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Resumen. En el presente articulo se realiza un andlisis de la importancia relativa de las
exportaciones y la acumulacién de capital en el comportamiento de la tasa de crecimien-
to de Argentina, Chile y México para el periodo 1961-2019, y de Brasil para el periodo
1971-2019. Se ofrece evidencia de que la acumulacién de capital tiene un efecto posi-
tivo y significativo en la tasa de crecimiento, mientras que el correspondiente a las
exportaciones es significativo, aunque de baja magnitud. Asimismo, las exportaciones
reducen la restriccién externa al crecimiento en una medida poco relevante en com-
paracién con la acumulacién de capital. Se postula entonces la necesidad de cambiar
el modelo de crecimiento exportador por uno centrado en la acumulacién de capital.
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EXPORTS VERSUS CAPITAL ACCUMULATION
IN ARGENTINA, Brazir, CHILE, AND MEXICO

Abstract. This article analyzes the relative importance of exports and capital
accumulation for growth rates in Argentina, Chile, and Mexico for the period 1961-
2019, and Brazil for the period 1971-2019. This article finds evidence that capital
accumulation has a significant positive effect on the growth rate, with exports also having
a significant, although lesser, impact. Likewise, the effect of exports on reducing the
external constraint to growth is insignificant compared to that of capital accumulation.
The article concludes by suggesting that growth strategies should privilege capital
accumulation, rather than exports.
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1. INTRODUCCION

La actual crisis econémica causada por la pandemia de Covid-19 desaceleré
los ritmos de crecimiento del Producto Interno Bruto (p1B) de la mayoria
de las economias del mundo. En consecuencia, se reavivé el debate sobre las
estrategias que pueden contribuir de la mejor manera a reactivar la actividad
econdmica en el corto y largo plazos, asi como a estimular procesos de creci-
miento econdémico sostenido.

En la actualidad, dentro de las principales economias de América Latina
permea una estrategia de crecimiento guiado por las exportaciones (véanse
Perrotini ez al. 2008; Kristjanpoller y Olson, 2014);' una opcién, a partir
de la crisis econdémica derivada de la pandemia por Covid-19, es continuar
bajo este paradigma; no obstante, las primeras senales de recuperacién parecen
evidenciar que esta politica no serd suficiente para alcanzar los niveles de acti-
vidad econémica previos y menos atin para mejorarlos (véanse Gamba, 2021;
Werner et al., 2021).2

Con respecto al modelo de crecimiento exportador, se estima que el pro-
blema no es la estrategia per se, sino que los procesos de liberalizacién co-
mercial no fueron los requeridos para estimular la tasa de crecimiento de las
exportaciones y su encadenamiento productivo con el resto de los sectores.’
También se argumenta que el aletargamiento del crecimiento de la regién es
el resultado de la considerable caida en el ritmo de acumulacién de capital (cf.
Perrotini ez al., 2008). Entonces, es posible que sea el momento adecuado para
un cambio en el modelo de crecimiento, y que una estrategia liderada por la
acumulacién de capital surja como una alternativa que puede obtener mejores
resultados.

De acuerdo con Kristjanpoller y Olson (2014), la regién de América Latina se caracterizd
por exhibir una estrategia de crecimiento dirigido por las exportaciones entre 1970 y el 2010.
Asimismo, los casos de Bolivia, Brasil, Colombia, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador,
México, Paraguay y Pert son experiencias individuales de crecimiento exportador, mientras
que, en los casos de Argentina, Chile, Costa Rica, Guatemala, Honduras y Pert se observé un
crecimiento impulsado por las importaciones. Sin embargo, es imposible que una economia
realice importaciones sin generar exportaciones (cf. Thirlwall, 1979).

Cabe mencionar ademds que, de acuerdo con Ocampo y Ros (2011), la tendencia de crecimiento
de la productividad laboral exhibida en América Latina durante el periodo de crecimiento dirigi-
do por las exportaciones (1990-2008) es menor que la registrada durante el periodo de industria-
lizacién via el Estado (1950-1980); mientras que, a nivel individual, de una muestra de 18 paises,
s6lo mejord en los casos de Chile y Republica Dominicana.

Por ejemplo, Bresser-Pereira (2011) argumentan que el éxito de las economias de América Latina
en cuanto a la consecucién de una tasa de crecimiento elevada depende de su habilidad para
exportar bienes manufactureros o primarios de alto valor agregado, cosa que no se ha logrado hasta
el momento.
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Por un lado, es importante considerar que la liberalizacién del comercio
internacional se puede justificar, desde el enfoque ortodoxo, como una medi-
da para mejorar la colocacién de los recursos productivos de un pais (cf. Feder,
1983) y para solventar la escasez de los bienes de capital necesarios para incre-
mentar la productividad agregada (cf. Awokuse, 2008); por otro lado, también
se puede respaldar, desde el enfoque heterodoxo, como una forma de relajar la
restriccién de demanda efectiva al complementar al mercado doméstico con
el mercado externo (cf. Kaldor, 1970; Thirlwall, 1979). Asimismo, el fomento
de la acumulacién de capital se puede realizar a través del estimulo del ahorro
(ct. Solow, 1956) o mediante una politica directa de impulso a la inversién, lo
cual se deriva de los modelos de crecimiento poskeynesianos (cf. Kurz y Salva-
dori, 2010). En ese sentido, el argumento del presente articulo se enmarca en
el enfoque heterodoxo, aunque siguiendo una linea de causalidad que se en-
marca en el caso de una economia abierta y en la que se hace uso del postulado
de Harrod acerca del doble papel de la inversién (véase Moudud, 2000), como
fuente de demanda y, por tanto, de forma potencial, de demanda de impor-
taciones y, como un mecanismo para sustituir las importaciones y ensanchar
el mercado interno, dada su caracteristica de generar capacidad productiva.

Asi entonces, el objetivo de este trabajo es mostrar que la inversién, y no las
exportaciones, es el motor del crecimiento de América Latina, antes y después
de la crisis de deuda externa de principios de los afios ochenta del siglo pasado,
y que la reduccién de la acumulacién de capital, exhibida en la regién, expli-
ca de manera fundamental la reduccién del crecimiento observado. Para tal
fin, se analizan cuatro de las economias mds grandes de la regién: Argentina,
Chile y México, durante el periodo 1961-2019, y Brasil durante el periodo
1971-2019.

El presente trabajo se divide en cuatro secciones, incluyendo esta introduc-
cién. En la segunda seccién se realiza una breve exposicién de los modelos de
crecimiento exportador de Kaldor (1970) y Thirlwall (1979) y de una exten-
sién que incorpora en este ultimo el papel de la acumulacién de capital en la
determinacién de la tasa de crecimiento; en la tercera seccién se presenta un
andlisis empirico en el que se muestra que la acumulacién de capital es mds re-
levante que la tasa de crecimiento de las exportaciones en la determinacién de
la tasa de crecimiento de las economias de la muestra del estudio y, finalmente,
en la cuarta seccién se presentan algunas consideraciones finales.
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2. MODELOS DE CRECIMIENTO EXPORTADOR
Y ACUMULACION DE CAPITAL

Las teorias del crecimiento econémico tienen diversas explicaciones acerca
de las diferencias internacionales observadas de las tasas de crecimiento, tan-
to entre paises como entre distintos periodos. En el conjunto de las diversas
elucidaciones se tiene, por un lado, aquellas basadas en la oferta, es decir,
en la acumulacién de factores productivos mediante modelos de crecimiento
ex6genos (cf. Solow, 1956; Mankiw et al., 1992) y enddégenos (cf. Romer,
1986 y 1990; Lucas, 1988; Barro, 1990; Rebelo, 1991); mientras que, por
otro lado, estdn aquellas basadas en la demanda (cf. Thirlwall, 1979; Clavijo
y Ros, 2015).

Al interior de la teorfa del crecimiento del lado de la demanda, bajo un en-
foque tedrico keynesiano, Kaldor (1957) desarroll6 un modelo en el que, en
el corto plazo, la tasa de crecimiento de las economias depende de la acumu-
lacién de capital; no obstante, en el largo plazo, el crecimiento depende de
factores puramente tecnoldgicos. En este caso, las diferencias de crecimiento
observadas se pueden dividir en dos grupos: las de corto y las de largo plazo.

Asi, en el corto plazo, los diferentes ritmos de crecimiento se explican por
las divergencias observadas en la participacion de los beneficios en el ingreso,
siendo aquellas economias con menor tasa de beneficios las que menos crecen;
mientras que, en el largo plazo, la tasa de crecimiento depende de la elastici-
dad del producto al capital y del flujo de nuevas ideas y de la disposicién de
las economias a absorberlas. No obstante, al margen de su cardcter keynesiano,
el modelo de Kaldor (1957) implica que en el largo plazo el crecimiento estd
restringido por la acumulacién de recursos productivos.

La idea de que la tasa de crecimiento de largo plazo pueda estar deter-
minada por la demanda y no por la acumulacién de factores productivos se
puede remontar al modelo de crecimiento exportador de Kaldor (1970),*
el cual fue formalizado por Thirlwall (2003). Dicho modelo se basa en la
“Ley Verdoorn” y en la consideracién de que las exportaciones son el tinico
componente verdaderamente auténomo de la demanda (cf. Thirlwall, 2003),
con lo cual se produce un circulo virtuoso de mds exportaciones, mds creci-
miento; mds productividad, mds exportaciones. El proceso descrito se puede

4 . ., . Y -
De hecho, fue Harrod (1933) quien antecedié la idea de la restriccidn externa al crecimiento

mediante el postulado del multiplicador estdtico del comercio internacional (cf. Thirlwall, 2011).
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expresar de la siguiente forma, suponiendo que la tasa de crecimiento del
producto (g) depende de la tasa de crecimiento de las exportaciones (x):

g =vrx (1)

donde y es la elasticidad del producto con respecto a las exportaciones;
asumiendo también que x depende de la tasa de variacién porcentual del ti-
po de cambio real (e +m*-m) y de la tasa de crecimiento del producto del
extranjero (z):

x = ¢gle+n" —n) + ¥z &, W >0 )

donde e es la tasa de depreciacién/apreciacion nominal, T* y 7 son las ta-
sas de inflacién externa y doméstica de forma respectiva, €x es la elasticidad
precio de la demanda de exportaciones y ¥* es la elasticidad ingreso de la
demanda de exportaciones del pais respecto al mundo o socios comerciales
relevantes. A su vez, T depende de la variaciéon porcentual de los salarios nomi-
nales (w), la productividad laboral (/) y el margen de beneficio (1):

T=1+w-1 (3)

La importancia del coeficiente Verdoorn radica en la idea de que / es
endbgena a g:

[ =1, + Ag 0<a1<1 4)

donde /j es la tasa de crecimiento auténoma de la productividad laboral.
La tasa de crecimiento de equilibrio se obtiene sustituyendo la ecuacién (4) en
la (3), el resultado en la ecuacién (2) y el nuevo resultado en la ecuacién (1), a
partir de lo cual se obtiene la tasa de crecimiento de largo plazo (grp):

_ Vlex(etms—1—w+ly) ]+ W=z

gip =

1-yexd vexh <1 )

De la ecuacién (5), se puede observar que cuando el coeficiente Verdoorn
es igual a cero, grp es menor que cuando estd entre cero y uno; asi enton-
ces, la ecuacién (5) también muestra una relacién positiva entre la tasa de
crecimiento doméstica y la tasa de crecimiento del extranjero, o lo que es lo
mismo, entre la tasa de crecimiento doméstica y la tasa de crecimiento de las
exportaciones.
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Para Thirlwall (1979), el modelo de crecimiento exportador de Kaldor
(1970) adolece de la omisién de las importaciones y de su efecto en la balanza
comercial en el proceso del crecimiento econdmico; en ese sentido, Thirlwall
(1979) argumenta que, si bien el crecimiento de largo plazo depende de x,
el equilibrio dindmico de la balanza comercial es la principal restricciéon al
crecimiento de las economias, lo cual demuestra con base en la teorfa del
multiplicador externo de Harrod (1933). El modelo de Thirlwall (1979) se
puede formalizar partiendo de que las economias deben mantener el equili-
brio dindmico de la balanza comercial en el largo plazo; dicha condicién, en
términos de bienes domésticos, se puede expresar de la siguiente manera:

x=6+m (©)

donde 6 es la variacién porcentual del tipo de cambio real (e +m*-m) y
m es la tasa de crecimiento de las importaciones. Asimismo, se asume que el
comportamiento de x se puede expresar por medio de la ecuacién (2) y que,
de forma simétrica, m depende de 6 y de g:

m = gu(n-n*—e)+W¥g e, ¥ >0 7)

donde €, es la elasticidad precio de la demanda de importaciones y ¥ es
la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones del pais doméstico.
Sustituyendo las ecuaciones (2) y (7) en (6) y resolviendo para g, se obtiene
la tasa de crecimiento de largo plazo consistente con el equilibrio dindmico
de la balanza comercial (g;p):

_ (extem—1)6+¥'z

Gup = EtEmDOLEE (8)

En la ecuacién (8) se observa que gy se relaciona de forma positiva con 6
y con z; no obstante, Thirlwall (1979) hace hincapié en el hecho de que, atin
si la condicién Marshall — Lerner se cumple (ex + €, — 1 > 0), es imposible
utilizar al tipo de cambio real como un mecanismo permanente para aumen-
tar gep, a esto se suma el hecho de que es usual que las elasticidades precio sean
muy bajas y/o los precios relativos sean mds o menos constantes,’ con lo cual,

De acuerdo con Pérez Caldentey (2015), la tasa de variacién promedio de los tipos de cambios
reales efectivos para una muestra de 93 paises en distintas regiones del mundo, sobre la base de una

serie trimestral que abarca desde el primer trimestre de 1980 hasta el primer trimestre de 2015, es
de 0.29%.
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Thirlwall (1979) descarta el efecto de 6 en gyyp. Por otro lado, dado que ¥*z
representa a X, la ecuacién (8) se puede reexpresar como lo que se denomina

la versién débil de la Ley de Thirlwall:

_x
g1 = )

por lo que, de acuerdo con la ecuacién (9), dada W, el crecimiento de largo
plazo depende de x. Ahora bien, de acuerdo con Vizquez-Munoz (2018), las
predicciones de largo plazo de la versién débil de la Ley de Thirlwall no son
plausibles, ya que implican que cuando ¥ es mayor a uno, la economia tiende
a producir sélo para el mercado externo y, cuando es menor a uno tiende a
volverse una economia cerrada, lo cual no es factible en el mundo real.

Asimismo, de acuerdo con Vdzquez-Mufoz (2018) e Ibarra (2015), las
especificaciones tradicionales de las ecuaciones de x y  arrojan estimaciones
sesgadas de ¥ y W*, debido a que no consideran los efectos de la acumula-
cién de capital. Por ejemplo, una expansién en el extranjero acompafiada o
no de acumulacién de capital doméstica. En el primer caso, el aumento de
la demanda de exportaciones ird acompafado de una mayor oferta de bienes
domésticos, mientras que en el segundo caso ocurrird sin que haya una res-
puesta de la produccién doméstica, con lo que, en el primer caso, la estima-
cién de W* serd mayor que la obtenida en el segundo caso. Asimismo, si una
expansiéon doméstica tiene lugar sin acumulacién de capital resultard en un
incremento de m, mientras que, si sucede con la existencia de acumulacién
de capital, la respuesta de las importaciones serd baja, con lo que en el primer
caso la estimacién de ¥ serd mayor que la obtenida en el segundo caso.

Asi entonces, Vizquez-Munoz (2018) extiende el modelo de Thirlwall
(1979) a fin de incluir el papel de la acumulacién de capital en la demanda
de importaciones. De acuerdo con Vizquez-Mufoz (2018), la acumulacién de
capital tiene dos efectos en m, uno positivo y directo que se deriva de la nece-
sidad de importar bienes de capital, y otro negativo e indirecto que resulta de
la posibilidad de sustituir bienes importados por bienes producidos de forma
doméstica, con lo cual, la funcién de la tasa de crecimiento de las importacio-
nes es reespecificada como:

m= l}’,é+ Y(g — ce) (10)

donde ¥ es la elasticidad stock bruto de capital de la demanda de impor-
taciones, / es la inversion bruta y ce es la tasa de crecimiento de la capacidad

59



Juan Alberto Vazquez Mufioz y Josué Zavaleta Gonzdlez

econdmica, entendida como el nivel de produccién deseado, dado el stock de

capital (K) (cf. Shaikh, 2016). Es decir, ce es una variable que depende de I/K:

I
ce = a +-
K

-5 (11)

donde a es la tasa de crecimiento de la productividad del capital. Asi-
mismo, en la ecuacién (10) se omite el efecto del tipo de cambio real en la
demanda de importaciones. Entonces, asumiendo que 6 es igual a uno y que
permanece constante, y considerando que ¥*z es igual a x, sustituyendo las
ecuaciones (10) y (11) en (6), se obtiene la tasa de crecimiento de largo plazo
consistente con el equilibrio dindmico de la balanza comercial que considera
el papel de la acumulacién de capital (G¢py):

Y-¥) 1
g =5+ TP+ (@=0) (12)

de acuerdo con la ecuacién (12), la tasa de crecimiento de largo plazo, en
un modelo restringido por el equilibrio dindmico de la balanza comercial, no
s6lo depende de x, sino también de //K.

Ademds, cabe agregar que, de acuerdo con Perrotini ez a/. (2019), dado que
en el modelo, la variable de ajuste es g, resulta importante diferenciar entre
sus componentes, es decir, entre el crecimiento de la demanda doméstica por
bienes domésticos (id) y x, porque el ajuste se verificard en el primera. Esta
distincién es importante porque, contrario al postulado tradicional de que x
mejora la balanza comercial, puede ocurrir que x la empeore a través de su
efecto multiplicador en el ingreso, dada ¥, y que, por tanto, x afecte de forma
negativa a id.

A continuacidn se presenta evidencia empirica acerca de la importancia de
x e I/K en la determinacién del crecimiento en economias restringidas por la
balanza comercial.

3. RESTRICCION EXTERNA Y ACUMULACION DE CAPITAL,
LOS CASOS DE ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO

En esta seccién se analiza el papel de la acumulacién de capital en la determi-
nacién de la tasa de crecimiento del P1B y en la variacién del saldo de la balanza
comercial, como proporcién del p18, de Argentina, Brasil, Chile y México. Los
datos utilizados para el andlisis se obtuvieron de las bases de datos CEPALSTAT,
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World Penn Table versién 10.0 e Indicadores Mundiales del Desarrollo del
Banco Mundial. El periodo de anilisis fue de 1961-2019 para los casos de Ar-
gentina, Chile y México, y de 1971-2019 para Brasil; todas las series utilizadas
fueron medidas en moneda nacional a precios constantes.

Es importantes comenzar el andlisis resaltando que mientras Thirlwall
(1979) sostiene que la principal restriccién al crecimiento econémico es el
equilibrio dindmico de la balanza comercial, Moreno-Brid (1998-1999) ar-
gumenta que la restriccién real consiste en mantener un saldo constante de
la balanza comercial como proporcién del ris. En ese sentido, y tomando en
consideracién la crisis de deuda externa que afecté a los paises de América La-
tina a principios de los anos ochenta del siglo pasado, en la figura 1 se muestra
la relacién entre la variacién anual del saldo de la balanza comercial como
porcentaje del PIB (xm2y) y la tasa de crecimiento del P18 (g) para las cuatro
economias de la muestra antes y después de la crisis de deuda externa.

La figura 1 muestra, por un lado, que las cuatro economias exhiben una
relacién negativa entre xmy y g, y, por otro lado, que después de la crisis de
deuda externa, en todos los casos hubo una disminucién de la tasa de creci-
miento que mantiene constante el saldo de la balanza comercial como propor-
cién del piB;° en el caso de Argentina pas6 de 3.3 a 2.1%, en el de Brasil de 8.6
22.3%, Chile de 4.2 2 4.1%, y México de 6.8 2 2.4%. Esto conlleva intrinseco
un endurecimiento de la restriccién externa al crecimiento econémico’ y, de
acuerdo con lo expuesto en la seccién previa, este fendmeno puede atribuirse
a una caida de la tasa de crecimiento de las exportaciones o una desaceleracién
de la acumulacién de capital.

En este sentido, para poder analizar el efecto de la acumulacién de capital
en la tasa de crecimiento de las economias de la muestra de estudio, se calcula
primero el stock neto de capital por el método de inventarios perpetuos, para
lo cual, siguiendo a Berlemann y Wesselhoft (2014), se estima la tasa tenden-
cial de crecimiento del stock neto de capital como aquella correspondiente a la
de la inversién bruta (), a través de la siguiente ecuacién:

Inl = 90 + Qlt + Uy (13)

El cdlculo de la tasa de crecimiento que mantiene constante el saldo de la balanza comercial como
proporcién del piB se basa en las regresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios exhibidas en la
figura 1.

Véanse, entre otros, Lépez y Cruz (2000), Bértola er al. (2002), Jayme Jr. (2003), Moreno-
Brid (1998 y 1999) y Guerrero de Lizardi (2006) para estimaciones de la tasa de crecimien-
to de equilibrio consistente con la restriccién externa al crecimiento para el caso de economias
latinoamericanas.

7
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donde /n denota el operador logaritmo natural, ¢ es una variable de ten-
dencia, u; son los errores de estimacion, @; son los pardmetros por estimar vy,
en particular, @ es el valor estimado de la tasa tendencial de crecimiento de /. 8

Una vez obtenidas las tasas tendenciales de crecimiento de la inversién
bruta correspondiente a cada pais de la muestra de estudio, las cuales se asu-
men que son iguales a las tasas tendenciales de crecimiento de sus stocks ne-
tos de capital, se procedié a calcular el stock neto de capital inicial para cada
pais de la siguiente manera:

I3

Ky = (14)

- 01464

donde 7 y 6;son los valores iniciales de la inversién bruta y la tasa de
depreciacién del stock de capital de forma respectiva. Después, se obtienen
las series del stock neto de capital” para cada uno de los paises de la muestra
utilizando la metodologfa de los inventarios perpetuos:

Ke=1I+ Ky — 6K 4 (15)

Utilizando las series de los stocks netos de capital, la tabla 1 muestra una
relacién mds estrecha entre las tasas de crecimiento del p1B y las de acumu-
lacién bruta de capital, que entre las tasas de crecimiento del p1B y las de las
exportaciones, tanto antes como después de la crisis de deuda externa. De
hecho, en concordancia con lo descrito acerca de la relacién entre xmy y g, con
excepcidn del caso de Chile, todas las economias exhibieron una reduccién en
su tasa de acumulacidn bruta de capital. Aunado a lo anterior, cabe destacar
que las tasas de crecimiento de las exportaciones fluctuaron en menor medi-
da que las tasas de acumulacién de capital.

La estimacién de la ecuacién 13 se realizé a través de la metodologia de Minimos Cuadrados
Ordinarios.
Las series estimadas del stock neto de capital estin disponibles previa solicitud a los autores.
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Tabla 1. Tasa de acumulacion bruta de capital, tasa de crecimiento de las exportaciones y tasa de
crecimiento del PIB

g X I/K g X I/K q X I/K
1961-1980 1981-1990 1981-2019
Argentina 3.4 6.2 7.2 0.7 55 43 2.8 43 5.6
Chile 3.7 7.4 3.2 3.1 6.4 3.8 4.6 5.0 8.7
México 6.8 1.1 15.6 1.9 7.5 8.2 2.5 6.0 6.7
1971-1980 1981-1990 1981-2019
Brasil 8.5 10.2 15.2 1.8 1.7 8.6 24 55 74

Fuente: elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0.

A partir de este andlisis descriptivo de los datos, se aplicé un andlisis mds
riguroso de la relacidn entre la tasa de crecimiento del 1B vy, la tasa de creci-
miento de las exportaciones y la de acumulacién de capital. Para tal fin, y con
base en la teorfa acerca de la determinacién del crecimiento en una econo-
mia restringida por la balanza comercial desarrollada en la seccién anterior, se
estima la siguiente ecuacién, la cual se fundamenta en la ecuacién (12):

g = 02 + 03 (é) + 04_x + Ug (16)

donde 0; son los pardmetros a estimar y ug es un término de error. La esti-
macién de la ecuacién (16) se realiza con base en el panel de datos construido
con la disponibilidad de datos de los paises de la muestra. En este sentido,
tales datos permitieron la construccién de dos paneles, uno balanceado para el
periodo 1971-2019 y otro no balanceado que abarca el periodo 1961-2019.

En la tabla 2 se presentan las pruebas de raices unitarias de las series utili-
zadas, y como se puede observar, todas son estacionarias, lo que permite evitar
el problema de la regresién espuria.
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Tabla 2. Pruebas de raiz unitaria para las series 1/K, id, x, g

Panel balanceado
Prueba Levin-Lin-Chu Harris-Tzavalis Breitung Im-Pesaran-Shin ~ Fisher-type ADF
I/K 1777 378+ -1.88%* -1.43% 24717+
id -8.63** AW A 4 84> -§.21%** 90.79***
X -9.08*** 24 477+ 5767 9207 112.36***
g 8447 -20.90%** 478 -8.02%** 87.67%**
Panel no balanceado

I/K -1.69** 26.48***
id -§.53* 104.52%**
X 11,637 154.09***
g 8917+ 102.197**

Fuente: elaboracion propia con datos de lus bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial y
World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. La hipdtesis nula
de cada prueba puede variar, sin embargo, todas hacen referencia a la estacionariedad de lus series respectivas.

La tabla 3 muestra los resultados de la estimacién de la ecuacién (16) por
los métodos de Efectos Fijos, Efectos Aleatorios, Minimos Cuadrados Gene-
ralizados Factibles y Errores Estindar Corregidos para Panel. El uso de los
cuatro modelos de estimacién obedece a dos elementos importantes; primero,
se busca obtener una estimacién robusta de la ecuacién (16) garantizando la
consistencia de los pardmetros estimados en su significancia estadistica, el sig-
no del efecto de las variables independientes en la dependiente y el tamafio del
coeficiente estimado. Es decir, se intenta mostrar que atin al cambiar la técnica
de estimacién, el efecto de las exportaciones y la acumulacién de capital se
estima de forma consistente. Segundo, la estimacién a través de los modelos
de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles y Errores Estindar Corregi-
dos para Panel permiten controlar la estimacién considerando los problemas
de autocorrelacién, correlacién contempordnea y heteroscedasticidad de los
modelos de datos tipo panel (Beck y Katz, 1995).

De acuerdo con los resultados obtenidos, existe una relacién positiva y
significativa entre la tasa de crecimiento del p1B y la tasa de acumulacién de
capital; en contraste, la tasa de crecimiento de las exportaciones parece no
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afectar o hacerlo de forma positiva en una magnitud bastante pequena, pues
s6lo resulté estadisticamente significativa en los modelos con Errores Estdn-
dar Corregidos para Panel y Minimos Cuadrados Generalizados Factibles del
panel balanceado, lo que implica un efecto positivo, pero reducido del dina-
mismo exportador en el crecimiento del producto.

Tabla 3. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento del PIB (g)

Variable Ffectos Ffectos Frrores Estndar — Minimos Cuadrados
independiente fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles

Panel balanceado 1971-2019

X 0.086 0.085 0.078** 0.061**
(0.057) (0.056) (0.036) (0.031)
/K 0.648*** 0.598*** 0.623*** 0.631%**
0.111) (0.105) (0.107) (0.096)
Constante -2.190%* -1.806** -1.940%* -2.323+*
(0.491) (0.902) (1.007) (0.888)
Observaciones 196 196 196 196
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 294 47**
Estadistico de Wald ChiZ 706437 a9 20377
R2 0.1745 0.1748 0.1578

Panel no balanceado 1961-2019

X 0.046 0.045 0.039
(0.052) (0.051) (0.031)
/K 0.523** 0.424** 0.464**
(0.120) (0.119) (0.077)
Constante -0.891 0121 -0.387
(0.724) (1.042) (0.807)
Observaciones 226 226 226
Grupos 4 4 4

(ontinda
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Tabla 3. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento del PIB (g) (continuacidn)

Variable Efectos Efectos Errores Estdndar Minimos Cvadrados

independiente fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles

Estadistico F 25.92%**

Estadistico de Wald Chi2 14197 41.83*

R2 0.1421 0.1424 0.1217

Nota: los resultados obtenidos se mantienen cuando se realiza la estimacion para los subperiodos 1961-1980 y 1981-2019
(véase la tabla AT).

Fuente: elaboracion propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5 y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas las estimaciones.

Ahora bien, con el objetivo de presentar evidencia ain mds depurada de la
importancia comparada de la acumulacién de capital versus el crecimiento de
las exportaciones, se procedid a sustituir la tasa de crecimiento del producto,
como variable dependiente de la estimacién, por el crecimiento de la deman-
da doméstica por bienes domésticos,"” por lo cual, enseguida se especifica la
siguiente ecuacion a estimar:

id = 05+ 0 () + O + g (17)

donde 0; son los pardmetros por estimar y u;g es un término de error. En la
tabla 2 se presentan las pruebas de raices unitarias para la serie id en las que se
muestra que es estacionaria. Por su parte, en la tabla 4 se muestran los resulta-
dos de la estimacién de la ecuacién (17); como se puede observar I/K exhibe,
de forma consistente, una relacién positiva y significativa con id, el coeficiente
estimado es altamente significativo en todos los modelos y su tamano casi no
cambia. Asimismo, no se encuentra que x tenga una relacién consistente con
id, pues sdlo resulta significativa para el caso del panel no balanceado en la
estimacién con Errores Estdndar Corregidos para Panel; sin embargo, el coe-
ficiente estimado es muy pequefio.

10 ;. . - . . . .
La demanda doméstica de bienes domésticos es la diferencia entre el P18 y las exportaciones. La idea

central de sustituir g por id es obtener el efecto de las exportaciones y la acumulacién de capital en
el crecimiento de la produccién del sector no exportador. Esto con la finalidad de dilucidar el grado
de encadenamiento con el resto de la economia del sector exportador por un lado, y por otro lado,
el efecto multiplicador en el sector no exportador de la acumulacién de capital.
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Tabla 4. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento de la demanda doméstica por bienes domésticos

(id)

Variable Efectos Efectos Errores Estdndar Minimos Cuadrados
independiente fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles

Panel balanceado 1971-2019

X 0.024 0.026 -0.035 -0.054
(0.042) (0.042) (0.040) (0.034)
/K 0.800*** 0.754%** 0.759%** 0.790%**
(0.096) (0.090) (0.119) (0.106)
(onstante -3.079%* 2.720%** -2.697%* -3.396%*
(0.469) (0.941) (1.116) (0.976)
Observaciones 196 196 196 196
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 292167
Estadistico de Wald Chi2 434.6%* 4051 56.32%+*
R? 0.1735 0.1736 0.1558

Panel no balanceado 1961-2019

X -0.052 0.053 -0.058*
(0.037) (0.036) (0.034)
I/K 0.652*** 0.559*** 0.569***
(0.108) (0.107) (0.087)
Constante -1.665* 0.939 -0.982
0.717) (1.084) (0.908)
Observaciones 226 226 226
Grupos 4 4 4
Estadistico F 22.05**
Estadistico de Wald Chi2 34.07** 4257
R2 0.1510 0.1515 0.1319

Nota: los resultados obtenidos se mantienen cuando se realiza la estimacion para los subperiodos 1961-1980 y 1981-2019
(véase la tabla A2).

Fuente: elaboracidn propia con datos de lus bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5 y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas las estimaciones.
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Por tltimo, en relacién con lo antes mencionado, considerando el hecho
de que el saldo de la balanza comercial como proporcién del p1B es la principal
restriccion al crecimiento de las economias, se plantea la siguiente ecuacién a
estimar a fin de analizar el efecto de x e I/K en xmy:

xmy = Og + Q4 (id—é)+@10 (x—%)+uxmy (18"

donde 0; son los pardmetros por estimar y tymy es un término de error.
Asi entonces, en la tabla 5 se presentan las pruebas de raices unitarias de las
series utilizadas en la estimacién de la ecuacién (18), a través de las cuales se
concluye que las series son estacionarias.

Tabla 5. Pruebas de raices unitarias para las series xmy, id-I/K y x-I/K

Panel balanceado
Prueba Levin-Lin-Chu Harris-Tzavalis Breitung Im-Pesaran-Shin ~ Fisher-type ADF
xmy -8.83*** 0.14*** -] A3 -8.87%** 105.67%**
id/K 9547 0.217% 5.01 9.017% 103.43**
x1/K -1.40%** 0.28*** -5.19xx* -1.66%** 106.89***
Panel no balanceado
xmy -1 .84 127.89***
id- 1/K -8.80™** 106.65***
¥ 1/K 9.27F 141.54%**

Fuente: elaboracion propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial y
World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. La hipdtesis nula
de cada prueba puede variar, sin embargo, todas hacen referencia a lo estacionariedad de lus series respectivas.

La ecuacién (18) permite desagregar los efectos de la demanda externa y la demanda doméstica por
bienes domésticos en xmzy. Asimismo, tanto a 7 como x se les resta la acumulacién de capital con
base en la idea expresada en la ecuacién (10) segtin la cual, el efecto de ambas en la demanda de im-
portaciones y por consiguiente en x7z2y puede calcularse de una forma mds eficiente si se consideran
sus valores con relacién a la capacidad productiva del pais.
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En la tabla 6 se muestran los resultados de la estimacién y se puede obser-
var que x afecta de forma positiva a xmy; no obstante, los valores estimados
del efecto de x en xmy tienden a cero, mientras que, por otro lado, se obtienen
coeficientes negativos correspondientes a id. Asi entonces, lo anterior implica
que x no mejora de forma significativa a xmy, mientras que, el efecto de /K
en xmy, el cual se obtiene sumando los coeficientes estimados de id - 1/K y
x-1/K,"* es positivo y mayor en valor absoluto que el efecto correspondiente
ax.

Tabla 6. Estimacién de la ecuacion de la variacion anual del saldo de la balanza comercial como proporcion
del PIB (xmy)

Variable Efecfos Efectos Errores Estdndar Minimos Cuadrados
independiente fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles

Panel balanceado 1971-2019

id-1/K -0.308*** -0.288*** -0.302** -0.256**
(0.034) (0.030) (0.023) (0.019)
¥ 1/K 0.084** 0.087*** 0.080*** 0.082%**
(0.021) (0.021) (0.011) (0.009)
Constante 1,319 -1.224*** -1.2867** 1,219
(0.154) (0.225) (0.186) (0.168)
Observaciones 196 196 196 196
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 39.837**
Estadistico de Wald Chi2 90.01+* 255.04*** 278 47>
R2 0.5798 0.5807 0.5892
Confinia

Si se considera que g = aid + (1—a) X, donde oty 1 — a son las participaciones de la demanda do-
méstica por bienes domésticos y las exportaciones en el p1B de forma respectiva, se puede reexpresar
la especificacién anterior en la siguiente forma: xmy =011+ 01;(aid + (1—o)x—I/k)+uxmy, o
xmy = 011+ O(a(di—1/k)) + 012((1—a)(di—I/k))+uxmy,, con lo cual, la suma de O1,a
y O12(1—a) es el efecto de I /k en xmy.
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Tabla 6. Estimacion de la ecuacion de la variacion anual del saldo de la balanza comercial como proporcion
del PIB (xmy) (continuacidn)

Variable Efectos Ffectos Errores Estdndar Minimos Cuadrados
independiente fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles

Panel no balanceado 1961-2019

id-1/K 0.265%+* 0.236™** 0.257%+*
(0.017) (0.018) (0.020)
¥ 1/K 0.067** 0.071%** 0.062**
(0.019) (0.019) (0.010)
Constante 11167 0.976%* 1,077
(0.073) (0.162) (0.179)
Observaciones 226 226 226
Grupos 4 4 4
Estadistico F 127.94***
Estadistico de Wald Chi2 180.44 229457
R2 0.4935 0.4961 0.5140

Nota: los resultados obtenidos se mantienen cuando se realiza la estimacion para los subperiodos 1961-1980 y 1981-2019
(véase la tabla A2).

Fuente: elaboracidn propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas lus estimaciones.

4. CONSIDERACIONES FINALES

De acuerdo con la evidencia empirica presentada y en el contexto de la ne-
cesidad de reconfigurar la estrategia de crecimiento ante previas y nuevas ne-
cesidades que han surgido en las economias con la pandemia actual, resulta
necesario que la politica econdémica promueva un ritmo mds acelerado de la
acumulacién de capital.

Lo anterior puede parecer paraddjico dado que, como ya se menciond, se
asume que las economias de la muestra de estudio estdn restringidas por el
equilibrio dindmico de la balanza comercial, o mejor dicho, por la necesidad
de mantener constante un saldo de la balanza comercial como proporcién del
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P1B, con lo cual pareciera que la candidata natural para dirigir el crecimiento
es la tasa de crecimiento de las exportaciones, pues afecta de forma positiva
tanto al crecimiento como a la balanza comercial. No obstante, es importante
enfatizar que las importaciones dependen del ingreso, el cual a su vez depende
de las exportaciones, y si, como es caracteristico, las economias exhiben una
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones mayor a uno," la respues-
ta de las importaciones a las exportaciones puede ser mds que proporcional o
cuasi proporcional, con lo cual, como quedé evidenciado en la seccién ante-
rior, las exportaciones no serfan tan relevantes en el comportamiento de xzy,
o al menos no tendrian la importancia que usualmente se les asigna.

En contraste, la acumulacién de capital tiene dos efectos en la demanda
de importaciones, uno positivo que estd relacionado con la importacién de
bienes de capital y, otro negativo, relacionado con la produccién de bienes y
servicios que puede conllevar la sustitucién de importaciones y con ello, una
mejora de la balanza comercial. Es decir, la acumulacién de capital aumenta
el ingreso y relaja la restriccidon externa al crecimiento, permitiendo un mayor
crecimiento de largo plazo, tal como se muestra en el andlisis empirico para
el panel compuesto por datos de cuatro de las economias mds grandes de
América Latina.

APENDICE

En la presente seccidn se reportan las estimaciones realizadas para dos sub-
periodos (1961-1980 y 1981-2019) a fin de verificar que los resultados son
robustos. Esto debido a que dichos subperiodos se caracterizaron por la
implementacién de distintas estrategias de crecimiento y, por lo tanto, de evo-
lucién de la acumulacién de capital y exportaciones.

13 ... .
Véanse, entre otras, las referencias indicadas en la nota al pie 7.
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Tabla Al. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento del PIB (g)

Variable Subperiodos
independite Efectos Efectos Eirores Estdndar — Minimos Cuadrados
fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles
Panel no balanceado 1961-1980
X 0.008 0.009 0.018
(0.047) (0.046) (0.047)
/K 0.303 0.336"* 0.324*+*
(0.299) (0.121) (0.123)
(onstante 2.193 1.957** 1.925
(2.794) (0.938) (1.737)
Observaciones 70 70 70
Grupos 4 4 4
Estadistico F 0.61
Estadistico de Wald ChiZ 11397 178
R2 0.1563 0.1563 0.1387
Panel balanceado 1981-2019
X 0.089 0.086 0.053 0.025
(0.066) (0.066) (0.046) (0.039)
I/K 0.597* 0.571% 0.713* 0.630"**
(0.207) (0.162) (0.197) (0.171)
Constante -1.901 -1.734* -2.567* -2.142
(1.220) (1.015) (1.562) (1.351)
Observaciones 156 156 156 156
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 12.83*
Estadistico de Wald ChiZ 2478 14567 14.057
R? 0.0849 0.0849 0.0861

Fuente: elaboracidn propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas lus estimaciones.
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Tabla A2. Estimacion de la ecuacion de lo tasa de crecimiento de la demanda doméstica por bienes

domésticos (id)
Variable Subperiodos
independiente Efectos Ffectos Errores Estdndar ~ Minimos Cuadrados
fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles
Panel no balanceado 1961-1980
X -0.059 -0.058 -0.046
(0.040) (0.039) (0.050)
I/K 0.365 0.385 0.371*
(0.318) (0.120) (0.136)
Constante 1.900 1.784** 1.747
(2.940) (0.884) (1.931)
Observaciones 70 70 70
Grupos 4 4 4
Estadistico F 1.27
Estadistico de Wald ChiZ 10247 763
R? 0.1722 0.1723 0.1450
Panel balanceado 1981-2019
X -0.051 -0.063 -0.089* 0.133%*
(0.040) (0.040) (0.051) (0.042)
I/K 0.821* 0.726* 0.904*** 0.860"**
0.217) (0.097) (0.222) (0.194)
(onstante -3.159* 24387 -3.548** -3.517**
(1.361) (0.524) (1.743) (1.519)
Observaciones 156 156 156 156
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 8.22*
Estadistico de Wald Chi2 26947 1931 29.13%**
R? 0.1024 0.1031 0.1201

Fuente: elaboracidn propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas lus estimaciones.
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Tabla A3. Estimacion de la ecuacion de la variacion anual del saldo de la balanza comercial como proporcion
del PIB (xmy)

Variable Subperiodos
indepondente Efectos Ffectos Errores Estdndar ~ Minimos Cuadrados
fijos aleatorios Corregidos para Generalizados
Panel Factibles
Panel no balanceado 1961-1980
id-1/K -0.180** 0.1227** -0.143***
(0.050) (0.037) (0.026)
w1/K 0.039* 0.050%** 0.039***
(0.013) (0.017) (0.010)
(onstante 0.719%* -0.437%%* -0.582%*
(0.227) (0.056) (0.248)
Observaciones 70 70 70
Grupos 4 4 4
Estadistico F 6.64*
Estadistico de Wald ChiZ 172,347 51087
R2 0.3992 0.4376 0.4573
Panel balanceado 1981-2019
id-1/K -0.3397* -0.321%% -0.336*** 0288
(0.040) (0.038) (0.027) (0.023)
¥ 1/K 0.092** 0.0927** 0.083*** 0.092%**
(0.029) (0.027) (0.015) (0.013)
Constante 14397 1,357 -1.440%** -1.364***
(0.165) (0.215) (0.213) (0.193)
Observaciones 156 156 156 156
Grupos 4 4 4 4
Estadistico F 40.77%+
Estadistico de Wald Chi2 82477 235,007 263.08™*
R? 0.5993 0.5995 0.6101

Fuente: elaboracidn propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial
y World Penn Table, version 10.0. *; **; *** implican significancia estadistica al 10, 5y 1%, respectivamente. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis y son robustos en todas lus estimaciones.
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