Del mismo modo, los
periodos en los cuales la actividad econdémica se expande estan caracterizados
por el flujo constante de capitales foraneos, y viceversa.

a} Argentina
En el caso de Argentina (ver Gréafica 1),° los tres agregados muestran gran

inestabilidad durante todOteTfﬁp'eriodo de estudio. Como se observa, en los

periodos de auge economico (1965;74), las importaciones también muestran un

crecimiento notable; en los periodos de alzas y de bajas del PIB (1975—90), las
importaciones se comportan del mismo modo, y en |os afos de nuevo auge

econdmico (1991-96), el PIB y ias importaciones mantienen ta misma evolucion.

Gréfica 1
Argentina: PIB (LPIB), exportaciones (LX) e importaciones (LM): 1965-96
({logaritmos, PIB real a pesos de 1990, exportaciones
e importaciones en miles de millones de délares).

5 En todas las graficas de este tipo, la escala de la izquicrda mide el logaritmo del PIB y la escala de ia
derecha el logaritmo.de las exportaciones ¢ importaciones.
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De esta manera, la Grafica 1 pareciera indicar una relacion mucho mas
cercana entre el PIB y las importaciones que entre el PIB y las exportaciones.
Este hecho podria estar explicado por la afluencia de capital foraneo a esta
economia. Por ejemplo, durantg el periodo 1983-S0 el promedic anual de
afluencia neta de capital extranjero fue de 1.4 mil millones de délares (CEPAL,
1994). Y como se observa en la gréfica 1, es precisamente en este periodo
donde tanto la actividad econdmica interna como las importaciones se muestran
con una evolucion inestable y a la baja. ' o

Sin embargo, entre 1992 y 1994 el monto prdmedio anual de capitai
foraneo se incrementd sustancialmente, a 10.6 mil millones de dodlares. En estos
afos, la economia y las importaciones argentinas muestran sus mejores niveles

de crecmento Sin duda la afluenc:a de recursos foraneos repercutio en eI

saldo de la balanza comerciai (ver Gréfica 2) _
De 1983 a 1991, el saldo comercial fue superavitario, pero durante los
tres afos siguientes el saldo fue negativo, alcanzando niveles de hastd 5 868
miliones de ddtares. Lo anterior indicaria que los esfuerzos por mantener un
saldo comercial positivo se reflejaron en tasas de crecimiento inestables, o sea,
en cortos periodos de crecimiento o bien cortos periodos de recesién. Sin duda,

la restriccion al crecimiento de la balanza de pagos es clara en esta economia.

Grafica 2
Argentina: Tasa de variacion dei PIB y saldo de ia balanza
comercial en miles de millones de délares, 1965-96.
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b} Brasil

La economia brasilefia muestra una evolucion de los tres agregados con
tendencia ascendente, pero con diferentes grados de estabilidad {ver Gréfica 3).
La tendencia ascendente, por ejekmpio, del PIB y de las importaciones se rompe
a partir de 1980. Sin embargo, el primero recupera su senda de crecimiento
practicamente en 1985, mientras que las importaciones io hacen a finales de la
misma década.

Por su parte, las exportaciones rompen con su ruta ascendente en 1982, para
mantenerse con ligeros altibajos hasta 1988; de ahi en adelante retoman una

relativa estabilidad.

- Grafica 3
Brasil: PIB (LPIB), exportaciones (LX) e importaciones (LM): 1065-96
{logaritmos, PIB real s reaies de 1990, exportaciones -
e importaciones en miles de millones de ddlares).
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Por otro lado, Brasil tuvo una tasa de crecimiento econémico anual de
7.4%, en el periodo 1966-80. En todos estos afos el saldo de la balanza
comercial fue déficitario, y s6lo 1966 y 1969 registraron un saldo positivo. Sin
embargo, es a pér\ir de 1974 cuando el déficit es ya enorme, 6 217 miliones de
doblares. A partir de ese afio, la correccidon de tal desequilibrio es evidente: en
1977 fue de;1 137 millones de délares. Este arfio la tasa de crecimiento

gcondomico fue nula. En 1980 el déficit comercial registrd alrededor de 4 mii
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millones de ddlares, y la tasa de crecimiento economico llegé a 8.8%. De este
afo en adelante, los esfuerzos por corregir el déficit comercial fueron claros de
tal forma que durante la década de los ochenta la tasa de crecimiento
econémico fue de altibajos reflejando un crecimiento promedio anual de 2.2%

(ver Grafica 4).

Gréfica 4
Brasil; Tasa de variacion del PIB y satdo de la balanza
comercial en miles de millones de doélares, 1965-96.,
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En sintesis, la tasa de crecimiento interno y el saldo de la balanza comercial
presentan una evolucion sana dufante los primeros afios del periodo de estudio,
opuesta durante finales de la década de los setenta y preocupante durante los
ultimos guince arfos del periodo.

¢) Chile
La estabilidad de la tendencia de los agregados econdmicos chilenos es notable

a partir de 1984 (ver Grafica 5). Sin embargo, durante los afios 1965-75 se

aprecia una evolucion disimil del producto con las exportaciones y las

importaciones, esto es, una evolucion basicamente descendente del PIB contra
una ascendente, con marcados altibajos, de las exportaciones y de las

importaciones. No obstante, de 1976 al final del pericdo de estudio, las tres

-
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variables mantienen un comportamiento muy similar, pero adn con ciertos
periodos ingstables (1976-83).

En cualquier caso, la Grafica 5 indicaria una reiacién poco més cercana entre el

PIB y las exportaciones para los afios posteriores a 1984 que para los afios de

mayor inestabilidad.

. Grafica 5
Chile: PIB (LP!B), exportaciones (LX) € importaciones (LM): 1965-96
(logaritmos, PIB real a pesos de 1990, exportaciones
e importaciones en miles de miilones de ddiares).
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El crecimiento interno a la luz de equilibric en el sector externo es
caracteristico de esta economia. Para el periodo 1965-96, la tasa de crecimiento
anual del PIB fue de 3.8%, mientras que las tasas de crecimiento de las
exportaciones e importaciones se ubicaron en 10.4 y 10.2%, respectivamente.
Por su parte, la profundidad del déficit de la balanza comercial no es
preccupante sino hasta 1978 (930 millones de ddlares), el cual se fue
incrementando hasta llegar en 1981 a 3 308 millones de dblares. Después de
1981, los programas de estabilizacién corrigieron el desequilibrio externo, pero
el PIB sufrtd un retroceso de 15% en 1982. De 1983 en adelante las tasas de
crecimiento interno fueron positivas y estables, acompanadas de un superavit

en balanza comercial (ver Grafica 6).



"
En general, se puede afirmar que Chile no muestra |a relacién opuesta entre PiB
y saido de la balanza comercial para la etapa posterior a la década de los
ochenta.
Gréfica 6

Chile: Tasa de va(iacion del PIE y saldo de la balanza
comercial en miles de millones de délares, 1965-96.
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d) Colombia . 7 7
En el caso de la economia colombiana, la tendencia de los agregados es
practicamente ascendente (ver Grafica 7). La ausencia de desequilibrios
comerciales, salvo los primeros cinco afos de la década de los ochenta,
parecen ser la guia del auge de la actividad econdmica. De esta forma, hablar
sobre el alto peso de las exportaciones en la actividad econémica interna no

parece ser atrevido, sobre todo en los ultimos afios, aunque tampoco seria

arriesgado hablar sobre un destacable papel de las importaciones.

Gréfica 7
Colomibia: PIB {LPIB), exportaciones (LX) e importaciones (LM): 1965-96
(legaritmos, PIB real a pesos de 1990, exporaciones
e importaciones en miles de miliones de dolares).
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Para el periodo 1969-96, la tasa de crecimiento promedio anual del PIB se ubico
alrededor del 4%, mientras que dicha tasa para ias exportaciones fue poco mas
del 10%. Las importaciones, por su parte, crecieron a un promedio anual de casi

11%.

A

Por otra parte, el caso de la economia colombiana es realmente
excepcional, en tanto ella no muestra durante todo el periodo de estudic tasas

de crecimiento econémico negativas (ver Grafica 8).

Grafica 8
Colombia: Tasa de variacion del PIB y saldo de la balanza
comercial en miies de millones de dodlares, 1968-96.

( 4000
A L 2000
~ - A%
10 fer e me——— AN \\ | o
N\ Pl oy
{ A \ L -2000
N
6 - . ; T - . .~} -400d
4 . - - \} -so0q
\ /-J'
= N
65 70 75 80 85 20 a5
[— TPIB —— BC

Incluso, duranie los afios anteriores a los ochenta presentd minimos déficits en
la balanza comercial — el mas grave de esos déficits se presenté en 1966, con
un saido de 168 mil millones de ddlares—; y cuando el deterioro externo se
mantuvo, de 1980 a 1985, las medidas para corregir tal desequilibrio no
frenaron la actividad econémica de manera tan severa, aunque ciertamente la
economia paso de crecer a una tasa del orden de 5% en 1979, a una menor de
1%, en 1982, y de 3% en 1985,
e) Méxi cla

En el caso de la economia mexicana una vez mas los tres agregados presentan
tendencias ascendentes, pero con distintos grados de estabilidad. L.a caida de
la tendencia ascendente del PIB a partir de 1982 es clara en la Grafica 9. La
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tasa de expansidn anual del PIB, de hecho, cayé de 6.6% en el periodo 1965-81

a una de 1% en el periodo 1982-96. La grafica, del mismo modo, revela una

mayor participacion de las exportaciones en la actividad econémica en los afos

recientes. Aun cuando el PIB iQicia a decrecer en 1982, las exportaciones

mantienen una tendencia ascendente. Esta tendencia se debid, sin duda, al

boom petrolero, pero a partir de la caida de los precios internacionales del

petroleo —y al cambio de modelo de crecimiento hacia adentro por uno de

crecimiento hacia afuera— las exportaciones manufactureras comenzaron a

tener una mayor participacion dentro de las exportaciones totales y dentro del

PIB. En el periodo 1995-96, la participacién de las exportaciones totales en el
PIB fue de 30% (Moreno, 1997}.

- Las importaciones, por_su parte, han mantenido una trayectoria ineétabie, en-

particular a partir de la instrumentacién de los programas de estabilizacion

econdmica en 1982. La tasa de expansion de las importaciones pasé de 18% en -

el periodo 1965-81 a 4.7% en el periodo 1982-96. De hecho, en los afios de

ajuste econdmico las tasas de crecimiento de las importaciones han sido

negativas, -46.4% en 1982, -15.3% en 1986 y -26.2% en 1995. En este sentido,

la participacion de las importaciones en el producto total ha variado de acuerdo

a la trascendencia de ellas dentro de los programas de politica econdémica.

México: PIB (LPIB), exportaciones (LX) e importaciones {LM): 1965-96

Grafica 9

(logaritmos, PIB real a pesos de 1990, exportaciones

e importaciones en miles de miilones de délares).
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La evidencia grafica acerca de la relacion inversa entre el saldo de la
balanza comercial y la tasa de crecimiento del PIB es clara para ia economia
mexicana a partir de 1981 (ver Grafica 10). Cabe sefalar que el déficit
comercial fue aumentando paulaﬁinamente a partir de 1977, hasta que en 1981,

dadas las condiciones externas e internas, fue insostenibie.

Grafica 10
México: Tasa de cambio del PIB y salde de la balanza
comercial en miles de millones de ddlares, 1965-96.
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En 1981 se registrd un déficit comercial de 4 422 millones de ddlares y una tasa
de crecimiento internc de 7.6%. Un afio después, y como consecuencia de las
medidas tomadas en materia de politica econdmica, el saldo de la balania
comerciai registré un superavit de 6 086 millones de dolares, mientras gue la
tasa de crecimiento interno fue de -0.63%. De hecho, de 1982 a 1989, la
gconomia tuvo cinco afos de crecimiento positivo, y ninguno de ellos registré
tasas de crecimiento econémico mayores a 3.5%.

De 1987 a 1994, la economia se mantuvo en un periodo de cierta
estabilidad, pues las tasas de crecimiento econémicas no fueron negativas en
ninguno de esos afos, pero el déficit de la balanza comercial comenzd a
incrementarse de manera que en 1990, afio en que la economia crecio 4.4%, el
déficit comercial era ya de 2 838 millones de ddlares. En 1994, el saido negative
era ya mayuscqlo pues el déficit comercial alcanzé los 22 794 millones de

i
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ddlares y el crecimiento econdmico, por su parte, llegoé apenas a una tasa de
3.4%. El afo siguiente fue todavia peor, ya que si bien el déficit comercial fue
similar al de 1990, 2 969 millones de ddlares, la tasa de crecimiento economico
retrocedié practicamente 7%.
Es evidente que la economia mexicana ha resentido durante las décadas de los
ochenta y los naventa [a restriccion al crecimiento econdmico impuesto por fa
balanza comercial. Las medidas eni materia de politica econémica con el fin de.
corregir el déficit comercial han sido tan severas que, aunado a otros factores,
la expa_nsi()n econdmica ha perdido no sdio su ritrﬁo de crecimiento sino
también la capacidad para retomar una senda sostenida y estable.

Como conclusion general, no seria atrevido afirmar que para las
pc;z_'_la balanza comercial esta presenté en todos los casos. De manera temporal,_ '
como Chite y Colombia, o bien por largos periodos de tiempo, como Argentina,
Brasil y México, el efecto de ingentes déficits comerciales se manifiesta como
un obstaculo que disminuye, o frena completamente, sus procesos de desarrollo

y crecimiento econémico.

El propésito del siguiente inciso es mostrar la interrelacion que guardan

la balanza comercial y ei tipo de cambio real.

ii) Balanza comercial y tipeo de cambio real.
La teoria econdmica tradicional supone que el efecto de una devaluacion
monetaria sobre el saldo de la balanza comercial siempre es estrictamente
positivo. Es decir, una depreciacién del tipo de cambio se reflejara en un
mejoramiento del saldo comerciai y‘de la actividad econémica interna. Sin

embargo, la evidencia empirica y algunos trabajos tedricos mas elaborados no
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avalan esta versién.® Una devaluacion monetaria solo mejorara la balanza
comercial cuando la condicién Marshall-Lerner se cumpla.” De hecho, los
efectos de una devaluacion del tipo de cambio sobre la balanza comercial no
estan definidos.? Ademas, una dfwaluacién por lo general debe ir acompafiada
de politicas monetarias, fiscales y/o comerciales que garanticen un real
mejoramiento del saldo comercial.

A continuacién presentamos un andlisis, con base en diversos graficos,

entre el saldo la balanza comercial y el tipo de cambio real (TCR),® con el objeto

de apreciar la relacién existente entre ambas variables, y tener asi una mayor

comprension de los resuitados econométricos del siguiente capitulo. Sin _ .

embargo, conviene tener precaucién al momento de realizar conclusiones

provenientes de dichas graf cas, ya que Ias variables presentadas se relacmnan

también con otras que aqu; ‘Ao se consideran. Para todo fin practlco Io gue se
intenta es verificar la existencia de una relacion inversa entre la balanza
comercial y el TCR en las economias de estudio, pero sin realizar un analisis
exhaustivo de las politicas econémicas que acomparfiaron a las devaluaciones

de cada pais, pues ello rebasaria los objetivos de este trabajo.

6 Véase Krugman y Taylor, 1978 y J. Lopez, 1997.

7 El cumplimiento de la condicién Marsahall-Lerner por el pais que devalia estd suponiendo: a) la
existencia de capacidades ociosas, y b} la existencia de bienes sustitutos de importacién.

8 Podemos expresar la balanza comercial en délares como: BC* = BC'(Y", Y, ¢, 6). Donde Y es el PIB

- internacional, Y es el PIB doméstico, ¢ es el grado de proteccionismo comercial interno y © es el tipo de
* cambio nominal. El signo de la primera derivada respecto a ¥ es positivo; respecto a Y s negativo; y los

dos wltimos signos estdn indeterminados debido a que no se sabe si el valor en dolares de las exportaciones
del pais en cuestién es mayor 6 menor si mejora el tipo de cambio real (un aumento del tipo de cambio
nominal seguramente haré crecer el volumen de exportaciones, pero puede reducirse el valor en délares de
cada unidad que se vende al exterior), en tanto un mayor proteccionismo reduce la demanda de
importaciones pero reduce también las exportaciones (J. Lopez, 1997).

9 Como se sabe, el tipo de cambio real refleja la relacion de precios extemos (P ) e internos (P)
normalizados por el tipo de cambio nominal ({TCN). O sea, TCR = TCN * (P / P). Para todos los paises de
estudio el indice de precios externo es el de Estados Unidos.
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a) Argentina
En este caso, las variables si mantienen en la mayoria de los afios una relacion
opuesta (ver Grafica 11). Sobre todo a partir de la década de los ochenta, la
balanza comercial y el TCR se mueven en direcciéon contraria. En sentido
estricto, la grafica revela que durante los afos en que el TCR cae, el saldo de la
balanza comercial es positivo (pero en el siguiente afio), y viceversa. Es decir,
los efectos de la devaluacion sobre la balanza comercial en Argenfina no son

inmediatos, sino que su impacto se refleja durante los afios siguientes.

Grafica 11
Argentina: logaritmos, balanza comercial (LBC)
y tipo de cambio real (LTCR), 1965-1996.
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b} Brasil
Nuevamente la relacidn opuesta entre la balanza comercial y el TCR esta
presente para la economia brasilefia (ver Grafica 12). No obstante que dicha
relacion es reiativamente estable hasta inicios de la década de ios ochenta; a
partir de 1983 y hasta 1996, las variables mantienen un comportamiento mas
inestable. Asi, durante los primeros 23 afios de estudio el TCR muestra
practicamente una tendencia ascendente, es decir una apreciacién; En este
lapso, el saldo comercial es siempre negativo. En 1983, cuando el TCR cae, el
saldo de la balanza comercial refleja un superavit. De ahi en adelanté, mientras

el TCR refieja fuertes altibajos, la batanza comercial hace los mismo pero
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siempre con un saldo positivo. En suma, el efecto de las variaciones del TCR en

la balanza comercial se refleja en el mismo periodo.

Grafica 12
Brasil: togaritmos, balanza comercial (LBC)
y tipo de cambio real (LTCR), 1965-1996
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c) Chile

'La tendencia del TCR de la economia chilena es practicamente ascendente a .

pai_t"ir de 1974, mientras que la balanza comercial muestra una evolucion errante
en el mismo lapso (ver Grafica 13). En general, parece que a partir de dicha
fecha el TCR fue gjustandose con mayor frecuencia, y como consecuencia su
evolucion grafica muestra bajas ligeras en periodos de tiempo pequefios. En
otras palabras, Chile adoptd una politica cambiaria flexible, mediante la cual el
tipo de cambio se fue ajustando de manera continua. Esta politica, seguramente
combinada con otras monetarias y/o fiscales, permitié que la balanza comercial
registrara saldos positivos en el periodo 1983-91, y minimos déficits en los afos
1992-94. Asimismo, la grafica permite deducir que 1a relacién inversa entre las
variables es inexistente. Sin embargo, esta deduccion debe tomarse con
precaucion ya que una politica cambiaria como la adoptada por el pais andino,
como se dijo, provoca una constante depreciacion del tipo de cambio y por tanto

ligeros altibajos en su evolucidn gréfica. No obstante, si tomaramos periodos de
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tiempo mayores, podriamos afirmar que la relacién inversa entre las variables

es posible.
Grafica 13
Chile: logaritmos, balanza comercial (LBC)
y tipo de cambio real (LTCR), 1965-1996
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Como se apuntd en la seccién anterior, la eciaﬁomfé boio’mbiana se caréétér};é
por mantener eqdilibrio en el sector externo. La evolucién de la balanza
comercial, como se observa, asi lo confirma: son ligeras las variaciones que
presenta a la baja. Por ofra parte, la tendencia del TCR es ascendente con
marcados altibajos (ver Gréfica 14). Nuevamente, una conclusién aventurada
seria la de afirmar que no existe una relacion inversa entre las variabies. No
obstante, habria que tomar con cautela una aseveracidon de este tipo. En este
caso, podrian haber ocurrido dos cosas. Primero, que el régimen cambiario
colombiano haya permitido una constante depreciacion de la moneda nacional y
que por tanto sus variaciones se den con una mayor frecuencia. De esta forma,
sélo si se toman periodos de tiempo mayores se puede afirmar que la balanza
comercial se mueve en sentido contrario al TCR. Segundo, la grafica podria

estar revelando que la elasticidad de la balanza comercial con respecto al TCR



es baja, y que, por tanto, existen otras variables que tienen una mayor influencia

en su compartamiento.

Grafica 14
Colombia: logaritmos, balanza comerciai (LBC)
y tipo de cambio reat (LTCRY), 1965-1996
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e) México
cambio como ancla inflaciogéria. Esta medida tiene diversos efectos, per6 sobre
todo tiene impactos adversos en las cuentas de la balanza comercial. En efecto,
mantener sin variacion ef tipo de cambio provoca una pérdida de competitividad
y un aumento de la elasticidad ingreso de las importaciones. Esto, aunado a un
“mayor gasto publico y privado, eleva el nivel de importaciones y, ante un
estancamiento 0 menor crecimiento de las exportaciones, genera un déficit
comercial creciente, y en algin momento insostehible. Al llegar a este punto, se
vuelve urgente tomar medidas de politica econdmica, entre las cuales destaca
una drastica depreciacion del tipo de cambio. Grosso modo, esto ha sucedido
en la reciente historia econdémica mexicana, y' esto es, de alguna manera, lo que
revela la grafica 15. Como se aprecia, la balanza comercial y el TCR se mueven
précticamente en sentido contrario. Por largos periodos de tiempo (1965-81), la
balanza comercial esta en déficit, mientras que el TCR se aprecia, aunque

presenta ligeras depreciaciones. De 1982 en adelante, ambas variables, por
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cortos periodos, se mueven en sentido contrario;: mientras que el TCR se

deprecia, la balanza comercial mantiene saldos positivos, y viceversa..

Grafica 15
México: logaritmos, balanza comercial (LBC)
y tipo de cambio real (LTCR), 1965-1996
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Como conclusién general, es posible afirmar que para las economias con

un sector externo més estable (Chile ’y Colombia) la_relacion opuesta entréa

balanza comercial y el TCR no es tan marcada, incluso es posible afirmar que la '

elasticidad de la primera con respecto al segundo es baja. Lo contrario sucede
para las economias con mayor inestabilidad externa (Argentina, Brasil y
México): la relacion inversa entre el saldo comercial y el TCR es bien marcado y
ademas se puede suponer una alta respuesta de la balanza ante variaciones en
el TCR. Para todas las economias, el analisis grafico permite suponer el
cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner. Por otro lado, cabe apuntar la
existencia de ofras variables no consideradas aqui {PIB internacional, por
ejemplo) que también afectan ia evolucidon del sector externo, las cuales seria

necesario contemplar para tener una visobn mas completa del mismo.
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carPiTULO III. EVIDENCIA EMPiRICA DE LA “LEY DE
THIRLWALL” ¥ UNA HIPOTESIS ALTERNATIVA: LA INFLUENCIA
DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN L CRECIMIENTO INTERNO.

En este capitulo se abordaran dos puntos. Por un lado, se probara
mediante meétodos econométricos que {a “ley de Thirlwall” es una tearia Util para
explicar el crecimiento econdmico de Iargo plazo de cada uno de los paises
analizados a lo largo de este trabajo. En segundo lugar, se presentaran los
resultados de una hipdtesis alternativa y mas amplia que la expuesta por
Thirlwall. Nuestra hipotesis es que el tipo de cambio real es una variable con
influencia significativa en el crecimiento econémico (al ser una variable de
politica ecénémica). Esto Uitimo se hara en dos pasos. El primero censistira en
estimar si existe 0 no una relacion de fargo plazo entre el tipo de cambio real y el
_ nivel del pro_du_cv:o. El segundo consistfré en especificar un medelo complefo
para el saldo de ia balanza comercial. Con base en este modelol, verificaremos
si también existe 0 no una relacion de largo plazo, y obtendremos de ella el PIB

de equilibrio externo.

1. Evidencia empirica de la “ley de Thirlr;all”.
Para evaluar si las exportaciones y el PIB tienen una relacién econdmica de
largo plazo, con io cual se sustentaria la ldea de que la iey de Thirlwall es una
teoria dtil para uxphcar el crecimiento lnterno en el largo plazo, es indispensable
recurrir a la utilizacion de herramientas econométricas. Aqui utilizaremos dos
técnicas. Por un lado, la prueba de raiz unitaria (prueba Dickey-Fuiler
aumentada, para determinar el orden de integracién de las series de datos), y
por el otro el andlisis de cointegracion (prueba de cointegracion de Johansen)
para estimar la significancia de la asociacién de las variables consideradas en el

largo plazo, (ver Charemnza y Deadman 1997).
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La metodologia que se utilizard para conocer la existencia o no de una
relacion estable de largo plazo entre el ingreso interno y las exportaciones sera
similar a la utilizada por Moreno (1997). Es decir, se especificara un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) (ver Charemnza y Deadman, 1997) con el

A
numero de rezagos necesarios para eliminar la autocorrelacion. Posteriormente,
siguiendo el procedimiento de cointegracion de Johansen, trataremos de
obtener un vector de cointegracion (si lo hay) que nos permita estimar ia
| elasticidad ingreso de las exportaciones de las economias latinoamericanas. De
acuerdo con la ecuacion de Thirlwall, ésta podemos interpretarla como la
inversa de la elasticidad ingreso de las importaciones. El vector estimado incluye
dos variables, PIBy exportaciones (ambas en logaritmos).!"

En general, los resultados de las estimaciones realizadas permiten
époyar la idea de que paré las naciones en estudio, el magrcd'tmeérico de Th_irlwatl o
es util para analizar el desarrolic econdémice en el iargo plazo.

Las pruebas de raices unitarias’? sintetizadas en el Cuadro 1A del
apéndice indican el orden de integracion de las series de cada pais. Para
Argentina, el ingreso real (LPIBR) y las exportaciones (LX) son series no
estacionarias de orden I(1); para Colombia y para México tales series son no
estacionarias de orden 1{2); en el caso de Brasil y Chile el producto interno es
una serie no estacionaria de orden |(2) y las exportaciones son una serie no
estacionaria de orden I(1). Estos resultados indican que el procedimientb de

cointegracién de Johansen es, en principio, una forma adecuada de aceptar o

18 1.os modelos VAR, en el contexto de la presencia de cointegracién entre las series utilizadas, permiten
analizar la hipdtesis sobre la presencia de relaciones de largo plazo entre las variables consideradas y el
nimero de relaciones estables (Cardero y Galindo, 1997). -

1 La base de datos para realizar las estimaciones de este capitulo fue obtenida del International statistics
year book del FMI (1995, 1996 y 1997). Los datos son anuales sin desestacionalizar. Los paquetes de
sotfware utilizados fueron PcGive 9.0, PcFiml 9.0 y Eviews 2.0.

12 En esta trabajo se reportan las pruebas de raices unitarias sin constante y sin tendencia.

44




i
rechazar la existencia de relaciones de largo plazo entre esas variables. No
obstante, la presencia de series i(2) sugiere que pueden existir soluciones
multiples de largo plazo (Cardero y Galindo, 1997).

A continuacién se pressntan los resultados del procedimiento de
cointegracion de Johansen para verificar la existencia de una relacion de largo
plazo entre el PIB y las exportaciones de cada pais.'® Cabe senalar que en este
trabajo el equilibrio externo que interesa es aquel que estd medido en precios
internacionales (o sea en délares). Las exportaciones estan en estas unidades
mientras que el producto interno estd medido en las unidades correspondientes

a la moneda nacional respectiva de cada pais a precios constantes. Lo anterior

quizé pueda infiuir en el valor de los vectores de cointegracion {concretamente

en el valor de Ias elast:c:dades) sin embargo, he dec:dldo hacerlo asi para mas_.

: ade[ante determinar la influencia del tipo de cambio en el cremmlento dei PIB. 14
a) Argentina

En el caso de Argentina, el procedimiento de Johansen indica que existe un

vector de cointegracién para todo el periodo de estudio (ver Cuadro 1). Esto

permite afirmar que existe una relacion estable de largo plazo entre las variables

consideradas.5

El vector normalizado obtenido a fravés del procedimiento de Johansen es:

LPIBR = 9.40 + 0.18LX
CUADRO 1

13 Para todos los paises los vectores autorregresivos se estimaron inicialmente con el nimero de rezagos -

mas elevado para eliminar problemas de autocorrelacion. El nimero maximo de rezagos que se utilizd fue
de cinco. Los resultados que se presentan son los mejores en cuanto a las pruebas de diagndstico y a las
elasticidades obtenidas,

14 Los resultados del VAR con délares constantes varian poco con relacion a los aqui presentados. El lector

. interesado tiene a su disposicion dichos resultados con el autor,

15 Cabe sefialar que las pruebas de especificacion incorrecta del VAR estimado no muestran evidencia de
autocorrelacion o heterocedasticidad, ¥ que no se rechaza la hipdtesis nula de normalidad en los errores —a
este conjunto de pruebas en adelante les llamaremos pruebas de diagndstico. Para fodos los vectores
autorregresivos que se presentan en este capitulo, las pruebas de diagndstico son satisfactorias. Los
resultados de las pruebas estadisticas de los mismos se encuentran en el apéndice.
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Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.

Ho:
Rango=p -Tlog(1-1) T-nm 95% -T29(1-2 ) T-nm 95%
p == 15.3 14.32 16.7 23.86 22.32* 20.01
p<=1 8.553 8.55 92 8.553 8.001 9.2
Notas:

~Tlog{1-1) = estadistico de la traza.

-T T log(1-A,.4) = valor caracteriStico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1965-1998.

Inciuye constante. ”

El valor de la elasticidad ingreso de las exportaciones puede ser
interpretado, de acuerdo con la misma ecuacién de Thirlwall (véase ecuacion 10
del capitulo I) como la inversa de la elasticidad ingreso de las importaciones.
Entonces, para el periodo destacado dicha eiasticidad seria de 5.5. Esta
elevada elasticidad podria estar gxplicada en parte debido a lo expuesto en el
capitulo II cuando se argu-mentaba'éue durante los periodos de"éuée o bien
de declive en el crecimiento econdtmico interno Iés importaciones mantuvieron
un comportamiento similar. No asi las exportaciones, cuyo comportamiento sélo
es similar al del PIB en el periodo 1990-96.

Mas alla de los resultados numéricos, sin embargo, el procedimiento de
Johansen indica que el PIB y las exportaciones mantienen una relacion estable
en el largo plazo.

b) Brasil
Por otra parte, los resultados para Brasil (ver Cuadro 2) también sefialan la
existencia de sélo un vector de cointegracion entre las variables consideradas.
En este caso ef vector normalizado obtenido a traves del procedimiento de

Johansen es el siguiente:
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LPIBR = 5,07+ 0.40 LX '
Segun el parametro del segundo miembro del lado derecho de esta ecuacién, la
elasticidad ingreso de las importaciones para Brasil seria del orden de 2.5. Este
valor podria‘indicar, como también se apuntd en el capitulo pasado, que el
impacto de las importaciones dentro del crecimiento interno no fue tan
sustantivo como el de las exportacicnes. Estas mantuvieron durante todo el
periodo de estudio una tendencia similar a la del producto interno. Del mismo
modo, una vez mas, los resultados permiten afirmar la e#i;tencia de una

relacion de largo plazo entre el PIB y las exportaciones.

_ CUADRO 2
— Estadisticos denrueba dei procedimiento de Johansen.
Ho: )
Rango=p -Tlog{1-A) T-nm 95% -TEg(1-Ap.s) T-nm 95%
== 11.56 8.137 15.7 20.37* 14.34 20.0
p<= 1 8.812 6.201 9.2 8.812 6.201 9.2
Notas:

-Tlog(1-X} = estadistico de la traza.

-T Z log(1-A,..} = valor caracteristico méximo.
*= raechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1965-1995.

Incluye constante.

c) Colambia
Los resultacdos para el caso de la economia colombiana también permiten

afirmar que el modelo de Thirlwall sirve para analizar su crecimiento econémico

en el largo plazo. El procedimiento de Johansen muestra la existencia de un
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vector de cointegracion para el periodo de estudio considerado (ver Cuadrd 3).16
El vector normalizado obtenido a través del procedimiento de Johansen es:
LPIBR = 0.90LX

El valor de la elasticidad ingreso de las exportaciones nos da una elasticidad
ingreso de las importaciones ir:wplicita de 1.1. Este valor, nuevamente, es
consistente con la descripcion grafica presentada en el capitulo anferior. El peso
relativo tanto de las importaciones como de las exportaciones parece estar
equilibrado dentro de la actividad interna colombiang. En este sentido, no es

raro que, por un lado, las exportaciones muestren una relacion de largo plazo

con el PiB y, por el otro, que la elasticidad ingreso de las importaciones sea

practicamente unitaria durante el periodo de estudio. ] S

CUADRO 3

Estadisticos de prueba del procedimienio de Johansen,
Ho:

Rango=p -Tiog(1-A) T-nm 95% -T2g(1-A ) T-nm 95%
p==0 64.08** 59,5* 1.4 64.76* 60.13** 12.5
p<= 1 0.6798 0.8312 2.8 0.6798 0.6312 3.8

Notas:

-Tlog(1-2) = estadistico de la traza.

-T 7, log(1-h,.4) = valor caracteristico maximo.
*= rachazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1968-1996.

No incluye constante

d) México
El procedimiento de Johansen del Cuadro 4 indica la existencia de un vector de

cointegracion de las variables consideradas para la economia mexicana.

16 Al estimar ¢l VAR con constante el procedimiento de Johansen también arroja la existencia de al menos
un vector de cointegracién. Ambos casos, es decir éstos y los que se presentan, muestran una elasticidad
ingreso de las exportaciones (y una elasticidad ingresoe de las importaciones implicita) muy parecida. Esta
en términos generales tiene un valor unitario. '
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El valor de la elasticidad ingreso de ias exportaciones (y el valor'implicito' de la
elasticidad ingreso de las importaciones) es practicamente el mismo al obtenido
por Moreno (1997), aunque él considera el periodo 1950-96. Esto es, en
nuestro caso encontramos una elasticidad ingreso para las exportaciones de 1.2
y una elasticidad ingreso de Ids importaciones implicita de 0.77. De esta

manera, el vector normalizado como solucién de largo plazo queda como sigue:

LPIB=1290LX
CUADRO 4
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:

Rango=p -Tlog(1-A) T-nm 95% -T29(1-Rpu1) T-nm 95%
p==0 17.49™ 12.5* 11.4 19.48* 13.92* 12.5
p<=1 1.991 1.422 3.8 1.991 1.422 3.8

Notas: ]

-Tlog(1-\} = estadistico de Ia traza. )

-T 2 log(1-A,.4) = valor caracteristico maximo. - T . : .

*= rechazo al 5% de significancia estadistica. -

Periodo; 1965-1996,

No incluye constante, _

El valor de la elasticidad ingreso de las importaciones hallado para el
periodo de estudio 1965-96 podria parecer relativamente bajo; aun cuando, por
un lado, desde mediados de la decada de los setenta el tipo de cambio se ha
visto sujeto a fuertes ajustes y, por el otro, a partir de los primeros afios de los
ochenta ia politica economia cambio de un modelo cerrado a uno abierto hacia
afuera. De esta manera, se tendrian un promedio de diez afos (1965-75) donde
la economia permanecid relativamente cerrada al exterior, no existieron fuertes
choques (negativos o positivos) del exterior, y el tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable. Durante esta etapa, como se apunto en el capitulo 11, los
déficit comerciaies se mantuvieron dentro de margenes manejables de manera

paralela a un dinamismo de crecimiento econémico positivo y estable. En este

contexto predominé un elemento que coadyuvd de manera sustancial a los
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resultados destacados: una elasticidad ingreso de las importaciones baja, 0.58.
Por otra parte, el restante periodo de tiempo, que inicia a partir de 1982, fue el
otro lado de la moneda: la economia inicidé un proceso de apertura comercial (a
partir de 1985), de adelgazamiento del sector ptblico y de cambios en el
sistema financiero, lo cual aunaao a los impactos externos negativos” v a un
tipo de cambio sumamente inestable propiciaron tasas de crecimiento interno
positivas pero bajas, o bien negativas, ademas de grandes y seculares déficit
comerciales. Este perioqo presentd una elasticidad ingreso de las importaciones
mucho mas elevada, 2.5 (Moreno, 1997).

Estos datos, en sintesis, podrian justificar el valor de la elasticidad hallada en
este trabajo, estos es, dos periodos econdmicos sumamente distintos donde
tanto las exportaciones como las importaciones comienzan a tener un papel
cada vez mas imporrtanrte dentro de Id actividad ihterna Y, :él mismoi“ti;ampo,
reafirman la idea de que el modelo de Thiriwall perrhite el analisis del
crecimiento econémico en el largo plazo.

e) Chile 7

Se habia destacado en el capitulo anterior que la tendencia del producto interno
y de las exportaciones chilenas no era similar en todo el periodo de estudio. En
particular, de 1965 a 1981 dichas variables muestran altibajos y su
comportamiento se manifiesta incluso en forma opuesta. Posteriormente, entre
1982 y 1996, la estabilidad de estos agregados cambia: ambos mantienen una
tendencia ascendente y con minimas caidas.

E! procedimiento de Johansen confirma lo descrito arriba. Al realizar ei VAR para

todo el periodo de estudio, los vectores de cointegracion que se hallaron

17 Por ejemplo 1a caida de los precios internacionales del petrleo en 1981-82'y en 1985-36.

150
B



:
rechazaban la hipdtesis de normalidad y/o presentaban problemas de
autocorrelacion serial.

Posteriormente se realizé un VAR para el periodo en donde se advertia que el
PIB y las exportaciones manter:ian una evolucion similar, es decir, para el
periodo 1982-96. Los resultados que arrojd el procedimientc de Johansen
tampoco confirmaron este hecho, pues el VAR una vez mas present6 problemas
en las pruebas de diagnostico. Entonces se optd por realizar otro VAR para el
periodo 1986-96. En este caso los resultados del procedimiento de Johansen si
confirmaron la existencia de una relacidn de largo plazo entre las variables
consideradas (ver Cuadro 5).18

Normaiizada la ecuacion obtenida por el procedimiento de Johansen como

solucion de largo plazo se obtiene: -

LPIBR = 1.35 LX S
CUADRO 5
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:

Rango=p -Tlog(1-1) T-nm 95% -T2g(1-2p0) T-nm 95%
p==0 36.31* 2971 114 43.69" 35.75" 125
p<= 1 7.376** 6.035* 3.8 7.376* 6.035* 3.8

Notas:

-Tlog{1-A) = estadistico de la traza.

-T X log(1-)...,) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo 2l 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1986-1996,

No incluye constante.
El valor de la elasticidad ingreso de las exportaciones permite obtener el valor
de la elasticidad ingreso de las importaciones implicita, el cual es de 0.74. Este
valor no tiene justificacién empirica clara, salvo que se considere, por un lado,

que durante los afios de estimacion de este VAR la economia chilena apresurd

13 1 os resultados obtenidos a partir de la estimacién de un VAR con una muestra de apenas diez afios, debe
tomarse, naturaimente, con mucha cautela.
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el proceso de apertura comercial en el cual estaba inmersa desde hacia algunos
afos y, por el otro, que de 1983 a 1990 la afluencia neta de capital representé
7% del PIB, la cual se incrementod a 9.1% en el periodo 1992-94.

En resumen, y para conEIuir esta seccion, se puede afirmar que los
resultados estadisticos indican que, para todos los paises en estudio, el modelo
de restriccion econdmica de la balanza de pagos al crecimiento interno es una
teoria util para explicar el crecimiento econémico en el largo plazo. Dichos
resultados reflejan la evidencia grafica que se habia analizado durante el
capitulo anterior; es decir, los periodos en los cuaies se encuentran relaciones
estables de largo plazo de las variables consideradas son muy similares a. _
aquellos en ios cuales los datos y las graficas habian mostrado tal relacion. Asi,

para todas las nhaciones, excepto para Chile, se encuentra un vector de

cointegracion del PIBYy las exportaciones. para todo el periodo de estudio.

Cabe sefalar que para realizar un analisis mas exhaustivo de las causas
de auge o de recesion de las economias aqui estudiadas seria necesario
recurrir a una subperiodizacion que identifique los periodos de elevado, minimo
o nulo crecimiento interno, tal como lo realiza para el caso de México Moreno
(1997). Este tipo de analisis, sin embargo, esta fuera de los alcances de este
trabajo.

Del mismo modo, es preciso apuntar que al estimar el VAR de cada pais se
_continud preservando el supuesto basico de!l modelo de Thirlwall; es decir, la
idea basica de qué el tipo de cambio reai permanece constante en el largo
plazo, o bien que el tipo de cambio no influye en el crecimiento interno de
equilibrio. En el siguiente. inciso se demosfrard que esta hipdtesis no es
totalmente acertada, pues el tipo de cambio real si tiene una influencia en Ia‘k
estabilidad y ritmo de crecimiento del sector externo y en el crecimiento

econdmico interno.,
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2. La “ley de Thiriwall” y el tipo de cambio real: 1la
hipdtesis alternativa.

En esta seccién se considerara al tipo de cambio real como una variable que

puede tener una influencia sobre el ritmo de crecimiento de las economias

analizadas. La investigacion se llevard a cabo en dos pasos. Primero se
L .

verificara la existencia o no de una relacion de largo plazo entre el PIB y el tipo
de cambio real. En segundo lugar, se examinara el problema utilizando un
conjunto de variables mas amplio. Asi, ademas del PIB y del tipo de cambio, el
modelo incluird el ingreso internacional y el saldo de la balanza comercial, y
también se probard la existencia de un vector de cointegracién. De esta

estimacion é.e obtendra el producto de equilibrio externo.

i) La influencia del tipo de cambio real en el
crecimiento. 7 . ’ .

“Como se recordara (seccion 1 del capitulon I) Thi_rlv'vall llega a su famosa
ecuacion y = g2Z)/n 6 y = x/z, después de suponer que el tipo de cambio real (o
los términos de intercambio) tiene poca variacion y por tanio se puede
considerar como una variable que en el largo plazo permanece constante. No
obstante, durante los Gltimos afios, especialmente durante los afios ochenta, en
América Latina el tipo de cambio real ha tenido importantes variaciones. Estos
vaivenes en el tipo de cambio real, al afectar los precios internos y externos, y al
afectar la competitividad de los bienes comerciales, modifican los precios de las
exportaciones y las importaciones y, por tanto, su dinamismo y, como reflejo
final, el ritmo y la estabilidad del crecimiento interno. Este hecho, sin duda, no
debe soslayarse al analizar el crecimiento econémico en el largo plazo de una
determinada economia.

La idea de la que se parte para probar la hipotesis alternativa

mencionada se desarrolla a partir de la ecuacion 8 del capitulo 1:
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y={1+n+vy)(pg-pf-e)+ezin. (8)

De esta ecuacion se habia destacado que el producto depende de la tasa a la
cual los términos de intercambio reales estan cambiando (pg - pr - €). Ceteris
paribus, un incremento en este cociente, por ejemplo (p4 - pr- €) > 0, eleva el
producto real consistente con Lel equilibrio. de la cuenta corriente; y una
disminucién de dicho cociente provoca un desequilibric de la balanza de pagos
y una disminucién de la tasa de crecimiento. Esto es, el efecto puro de los
términos de intercambio sobre el ingreso real. Este es el punto fundamental
sobre el que se sostiene la hipdtesis que aqui se quiere demostrar ya due indica
que el ingreso (y) puede ser funcion del tipo de cambio. Si el tipo de cambio real
presenta variaciones, entonces se pueden realizar vectores autorregresivos
entre el PIB y el tipo de cambio real (TCR)'" con el objeto de verificar la
existencia de una relacion de largo pluzo entre estas variables, y ademas medir
el impacto que el tipo de cambio real ha tenido en el PIB de cada pais durante el
periodo de estudio.

En este punto, y antes de proseguir con el analisis estadistico, conviene
hacer un breve paréntesis para explicar de manera mas clara los efectos de la
devaluacion, y de las modificaciones que ella genera en el tipo de cambio real,
sobre ia demanda interna y sobre el producto. Ello nos permitira interpretar
mejor los resultados estadisticos posteriores.

Por lo comin, se afirma que mientras mayor es el tipo de cambio real,
mayor es el nivel de demanda agregada y, por tanto, de producto (ver por

ejemplo Carlin y Soskice, 1990). A continuacion argumentaremos que esto no es

19 No seria atrevido suponer una elasticidad ingreso de las exportaciones constante si consideramos que el
principal socio comercial de las economias latinoamericanas, Estados Unidos, tuvo una tasa de crecimiento
economico promedio en el periodo de estudio de 2.6%. En otras palabras, se supondra constante Z de la
ecuacion 8; esto dejarfa dicha ecuacion como: y = (1 +n + w) (py- pr- e).
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necesariamente clerto; y que es incluso mas probable que suceda lo contrario
(J. Lopez, 1997).

Un tipo de cambio mas elevado se asocia positivamente con la
competitividad de los bienes cot;nerciables y con una mayor demanda externa
neta. Esto resultara en un mejoramiento en la balanza comercial, siempre que
se cumpla la condicion Marshall-Lerner. Sin embargo, la devaluacion trae
consigo varios tipos de problemas, entre los que destacan una mayor inflacion
(el tipo de cambio real y el salario real mantienen una asoéiaci@n inversa) y un
cambio en la distribucién del ingreso en contra de los asalariados. Asi, aun
cuando la devaluacién genere una mejora en la balanza comercial (lo cual
puede no suceder si no se cumple a condicién Marshall-Lerner), la caida del
salario real segpfamente provocara una disminucion de fa demanda interna (en
particular del consumo asalariado) e inciiso puede caer también fa inversién
privada.2t Es mas, la reduccion demié demanda interna puede ser mayor que el
aumento en la demanda externa neta. Esto traera como consecuencia una
disminucion en el nivel de producto. Cuando la condicion Marshall-Lerner no se
cumple, la caida de la demanda sera atin mas pronunciada.

Sin embargo, si la caida del consumo asalariado y la probable
disminucion d= la inversion privada, es sustituida por el gasto piblico, o sea, por
una politica fiscal expansiva, entonces pueden esperarse resultados
expansivos. En este caso, una devaluacién, acompafada de un gasto plblico
mayor a la caida del consumo asalariado y de la inversion privada estimulara la
demanda interna y con ello el nivel de producto. De hecho, un escenario de este

tipo no seria improbable porque el gobierno bien puede reaccionar aumentando

20 Las decisiones de inversién (y con ello la inversién privada) pueden verse afectadas adversamente con el
incremento de las deudas contratadas en moneda extranjera al elevarse el tipo de cambio real.
Adicionalmente, la inversion privada caera con un cierto rezago como consecuencia de la disminucion de
las ganancias, al caer la demanda efectiva.
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su gasto, cuando la demanda y la produccién interna se contraen, en tanto el
saldo en cuenta corriente se mejora.

En suma, las autoridades pueden instrumentar otras medidas de politica
economica (fiscales, monetariris y/o comerciales) que acomparien a la
devaluacion. Dichas medidas resultaran en una caida o un aumento en la
demanda efectiva y por tanto en una disminucidon o una elevacion del nivel de
producto.

A continuacién s; presentan los resultados del procedimiento de
Johansen para el VAR de cada pais, asi como los vectores normalizados. £ PIB
(en unidades constantes) y el tipo de cambio real, estan en logaritmos.2!

En general, los resultados muestran, una vez mas, que los periodos en

los cuales empiricamente la balanza comercial afecta el ritmo de crecimiento del

PIB de ¢ada pais el procédimiento “de Johansen arroja al rﬁehos un vector de
cointegracion. En otras palabras, para todes los paises latinoamericanos se
hallaron relaciones estables de largo plazo de las variables consideradas.
Ademas, el signo del TCR indica si el impacto del mismo sobre el PIB fue
negativo o positivo durante el periodo de estudio. En este caso, 10s signos
también parecen ser acordes con la evidencia grafica. Por ejemplo, en el caso
de las economias mas estables, Chile y Colombia, el signo fue positivo lo cual
indicaria gue en general las variactones en el tipo de cambio coadyuvaron (o en
todo caso frenaron relativamente poco) al ritmo de crecimiento interno. Las
economias argentina y brasilefia son el caso contrario, pues los signos
negativos del TCR hacen inferir que sus variaciones han afectado negativamente

su tasa de crecimiento econdémico. Por uitimo, los resultados de la economia

21 De acuerdo a la prueba Dickey Fuller Aumentada, el TCR es I(O) para Brasil; I(1) para Argentina,
Colombia y Chile; e, }(2) para México (ver apéndice).
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mexicana muestran que las variaciones en el tipo de cambio real han impactado

positivamente su nivel de crecimiento (ver Cuadro 3).

Cuadro 3
Vectores de cointegracion normalizados del VAR entre
producto interno (PIB) y tipo de cambio real (TCR).

Pals TCR
Argentina (1965-94) -1.7
Brasil {1980-95) -0.05
Colombia {1968-96) 0.16
Chile {1983-96) . 0.53
México (1965-94) 0.50

Notas:

Entre paréntesis se presentan los afios que abarco el VAR

No se presenta el valor de ia constante.
Iniciaremos mostrando los resultados para Colombia y Chile por las razones
expuestas anteriormente.

a) Colombia .
El procedimienﬁ)— de Johanseﬁ del VAR de la e‘c;bnomiar colombiané Ever kCuadro
6) indica ia \existencia de un vector de cointegracidon entre las variables
consideradas, para el periodo de estudio 1968-96. La estabilidad de las
variables externas y del PIB es congruente con este resultado e incluso con la
idea de que el TCR pueda liegar a tener una influencia baja y positiva en el

crecimiento interno.

CUADRO 6
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:
Rango=p  -Tlog(1-A) T-nm 95%  -T2g(1-A,) T-nm 95%
== £2.94** 58.45* 157 71.76* 66.63** 20.0
p <= 1 8.812 8.183 9.2 8.812 8.183 9.2
Notas: . :

-Tlog(1-)1) = estadistico de la traza.

-T X log(1-A,.1) = valor caracteristico maximo.
*(**) = rechazo al 5% (1%) de significancia estadistica.
Periodo: 1968-19986,
incluye constante.
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La‘eiasticidad del TCR con respecto al PIB es positiva y baja, en concordancia
con la evidencia grafica sefalada en e! capitulo anterior. El vector normalizado
obtenido a través del procedimiento de Johansen es el siguiente:

LPIB = 10.05 + 0.16LTCR

b) chile )
Los resultados de la economia chilena, por su parte, también confirman la
evidencia grafica del sector externo analizada en el capitulo anterior. El Gnico
periodo en el cual las variables muestran una relacién estable y de largo plazo
es practicamente el mismo en el cual la evolucion del PIB, las exportaciones, las
importaciones y el saldo de la balanza comercial es también estable. Asi, el VAR
para el periodo 1983-96 muestra, mediante el procedimiento de Johansen, uﬁ

vector de cointegracion de las variables consideradas (ver Cuadro 7).

'El vector normalizado como solucion detargo plazo es el siguiente: - -
LPIB = 7.6 + 0.53LTCR '

Como se aprecia, la elasticidad del PIB con respecto TCR es positiva aunque

elevada. La economia chilena presenta durante su periodo de mayor estabilidad

una elasticidad del TCR positiva lo cual permite deducir que las variaciones del

mismo se dieron como meros ajustes de actualizacidn en la competitividad de

los bienes de ese pais y no como medidas de ajuste a los desequilibrios

externos.
CUADRO 7
Estadisticos de prueba del procedimientc de Johansen.
Ho: -

Rango=p -Tiog(1-A) T-nm 95% -T2g(1-Apn) T-nm 95%
p== 29.68* 21.2% 15.7 34.74™ 24.31* 20.0
p<=1 5.057 3.612 9.2 5.057 3.612 9.2

Notas:

-Tlog(1i-A) = estadistico de la traza.

-T 2 log(1-A,.,) = valor caracteristico maximo.
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1983-1996.

Incluye constante.
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Ahora veamos los resultados para las tres economias restantes, las
cuales han mostrado mayores periodos de inestabilidad en sus variables y, al
mismo tiempo, han visto con mayor nitidez las restricciones de la balanza de
pagos al crecimiento interno. NoE referimos a la economia mexicana, argentina
y brasilefia. Cabe sefialar que para estas economias también se analizaron
estadisticament2 aqueillos periodos en los cuales las tasa de crecimiento del PIB
y el saldo de la balanza comercial presentaban mas claramente la relacion
opuesta gue anteriormente se sefiald.
c) México
El caso de la economia mexicana es particular, en tanto a pesar de ser la

economia que presenta de manera mas clara la restriceién al crecimiento interno

de la balanza de: pagos el vector normalizado muestra una elasticidad positiva

del TCR para el pering 1965-96. En efecto, todo paréée indicar que las fuertes B

variaciones a que se ha visto someti&o el TCR durante los afios de estudio, a fin
de cuentas han coadyuvado a la tasa de crecimiento del PIB. La elasticidad del
TCR es relativamente elevada, lo cual indica la alta respuesta del PIB ante
ajustes del TCR. El vector normalizado obtenido es el siguiente:

LPIBR= 14 + 0.50LTCR
El procedimiento de Johansen muestra la existencia-de un vector de

cointegracién {ver Cuadro 8).

CUADRO 8
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:
Rango=p -Tlog(1-A) T-nm 95% -T2g{1-As.) T-nm 95%
== 35.49* 21.84* 15.7 42,1 25.91* 200
p<=1 6.61 4.068 9.2 6.61 4.068 9.2
Notas:

-Tlog(1-1) = estadistico de la traza,

-T 2 log(1-A,.4) = valor caracteristico maxime.
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo; 1965-1994.
Incluye constante.
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Por otfra parte, también se realizd un VAR para los Ultimos diez afios del
periodo de estudio, o sea, 1986-96, con el objeto de ver si el TCR estaba
influyendo con la misma magnitud en este periodo de mayor estabilidad. Los
resultados muestran que, en efefto, las variables consideradas cointegran (ver
Cuadro 8.1), pero gque la influencia del TCR en el producto interno es menor a
pesar de considerar un afo con una devaluacion en practicamente el 100% y
una caida del PIB en casi siete puntos porcentuales, 1995. El vector normalizado

proporciona una elasticidad del TCR de 0.06, es decir, muy baja pero aun con

signo positivo. Esto es, las variaciones del TCR en esos afios coadyuvaron,

aunque en forma minima, al dinamismo del PIB.22 Ei vector normalizado es el.. .

siguiente:

~ LPIB =13.5 + 0.06LTCR

" GUADRO 8.1

_ Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen. -
Ho:
Rango=p ~Tlog(1-1) T-nm 95% -T2g(1-Ay04) T-nm 95%
=0 27.34™ 2237 18.7 30.58™ 25.02* 200
p<=1 3.248 2,657 9.2 3.248 2.657 9.2
Notas:

-Tlog{1-A) = estadistico de la traza.

-T % log{1-A,.) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Pericdo: 1986-1996.

Incluye constante.

d) Argentina
En cuantc a la economia argentina ios resultados son distintos a los que hasta
ahora se venian presentado. En efecto, el vector normalizado arroja una
elasticidad del TCR negativa. Ei procedimiento de Johansen muestra un vector
de cointegracién de las variables consideradas para el periodo 1965-94 (ver

Cuadro 9). El vector normalizado como solucién de largo plazo es:

22 Es preciso sefialar nuevamente que los resultadog de un VAR para un periodo de diez afios deben ser
tomados con cautela. ‘
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LPIBR =-1.78TCR
Esta elasticidad es sumamente alta y, como se dijo, negativa, reflejando que las
variaciones en el TCR han contribuido de manera significativa en la contraccion
del PIB. Quiza la explicacion deiL este hecho se fundamente en lo que en su
momento se senald: la elevada dependencia de esta economia de ias
importaciones. En este sentido, ante los ajustes del TCR la demanda por

importaciones tiende a disminuir y con ello la actividad econdmica pierde

dinamismo.
CUADRO @ ) -
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:
Rango=p -Tlog(1-1) T-nm 95% ~TEg(1-2p01) T-nm 95%
p==0 12.85* 9.998 11.4 16.08* 12.51 12.8
p<=1 3.224 2.508 38 - 3.224 2.508 3.8
- Notas: . - T

-Tlog(1-A) = estadistico de la traza. - - e T
-T X log(1-h,.) = valor caracteristico maximo. -
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1965-1994.
No incluye constante.
Ademas de este VAR, también se elabord otro para el periodo en el cual los
indicadores del sector externo y el PIB presentan altos niveles de inestabilidad,
1975-90. Aqui el procedimiento de Johansen también indica la existencia de un

vector de cointegracion de las variables consideradas (ver Cuadro 9.1).

CUADRO 9.1
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:
Rango=p ~Tlog(1-\) T-nm 95% “T2g(1-Apui) T-nm 95% -
p == 14.02* 5.258 11.4 14.41* 5.405 12.5
p<= 1 0.3929 0.1473 3.8 0.3929 0.1473 3.8
Notas:

-Tiog(1-A) = estadistico de |a traza.

-T X fog{1-A,.) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadlistica.
Periodo: 1970-1990. -
No incluye constante.
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Del mismo modo, la elasticidad del TCR con respecto del PIB q'.::e se
obtuvo es alta y con signo negativo, lo cual sefialaria 18 misma respuesta del PIB
ante variaciones en el TCR que en periodo anterior. El vector normalizado es el
siguiente:

LPIB =-1.65 LTCR

e) Brasil
Por ditimo, los resultados del procedimiento de Johansen para la economia
brasilefia nuevamente son constantes con la el analisis grafico del capitulo
anterior (ver Cuadro 10). El vector normalizado que se obtuvo es el siguiente:

LPIBR = 9.6 + 0.016L.TCR
Como se aprecia la elasticidad del TCR con respecto al Engreso.feal'es. positiva,
aunque muy baja. De esta suerte, se puede afirmar que a lo largo de los aﬁ'o_sr
que se analizan el impacto de las variaciones del TCR en la actividad doméstica
ha coadyuvado en el nivel de producto, aunque tales variaciones han mantenido

una incidencia baja en dicho nivel.

CUADRO 10
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen,
Ho: -

Rango=p  -Tlog(1-2) T-nm 95%  -T2g(1-A,,)  T-nm 95%
p==20 16.69* 14.39 15.7 27.87 24.02¢ 20.0
p<=1 11.18* 9.638* 9.2 14.18* 9.638* 9.2

Notas:

-Tlog(1-A) = estadlstico de la traza.
-T X log{1-A,,1) = valor caracteristico maximo.
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1965-1995.

. Incluye constante.

Inclusive, cuando se realiz6 el VAR para los afios en que el PIB crecia a
una tasa anual de 2.4% y el sector externo se mantenia en un equilibrio estable,
162
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0 sea, 1980-85, los resultados del procedimiento de Johansen indican la
existencia de una relacién de largo plazo entre las variables consideradas (ver
Cuadro 10.1), no obstante el vector normalizado muestra una elasticidad del
TCR negativa y sumamente balja.L

LPIBR = 9.1 - 0.058LTCR
Asi, se podria afirmar que el impacto durante estos quince afios de las

variaciones del TCR se ha dado con una influencia negativa y poco significativa

dentro del dinamismo econdmico interno.

CUADRO 10.1
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen. -
Ho: )

Rango=p -Tlog(1-3) T-nm 95% ~T2g(1-2p.) T-nm - 95%
p==0 17.84* 11.9 16.7 20.78* 13.85 20.0
p<=1 -~  2.936 1.957 9.2 2.936 1.957 9.2

- Notas; -

-Tlog(1-1) = estadistico de ia traza. ) . o -
-T Z log(1-A,.4) = valor caracteristico maximo. )

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1980-1995.

Incluye constante.

En conclusion, y considerando los resultados obtenidos por el conjunto de
paises estudiados, es posible afirmar que el tipo de cambio real si es una
variable que tiene una importancia relativa dentro del sector externo en
particular y dentro del crecimiento econdmico interno en general. En este
sentido, el analisis del crecimiento interno en el largo plazo se muestra como
algo mucho mas apropiado cuando se considera el TCR. Este, al menos para.
este conjunto de economias latinoamericanas, no se puede considerar como

constante en el largo plazo.
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ii) Crecimiento con equilibrio externo y el tipo de
cambio real.

Con el fin de superar los supuestos de las estimaciones anteriores y obtener
resultados mas completos, y aksimismo obtener el vector de producto con
equilibrio externo, se propuso una ecuacion en la cual se incluyeron, ademas del
PIB y el TCR, el saldo de la balanza comercial y el producto externo. Este VAR
se estimé en el siguiente orden:23

Y, =B,Y, +B,BC, + B,TCR,

Donde Y, es el producto interno en unidades constantes, Y, es el PIB

internacional en ddlares constantes,?* BC, es la balanza comerciai en unidades -

internacionales, o sea en ddlares, y TCR, es el tipo de cambio real, todas las

variables estan en. Iogarltmos 25 Se espera que f, sea posmvo y que By [33 o

tengan el signo acorde a ia reIacnon que estas variables ttenen con el producto
interno de cada pais, e¢s decir, podran ser negativo o positivo.26

Si el procedimiento de Johansen muestra la existencia de una relacion de largo
plazo entre las variables sefialadas, y el TCR resulta estadisticamente
significativo, entonces se puede afirmar que esta variable si tiene cierta
influencia dentro del crecimiento. Pero también se puede conocer algo mas: la
relacion de largo plazo entre el producto interno y el TCR bajo el supuesto de

equilibrio externo (B,=0). EI PIB de equilibrio en este sentido se obtiene

23 E1 orden seleccionado puede resuitar relevante en el analisis, ya que la normalizacién de los vectores de
cointegracion se realiza de acuerdo con el orden de cointegracién en el VAR (Cardero y Galindo, 1997).
En nuestro andlisis, la primera variable de la ecuacion es también la primera del VAR, y asi sucesivamente.
24 Para todas las naciones de estudio el PIB de Estados Unidos fue considerado como el PIB externo al ser
dicho pais uno de sus principales socios comerciales.

25 De acuerdo a la prueba Dickey Fuller Aumentada el saido de la balanza comercial es I(1) para todos los
paises excepto para Chile, cuyo orden de integracion es [(0). Dicha prueba para el PIB de Estados Unidos
fue I(2), (ver apéndice). ,

26 Acerca de las razones por las cuales el TCR puede tener un signo negatlvo o positivo fueron expuestas
en el inciso anterior.
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asignando un valor de cero a la balanza comercial. Entonces, se puede definir

de la siguiente manera: Y, = B,Y, + B,TCR,
Asi, B,indica la elasticidad de! PIB respecto al tipo de cambio real.

En términos generales, los resultados muestran, una vez mas, que para

A

todos los paises latinoamericanos existen relaciones estables de largo plazo de
las variables consideradas. Ademas, el signo del TCR fue positivo en todos los
casos a excepcion de la economia mexicana. Esto posiblemente indicaria que
las sucesivas variaciones del TCR (mediante fuertes devaluaciones) han
restringido el crecimiento del producto interno.

A continuacion se presentan ios resultados del ‘procedimiento de
Johansen para el VAR de cada pais, asi como los vectores normalizados: el

_vector sin equilibrio externo y el vector con equilibrio externo.

a) Argé’f)tin_a
El procedimiento de Johansen del VAR de la economia argentina (ver Cuadro
11) indica que existe una, y posiblemente dos, relaciones de largo plazo entre

las variables consideradas para el periodo de estudio 1965-94.27

CUADRO 11
Estadisticos de prueba de! procedimiento de Johansen.
Ho:

Rango=p -Tlog(1-2} T-nm 95% -T2g(1-A,.4) T-nm 95%
p==0 21.37 11.87 238 45.85* 2547 39.8
p<= 1 13.63 7.57 17.9 24.47* 13.6 243
p<=2 10.84 6.024 11.4 10.84 6.025 12.5
p<=3 0.001834 0.001019 3.8 0.001834 0.001019 3.8

Notas:

-Tlog(1-A) = estadistico de la traza.

-T Z log(1-A,..) = valor caracteristico maximo.
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1965-1994.

No incluye constante.

27 La presencia de varios vectores de cointegracion sugiere la existencia de soluciones multiples, ya que
combinaciones lineales de las soluciones obtenidas, que representan vectores linealmente mdependlentes
pueden ser también una posible solucién (Cardero y Galindo, 1997).
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El vector normalizado obtenido a través del procedimiento de Johansen es el
siguiente:28

Y, = 1.4Y, — 1.9BC, +0.068 TCR,
Como se observa el nivel del PIB guarda una relacién negativa con el saldo de la
balanza comercial: un nivel de PTB mas elevado deteriora la balanza comercial.
Por otra parte, la elasticidad del PIB con respecto al PIB externo y al TCR es
positiva. El PIB con equilibrio externo como solucion de largo plazo queda de la
siguiente rﬁanera:

Y, =1.4Y,+ 0.068 TCR,
Este vector indica que efectivamente el crecimiento del PIB con equilibrio en el
sector externo esta relacionado positivamente con la competitividad de [oé
bienes c_omérciales manifestada en el TCR.

b) Brasil | ST o
Los resultados del procedimiento de Johansen para la economia brasilefia son
consecuentes con la evidencia grafica del capitulo II. En este caso, el VAR para
los afios 1965-95 indica la existencia de so6lo un vector de cointegracidn (ver
Cuadro 12). El vector normalizado que se obtuvo es el siguiente:

Y, = 1.02Y, + 0.34BC, + 0.17TCR, |
Como se aprecia la elasticidad del PIB con respecto a las tres variables es
positiva. De esta suerte, se puede afirmar que el impacto de ellas en la actividad

doméstica ha coadyuvado al crecimiento econdmico.

28 En todos los casos, se adopté el vector de cointegracion que presenta el mayor valor caracterfstico, pero
buscando también que los valores de los pardmetros tengan una interpretacion econdmica clara.
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CUADRO 12
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.

Ho:

Rango=p -Tiog(1-1) T-nm 95% “TEg(1-2pu1) T-nm 95%
p== 24.98 14.27 271 50.68" 28.96 47.2
p<= 1 14.94 8.539 21.0 25.71 14.69 29.7
p<= 2 9.801 56 141 10.76 6.151 154
p<=3 0.9642 0.5509 ™ 3.8 0.9642 0.5509 3.8

Notas:

-Tlog(1-1} = estadistico de la traza,

-T X log(1-\,.4) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Perioda; 1965-1995.

No incluye constante.
El PIB de equilibrio queda de la siguiente forma:

Y, = 1.02Y,+ 0.17 TCR,
Este vector muestra la relacion positiva y baja que mantienen el TCR y el
producto interno. bajo condiciones de equiiibrio externo.

c) Colombia ~  ~ _
Los résultados para la economia colombiana son tarmbién consistentes con la
evidencia gréfica del capitulo anterior. Las elasticidades del vector normalizado
reflejan primero la elevada asociacién de la economia colombiana con la
economia estadounidense (recuérdese que es por mucho su principal socio
comercial), y segundo que el TCR y la BC tienen un bajo impacto dentro de la -
actividad doméstica. Cabe destacar que de acuerdo a los resultados del
procedimiento cde Johansen, el VAR para el periodo 1868-92 tiene sélo una
solucién de largo plazo (ver Cuadro 13).
El vector normalizado como solucion de largo plazo es el siguiente:

Y, = 1.1Y, - 0.017BC, + 0.047TCR,

La ecuacién gue indica el PIB de equilibro es:

Y, = 1.1Y, + 0.047 TCR,

67



i

T

Es claro que para [a economia colombiana que el PIB de equilibro externo no

estd fuertemente dependiente del valor del TCR, pero si io esta del crecimiento

estadounidense.
,CUADRO 13
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:

Rango=p -Tlog(1-2) T-nm 95% TEG(1-70n0) T-nm 95%
p== 0 26.93" 12.24 23.8 44,28* 20.13 39.9
p<= 1 8.899 4,045 17.89 17.34 7.883 24.3
p<= 2 8.403 3.819 114 8.445 3.838 12.5
p<= 3 0.04187 0.01903 3.8 0.04187 0.01903 3.8

Notas:

-Tlog(1-A} = estadistico de la traza.

-T X log(1-A,,,} = valor caracteristico maximo.
*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1968-1992.
No incluye constante.

d) Chile =

Los resultados para la economia chilena muestran como la influencia del sector

externc dentro de la actividad econdémica se ha dejado sentir sobre todo en los

afios en los cuales, como se sefiald en el capitulo anterior, la evolucion de las

exportaciones, importaciones y producto interno es similar, esto es 1984-96.

De hecho, primero se realizé un VAR para e! periodo 1965-96, haliandose segun

el procedimiento de Johansen, una relacion de largo plazo entre las variables

sefialadas (ver Cuadro 14).
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CUADRO 14 )
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.

Ho:

Rango=p -Tiog(1-A) T-nm 95% -T2g(1-Ae.s) T-nm 95%
p== 0 31.63* 12.89 23.8 57.39** 23.38 39.9
p<=1 16.72 6.81 17.9 25,76 10.48 24.3
p<= 2 9.008 3.67 11.4 9.044 3.685 12.5
p<= 3 0.03682 0015 38 0.03682 0.015 3.8

Notas:

-Tlog(1-A) = estadistico de |a traza.

~T X log(1-A,.) = valor caracteristico maximo.
*= rachazo al 5% de significancia estadistica.
Periodo: 1965-1996.

No incluye constante.

De acuerdo al vector normalizado, la respuesta del PIB ante las variaciones del

PIB externo es casi unitaria y positiva, ante las variaciones de la balanza

comercial negativa y baja, y ante las variaciones del TCR positiva pero detud g
sumamente baja. En este sentido, como se apunts, los efectos del comercio 5 §
externo no son tan marcados para la economia chilena en todo el_periodo deiw 7 §’§ f&? '
estudio. El vector normalizado como solucion de largo plazo es: _ 3 -

Y, = 0.85Y, - 0.26BC, + 0.05TCR, ;‘:'.&
Por su parte el vector de producto equilibrio externo queda: ‘ g g

Y, = 0.85Y, +0.05TCR, - >3

En todo caso este vector indica la mayor respuesta del PIB ante variaciones de
la economia estadounidense y una respuesta positiva, pero pequefia del mismo,
ante variaciones dei TCR.

Por otra parte, el VAR para los afos de mayor estabilidad en la economia
chilena, 1984-96 mostrd la existencia de tres vectores de cointegracién de las
variables consideradas (ver Cuadro 14.1). El vector normalizado como solucién
de largo plazo es el siguiente:

Y, = 0.37Y, - 1.08BC, + 0.53TCR,
Como se observa, la respuesta del PIB ante cambios del producto externo -

disminuye considerablemente, lo cual podria deberse a ta mayor diversificacion
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de comercio exterior que como se sefialaba Chile ha venido experimentando.

Sin embargo, la economia muestra una mayor respuesta, pero negativa, a los

cambios de la balanza comercial. La elasticidad de! TCR, por su parte, se

incrementa llegando a media unidad lo cual manifestaria et mayor impacto de
A

esta variable dentro del productc doméstico.

El vector de crecimiento interno con equilibrio externo queda:

Y, =0.37Y, + 0.53TCR,

CUADRO 141
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho:

Rango=p -Tiog(1-1) T-nm 95% -TEg(1-A ) T-nm 95%
p==0 46.92** 18.04 23.8 97.48** 37.49 39.9
p<=1 32.24* 12.4 17.9 50.56™ 19.45 243
p<= 2 14.93* 5.741 11.4 18,32* 7.044 125
p<= 3 3.38 1.304 3.8 3.38 1304 - 38

Notas: - -7 ’ ) R

-Tiog(1-)A) = estadistico de la traza. - -
-T Z log(1-A,.4) = valor caracteristico maximo. ’

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1984-1996.

No incluye constante.

e) México
El caso de la economia mexicana es particular, en tanto su vector normalizado
para el periodo 1965-92 muestra una elasticidad del TCR con signo negativo.

Y, = 1.5Y, - 0.07BC, - 0.046TCR,
El vector de crecimiento econdmico con equilibrio externo es:

Y, = 1.5Y, - 0.046TCR,
Esto puede deberse a que en México la devaluacion tiene efectos
contraccionistas; y a que es{os efectos no se han visto contrarrestados con
politicas de aumento de la demanda. En efecto, a partir de la crisis de 1976,

cuando el tipo de cambio fue devaluado 59%, y hasta la mas reciente (la de
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diciembre de 1994), las medidas de ajuste econdmico han consistido
basicamente en una contraccion de la demanda agregada. Esto Gltimo se ha
hecho a través de disminuciones del gasto publico y ajustes de los precios y
tarifas publicas para equilibrar las finanzas publicas, y disminuciones de Ia oferta
moﬁetaria; sin destacar otras m;didas como la mayor apertura comercial, [as
renegociaciones del servicio de ia deuda y la desregulacién financiera. De
hecho, a las devaluaciones monetarias de 1976, 1982, 1987 y 1994 han seguido
ajustes econdmicos de este tipo. Los “logros” de estos programas han sido
relativos, ya que sin mencionar el freno a la demanda interna y los retrocesos en
los niveles de crecimiento, el nivel de vida de ia mayor parte de la poblacién se
ha visto sumameante deteriorado. Asi, por lo regular la devaluacién monetaria en
nuestro pais ha ido acompafada de politicas fiscales y monetarias tendientes a -
re—s:t_ring‘ir la demanda é%ectiv; y el crecimiento éconémiéé.

Es preciso sefialar que la elastictd}ad de la BC y del TCR es negativa y baja,
cuando para una economia como la mexicana, con fuerte dependencia del
sector externo, se esperarian multiplicadores mas elevados. No obstante, quiza
el nivel de los mismos tenga explicacion si tenemos presente que durante el
lapso de estudio existen dos periodos diferentes, en cuanto a la estabilidad se
refiere. El periodo de relativa estabilidad (1965-80) y el periodo de fuerte
inestabilidad (1981-96), donde la economia sufrid fuertes ajustes internos y
chogues externos negativos. La combinacién conjunta de ambos periodos en
este VAR quiza sea la razén del valor y del signo de los multiplicadoreg;
obtenidos.

El procedimiento de Johansen indica que pueden identificarse hasta cuatro
vectores de cointegracion de acuerdo con el estadistico de la prueba de la traza.
Esto permite identificar cuatro relaciones de largo plazo en las variables

consideradas (ver Cuadro 15).
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CUADRO 15 )
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.

Ho:
Rango=p -Tlog(1-4) T-nm 95% -T2g(1-A,.4) T-nm 95%
p == 44,24 23 238 78.63" 40.89* 399
p<= 1 21.36* 11.11 17.9 34 3g* 17.88 24.3
p<= 2 7.983 4.151 . 11.4 13.03" 6.776 12.5
p<= 3 5.049* 2.626 3.8 5.049* 2.626 3.8
Notas:

-Tlog(1-A) = estadistico de ia traza.

-T 2 log(1-A,.q) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo; 1965-1992,

No incluye constante.

Por otra parte, se realizé un VAR para los afios de mayor inestabilidad de
los agregados de la economia mexicana (1980-86). El vector normalizado indica
que el producto interno muestra una relacion de largo plazo posiﬁva y e!evadamh
con-ia balanza comercial y con el TCR (ver Cuadro 15.1).

El vector normalizﬁdo es el siguiente: T B

Y, = 1.8Y, +0.94BC, +1.1TCR,

Y el PIB de equilibrio externo es:

Y, = 1.6Y, +1.1TCR,

Como se puede apreciar, la elasticidad del producto respecto del ingreso
externo permanecié en el mismo nivel que el VAR anterior, y los multiplicadores
de la BC y del TCR son practicamente unitarios y positivos. Si se tiene presente
que a partir de la década de los ochenta comenzaron las medidas de politica
econdmica para corregir los graves desequilibrios externos, v que entre esas
medidas casi siempre se optaba por devaluar el tipo de cambio para elevar la
competitividad de los bienes comerciables y lograr un mayor nivel de
exportaciones y uno menor de importaciones para corregir el desequilibrio de la

balanza comercial, entonces es congruente aceptar estos resultados. No-

obstante, estos nos dicen algo mas: al obtener el vector de crecimiento interno
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con equilibric externo, se deduce que una mayor competitividad del TCR genera

un aumento a cada nivel de producto.

CUADRO 15.1
Estadisticos de prueba del procedimiento de Johansen.
Ho: N
Rango=p ~Tlog{1-A) T-nm 95% -T2g(1-A,.0) T-nm 95%
p==0 84.68* 249 238 130.4* 38.36 39.9
p<=1 34.24™ 10.07 17.9 45.74* 13.45 24.3
p<= 2 11.49* 3.38 11.4 11.5 3.381 12.5
p<= 3 0.004043 0.001189 3.8 0.004043 0.001188 3.8
Notas:

-Tlog(1-1) = estadistico de la traza.

-T ¥ log(1-A,.) = valor caracteristico maximo.

*= rechazo al 5% de significancia estadistica.

Periodo: 1280-1996.

No incluye constante,

A partir de los recientes resultados estadisticos obtenidos para cada pais
- es posible afirmar, como conclusién general, que el TCR si es una variable que -
tiene una importancia relativa dentro del sector externo en particular y dentro del
crecimiento econémico interno en general. En este sentido, el analisis del
crecimiento interno en el largo plazo se muestra como algo mucho mas
apropiado cuando se incluye al TCR. Este, al menos para el conjunto de
economias de estudio, no se puede considerar constante en el largo plazo.
Cuando se omite en la estimacion, los resultados en el analisis sobre
crecimiento econdmico pueden ser incompletos. Ademas, los resultados
permiten afirmar que se puede lograr un crecimiento interno con equilibrio en el

sector externo si se logra una competitividad del TCR permanente y menos

inestable.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado el impacto del comercio exterior sobre el
producto, asi como el efecto del tipo de cambio real sobre el comercio exterior,
considerando algunas economfas semi industrializadas de América Latina:
Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México.

Hemos utilizado como marco analitico la teoria de la restriccion de la
balanza de pagos al crecimiento econémico. Esta teoria ha probado ser
adecuada para todos los paises de estudio. Como se muestra en el texto, los
resuitados econométricos son 6onsistentes con el modelo de A. P. Thirlwall, lo
cual indica la validez de la teoria dé este autor para explicar elu crecimiento
eco'hémif:drde largo plazo de Iaér ecoiiomias latinoamericanﬂas. Parak :
las relaciones establecidas en dicho marco, recurrimos a procedimientos
estadisticos. En concreto, especificamos diversos vectores autorregresivos
(VAR) considerando un periodo de tiempo extenso. Asimismo, tomando como
base vectores autorregresivos estadisticamente vélidos, llevamos a cabo
analisis de cointegracion, utilizando el procedimientd de Johansen, para verificar
si existian o no relaciones estables de largo plazo entre las variables objeto de
estudio. Nuestros resultados fueron los que a continuacion sefialamos.

El VAR entre PIB y exportaciones mostré, para las cinco naciones de
estudio, que tales variables mantienen una relacion estable de largo plazo en los

periodos examinados. De esta forma, para todas las economias, excepto para la

chilena, se encontraron vectores de cointegraciéon para el periodo 1965-96.
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Incluso en el caso de Chile, el procedimiento de Johansen permitio identif!:car al
menos un vector de cointegracién para 1986-96. Esto indica, como ya
mencionamos, que en cada uno de los paises el PIB y las exportaciones se
movieron de manera paralela en gl largo plazo.

Sin embargo, los distintos VAR entre PIB y exportaciones son en si
mismos insuficicntes para realizar un analisis de crecimiento economico en el
largo plazo, ya que en ellos no se incluye la influencia de una variable de politica
econdmica fundamental en economias como las estudiadas: ertipo de cambio
real. Asi, al reaiizar el VAR entre PIB y TCR, primero,; y PIB, PIB internacional,
balanza comercial y TCR, después, se obtuvieron no sélo relaciones de largo
plazo de talés Qariables para todas Ia; ‘economias, sino ademas el signorwdei o
TCR arrojc'f:-iévidencia sobre ia influencia de esta variable en- el crecimiento
econdmico.

En el VAR que incluyd solo al PIB y al TCR, el signo de este ultimo fue.
positivo en todos los casos, excepto para las economias arggntina y brasilenz,
reflejando la posible influencia negativa de las variaciones del TCR sobre el
producto. Por ofra parte,l|a magnitud de la elasticidad del TCR fue alta en paises
como Argentina (-1.7), Chile (0.5) y México (0.5), y baja en Brasil (-0.05) y
quombia (0.1). Empero, estos datos permitieron observar sélo de manera
parcial la iﬁﬂuencia del TCR sobre el PIB. De aili que ﬁayamos decidido extender
el VAR para obtener una mejor aproximacién al tema de nuestro estudio.

Debido a lo anterior estimamos un VAR como un modelo completo para el

~saido de la balanza comercial. En este VAR nuevamente se encontraron
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vectores de cointegracion entre las variables consideradas para todés las
economias de estudio, pero el signo y la magnitud de los multiplicadores
obtenidos vari6. Para cada una de las economias, la elasticidad del PIB con
respecto al TCR resulto ser posifiva, excepto para la mexicana (en el VAR que
abarcaba el perindo de estudio 1965-92). En este caso, dicha elasticidad fue
negativé (-0.04). No obstante, al reaiizar el VAR para el periodo 1980-96, los
resultados mostraron una asociacion positiva entre PiB y TCR, obteniéndcse una
elasticidad del PIB con respecto del TCR unitaria. Por otro lado, el proceso de
cointegracion de Johansen arrojd para Argentina, Brasil, Colombia y Chile una—

elasticidad del TCR baja, aunque en esta ultima nacién dicha elasticidad para los

afios 1984-96 ne fue baja, 0.5. En.sintesis, estos datos permitieron 'conﬁrma;—t .

ademas de la existencia de una relacion de largo plazo entre las variables, la
influencia del TCR en el crecimiento interno, siendo ésta mayor o menor, positi\}a
0 negativa, de acuerdo al periodo de estudio.

En el caso particular de fa economia mexicana, el resultado del VAR del
periodo 1965-92, cuya elasticidad del PIB con respecto al TCR, como se dijo, fue
de -0.04, sugiere, como una posibilidad, que las fuertes variaciones a que se ha
visto sometido el tipo de cambio en los afos de crisis han inﬂuenciad6 de
manera negativa su proceso de crecimiento econémico. Es decir, es posible que

la devaluacion en si misma haya sido contraccionista o que, alternativamente,
| fos aumentos en el precio de Ia moneda nacic;nal hayan ido-acompafiados de
politicas monetarias y fiscales contraccionistas (disminuciones del gasto pﬂblico

y ajustes de los precios y tarifas publicas para equilibrar el saldo publico, y
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disminuciones de la oferta monetaria). Con ello se habria frenado Ia degwanda‘
efectiva y la actividad econémica, aun cuando el saldo de ta balanza comercial
se mejore.

De cualquier manera, sin embargo, en este trabajo se demostré nuestra
hipotesis. De esta forma, se aprecié que el tipo de cambio real si es una variable
que tiene un impacto relativo en el ritmo y en la estabilidad del sector externo v,
por tanto, en el crecimiento domeéstico. Inclusive, el analisis permitid inferir el

cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner. Sin embargo, los ajustes del TCR
pueden contraer o reactivar la actividad econdmica, dependiendo esto de la

capacidad de las autoridades para implementar medidas de politica econdmica

-que coniievgn a taies objetivos. ' T ’ o S %
Por otra parte, el analisis de las economias de estudio indica también unar

alta sensibilidad de estas economias a los choques provenientes del exterior. Es
preciso sefialar que la elevada dependencia de los flujos externos en los
procesos de crecimiento no solo coadyuva al crecimiento interno (el ahorro
externo es positivo cuando se encuentra dentro de limites manejables), sino que
también influye en su estabilidad, volviéndolo mas vulnerable. Este hecho,
aunado a los resuitados estadisticos del VAR mas completo, concretamente del
vector de crecimiento interno con equilibrio externo, cuya elasticidad del PIB con
respécto al TCR es positiva para todos los paises (incluso para México en el
VAR 1980-96), permite considerar la posibilidad de mantener un crecimiento del
producto menos dependiente de los vaivenes externos si se aplican medidas

cambiarias mas estables, o bien si se busca la competitividad de los bienes y
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servicios comerciables a través de medidas aiternativas a la depreé‘i\acién
monetaria, junto con un flujo de capitales foraneo que no deteriore {2 estabilidad
gconomica.

Por Jdltimo, se evidencié la elevada  influencia de la economia
estadounidense en los procesos de crecimiento econémico de las naciones que
aqui se estudiaron. La elasticidad de su crecimiento interno respecto al mundial
(PIB de Estados Unidos) resultd ser elevada, siendo practicamente unitaria en
todos los casos. La excepcion fue la economia chilena, cuya elasticidad del PIB
con respecto al PIB estadounidense fue de 0.37 en el VAR 1984-96. De hecho,
una vez mas, estos resultados confirmaron la evidencia empirica que se analizé

en una parte del trabajo:: — - -



APENDICE.

CUADRO 1A
Orden de integracidn de las series.
VARIABLE ADF (1) PP (1)
ARGENTINA
[.PIBR . 2.05 263
ALPIBR -3.14° -4.46"
X 2.27 2.68
ALX -3.40° -4.19°
LBC -2.90° -2.83
ALBC -4.85"
LTCR -1.23 -1.32
ALTCR -4.55" -6.96°
BRASIL ;
LPIBR 2863 3.87
ALPIBR -1.38 -1.89
AALPIBR -4.38" 917"
LX 2.1 2.25
ALX -2.73° -2.89°
1.BC -1.76 -1.95
ALBC -4.90° 484"
. LTCR -2.77° - -2.88°
COLOMBIA ] -
LPIBR 2.33 B8.78
ALPIBR -1.23 -1.28
AALPIBR -3.14" -5.86°
LX 3N 3.74
ALX 2.14 387
AALX -4.92*
LBC -2.36 -2.57°
ALBC -3.76°
LTCR 1.49 1.36
ALTCR -4.73° -6.21°
CHILE
LPHER 216 2.95
ALPHER -2.38 -3.36"
AALPIRR -5.85"
LA 2.51 3.10
ALX -4.05° -5.36°
LBC -2.89" -3.06°
LTCR 0.02 0.05
ALTCR -3.30° -6.45"
MEXICO
LPIBR 2.30 4.01
ALPIBR -1.69 ~2.15
AALPIBR -5.46" -8.01°
LX 2.40 3.47
ALX 1.64 2.14
AALX - -5.14" -7.786°
LBC -1.85 -1.75
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Continuacién Cuadro 1A

AlLBC -4.14° -4.42°
LTCR -1.86 -1.94
AALTCR -4.80° £12°
Estados Unidos
LPIBR 3.37 5.80
ALPIBR -2.04 -2.69°
AALPIBR X -5.34"

Notas:

ADF(1) = Prueba de Dickey Fuller Aumentada con-un rezago.
PP(1) = Prueba de Phillips-Perron con un rezago.

El nimero de rezagos se incluye para corregir posibles problemas de autocorrelacion o '

heterocedasticidad.
Periodo: 1965-1996.

Las pruebas de raices unitarias no incluyen constante o tendencia.
* Se rechaza la hipotesis de raiz unitaria a un 1% de nivel de confianza.

Pruebas de diagnoéstico del VAR de
Argentina. Ecuacion LPIB y LX,

Pruebas de diagnoéstico del VAR de Brasil.
Ecuacion LPIB y X -

Autocorrelacion

LPIBR LM(2): F( 2, 26) =0.668 {0.520]

EX LM(2): F( 2, 26) = 1.99 [0.156]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 26) = 0.00867 [0.9248]
LX ARCH (1): F( 1, 26) =1.019 [0.322]
Normalidad

LPIBR J.B:x*2(2)= 3.31 {0.190]

LX J.Byr2(2)= 4.57 [0.101]

Autocorreiacion :

LPIBR LM(2): F( 2, 16) = 0.267 [0.768]

LX LM(2): F( 2, 16) = 0.420 [0.664]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): £( 1, 186) =0.0301 {0.864]
LX ARCH (1): F(1,16) = 0.766 [0.394]
Normalidad

LPIBR J.B:y*2(2)= 3.447 [0.178)

X J.B:y2(2)= 2.549 [0.279]

Pruebas de diagnostico dei VAR de
Colombia. Ecuacién LPIB y LX.

Pruebas de diagnostico del VAR de
México. Ecuacion LPIB v LX,

Autocorrelacion

LPIBR LM(2): F( 2, 24y =2.620 [0.082]

X LM(2): F( 2, 24) =0.1630 {0.850]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 24) =0.2433 [0.626]
LX ARCH (1): F{ 1, 24) =1.080 [0.309]
Normalidad

LPIBR J.Biy*2(2)= 0.5872 [0,745]

LX J.Biy*2(2)= 3.335 {0.188]

Autocomrelacion

LPIBR LM(2): F( 2, 18) =2.562 [0.104]

LX LM{2): F( 2, 18) =0.528 {0.5988]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F(1, 18) = 0.0266 [0.872]
LX ARCH (1): F( 1, 18) = 0.1455 [0.707]
Normaiidad

LPIBR J.Biy"2(2)= 1.492 [0.474]

LX J.B:iy*2(2)= 0.203 [0.903]
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Pruebas de diagndstico del VAR de Chile.

Ecuacion LPIB y LX.

Pruebas de diagnéstico del VAR de
Colombia. Ecuacién LPIB y LTCR.

Autocorretacion

LPIBR LM(1): F(1, 8)=0.649 [0.443]
LX LM(1): F(1, 8)=0.301 [0.597)
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F(1, 7) = 0.378 [0.557]
LX ARCH (1): F(1, T)=1.134 (0. 322]
Normalidad

LPIBR J.B:1y*2(2)= 0.860 [0.650]

X  J.B:y*2(2)= 2.880 [0.236]

Autocorrelacién

LPIBR LM(2): F{ 2, 23) = 2.336 {0.119]
LTCR LM(2): F( 2, 23} = 1,458 [0.253]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F(1, 23) = 0.133[0.717]
LTCR ARCH (1): F(1, 23) = 0.15910. 693]
Normalidad

LPIBR J.B:y*2(2)= 0.198 [0.905]

LTCR J.B:¢*2(2)= 0.203 [0.903]

Pruebas de diagnéstico del VAR de Chile.

Ecuacién LPIB y LTCR.

Pruebas de diagndstico del VAR de
Meéxico (1968-94). Ecuacion LPIB y LTCR.

Autocorretacion

LPIBR LM(1): F(1, 8)=0.474 {0.510]
ALTCR LM(D: F(1, 8) =0.638 [0.440
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): 0.033 [0.860]
LTCR ARCH (1): 0.282 [0.611]
Normalidad

LPIBR J.B:"2{2)= 0.953 [0.620]
LTCR J8B: 1“2(2)- 0.793 [0.672]

Autocorrelacion

LPIBR LM(2): F( 2, 13) =1.132[0.352]
LTCR LM{2): F{ 2, 13) =1.53010.252]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F(1, 13) = 0.346 [0.566]
LTCR ARCH (1): F(1,13)=0.718 [0.412]
Normalidad

LPIBR J.B:¢"2(2)= 1.932 [0.380]

LTCR dJ.B:x"2(2)= 0.489 [0.782] -

Pruebas de diagnostico del VAR de
México (1986-96). Ecuacion LPIB y LTCR.

Pruebas de diagnéstico del VAR de
Argentina (1965-94). Ecuacion LPIB y LTCR.

Autocorrelacion

LPIBR LM(1): F(1, 7)=0.466 [0.516]
LTCR LM{):F(1, Y= 1.97[0.202]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 6) = 0.038 [0.851]
LTCR ARCH (1): F{1, 6)= 0.112[0.741)}
Normalidad

LPIBR J.Biy*2(2)= 2.7163 [0.257]

LTCR J.B: 1“2(2)- 0.14359 [0.930]

Autocorreiacion

LPIBR LM(2): F( 2, 19) = 0.0017 [0.998]
LTCR LM(2): F(2, 19) = 0.554 [0.583]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 19) =0.35 [0.561]
LTCR ARCH (1): F{1, 19) = 0.029 [0.866]
Normalidad

LPIBR J.B:yx*2(2)= 1.193 [0.550]

LTCR J.B:y"2(2)= 4.357 [0.113]

Pruebas de diagnéstico del VAR de
Argentina (1970-90). Ecuacién LPIB y LTCR

Pruebas de diagnéstico del VAR de Brasil
{1965-95). Ecuacién LPIB y LTCR:

Autocorreiacion

LPIBR LM(%): F( 1, 5)=0.0284 [0.872]
LTCR LM(1): F(1, 5)=3.330{0.127]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 4)=0.0156 [0.906)
{TCR ARCH (1): F(1, 4)=0.0355 [0.859]
Normalidad

LPIBR J.B:x"2(2)= 0.00244 [0.998]

LTCR J.Bxy*2(2)= 0.50902 [0.775]

Autocorreiacion

LPIBR LM(2): F( 2, 22) =0.4762 [0.627]
LTCR LM(2): F({ 2, 22) =1.090[0.353]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F( 1, 22) = 0.6485 [0.429]
LTCR ARCH (1): F( 1, 22) = 0.1317 [0.720]
Normalidad

LPIBR J.B:yx*2(2)= 5.228 [0.0732]

LTCR J.B:y"2(2)= 5.183 {0.0749]
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Pruebas de diagnostico del VAR de Brasi
(1980-95). Ecuacion LPIB y LTCR

Autocorrelacion

LPIBR LM(1): F(1, 6) = 0.513 [0.500]
LTCR LM(1): F{ 1. 6) = 0.0439[0.840]
Heterocedasticidad

LPIBR ARCH (1): F(1, 5) =
LTCR ARCH (1)}JF(1, 5) =
Normalidad

LPIBR J.Bx*2{2)= 0.0238 [0.988]
LTCR J.B+*2(2y= 5.4205 {0.066]

0.237 [0.646]
0.456 0.529]

Pruebas de diagnostico gel VAR de
Argentina. Ecuacién Y, Y, BCy TCR

Pruebas de diagndstico del VAR de Brasil.
EcuacionY,Y ,BCyTCR

Autocorralacion

Y LM(2): F(2, 13) = 0.404[0.675]

Y : LM(2): F( 2, 13) =2.185[0.152]
BC.LM(2): F( 2, 13) =0.889[0.434]
TCR.LM(2): F( 2, 13) = 0.132[0.877]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F( 1, 5) =0.1877[0.671]
Y : ARCH (1): F(1, 5)=0.288[0.600]
BC ARCH (1): F( 1, 5)=0.0242[0.878]
TCR ARCH (1): F(1, 5) =0. 315[0 583]
Normmalidad -

Y. J.B:"2(2)= 3.192 [0.202]

Y J.B: v*2(2)= 3.396 [0.183]

BC. J.B:x"2(2)= 0.571[0.751]

TCR. J.B:y*2(2)= 5.101]0.078]

Autocorrelacion

Y LM(2). F( 2, 14) = 0.339[0.718]

Y : LM(2): F( 2, 14) =0.740[0.494]
BC.LM(2): F( 2, 14) = 0.595[0.564]
TCR.LM(2): F( 2, 14) = 0.745[0.492]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F(1, 14) = 0.1147[0.739]

1Y ARCH (1): F(1, 14) =1.103[0.311)

BC ARCH (1): F( 1, 14) = 0.0614[0.807]
TCR ARCH (1): F(1, 14) =0.672(0. 426]

-, Normalidad

Y J.B:y*2(2)= 0.457]0.795]
Y™ J.B:yA2(2)= 0.546[0.760]
BC. J.B:x2(2)= 0.158[0.923]
TCR. J.B:¥"2(2)= 0.418[0.811]

Pruebas de diagnéstico del VAR de
Colombia. Ecuacién Y, Y, BCy TCR

Pruebas de diagndstico del VAR de Chile
(1965-96): Ecuacién Y, Y, BC y TCR

Autocorrelacion

Y LM(1): F(1, 9)=0.663[0.436]

Y EM(1): F( 1, 9) =0.386[0.549]
BC.LM(1): F(1, 9)=0.219{0.65]
TCR.LM(1): F( 1, 9) =4.80[0.050]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F( 1, 8) =0.006[0.937]
Y ARCH {1). F(1, 8)=0.231{0.643]
BC ARCH (1): F( 1, 8)=0.009[0.923]
TCR ARCH (1): F( 1, 8) =0.182[0.680]
Normatidad

Y J.B %*2(2)=1.855[0.395]

Y JB: v*2(2)=3.206([0.201]

BC. J.B:1y*2(2)=1.32{0.515]

TCR. J.B:y*2(2)=2.682[0.261]

Autocorrelacion

Y LM(1): F( 1, 10) = 0.021{0.885]

Y : LM(1): F( 1, 10) =0.310{0.589]
BC.LM(1): F( 1, 10) =0.07110.792]
TCR.LM(1): F( 1, 10) = 0.428{0.527]
Heterocedasticidad

Y. ARCH {1): F( 1, 9) =0.034{0.856]
Y ARCH {1): F(1, 9) = 0.074{0.797]
BC ARCH (1): F(1, 9) = 0.018[0.896)
TCR ARCH (1): F(1, 9) = 0.0009[0.978}
Nommalidad

Y. J B:y*2(2)= 4.299[0.116]

Y J4.B: yA2(2)= 0.381[0.8286]

BC. J.B:x*2(2)=2.076[0.354]

TCR. J.B:y*2(2)= 0.915[0.632]
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Pruebas de diagnéstico del VAR de Chile
(1984-96): Ecuacién Y, Y, BC y TCR

Pruebas de diagndstico del yAR de
México (1965-92). Ecuacion Y, Y, BC y TCR

Autocorrelacion

Y LM(1): F(1, 4) =2.468[0.191]

Y LM(1): F(1, 4) =0.741[0.437]
BC.LM({t). F{ 1, 4) =1.378[0.305]
TCR.LM(1): F{ 1, 4) =0.021[0.891]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F{ 1, 2)=0.126[0.746]

Y : ARCH (1): F{( 1, 3) =0.230[0.664]
BC ARCH (1% F(1 3) = 0.0001[0.991]
TCR ARCH{(1): F( 1, 3)=0.528{0.519]
Normaiidad

Y J.B: vA2(2)= 0.595[0.742)

Y JB: ¥ A2(2)= 0.283[0.867]

BC. J.B:1yx"2(2)= 0.854[0.652]

TCR. J.B:y*2(2)= 0.4187[0.811]

Autocorrelacion

Y LM(1) F{1,12) =0.578[0.461]

Y ' LM(1): F( 1, 12) =3.532[0.084}
BC.LM(1): F(1, 12) =1.175[0.299]
TCR.LM(1): F( 1, 12) =2.009[0.181]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F( 1, 11) = 0.873[0.370)
Y ARCH (1): F( 1, 11) =0.034[0.856)
BC ARCH (1): F( 1, 11) =1.756[0.212]
CR ARCH (1): F( 1, 11) =0.266[0.615]
Normalidad

Y J.Biyx*2(2)= 1.579[0.453]

Y JBixr2(2)= 0.617(0.734]

BC. J4.B*2(2)= 0.3160[0.853]

TCR. J.B:y*2(2)= 2.032[0.361]

Pruebas de diagnostico del VAR de
México (1980-96) EcuaciénY,Y,BCy TCR

Autocomrelacion

Y LM(1): F(1, 4) =4.374[0.104]
Y LM{1): F(1, 4)=0.586[0.486]
BC.LM(1): F( 1, 4) =1.897[0.240]
TCR.LM(1): F( 1, 4) =2.671[0.177]
Heterocedasticidad

Y. ARCH (1): F( 1, 3) =1.364{0.997]
Y : ARCH {1): F{1, 3)=0.0421(0.850]
BC ARCH (1): F( 1, 3) =0.198[0.686]
TCR ARCH (1): F( 1, 3)=0.045[0.845]
Normalidad

Y. J By 2(2)= 2.676{0. 262]

Y J.B: v 2(2)= 3.153[0.2006]

BC. J.B:y*2(2)= 3.075[0.214]

TCR. J.B:y*2(2)= 2.499[0.286]
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