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Resumen

Este articulo presenta un modelo unificado de las dos principales
explicaciones del crecimiento basadas en la demanda: la ley de Thirlwall y
el modelo de dos brechas. Se muestra que, bajo ciertas especificaciones, la
brecha externa es equivalente a la ley de Thirlwall con flujos de capital. El
modelo unificado esta expresado en tasas de crecimiento y es tutil para
explicar, en especial, el crecimiento de paises en desarrollo en el corto
plazo. Ademas, se muestran algunas implicaciones de politica que se
derivan del mismo.
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THIRLWALL’S LAW AND THE GAPS MODEL: A UNIFIED
MODEL

Abstract

This article presents a unified model of the two main demand-based
explanations of economic growth: Thirlwall“s law and the two-gaps model.
It is shown that, with certain specifications, the external gap is equivalent
to Thirlwall”s law with capital movements. The unified model is expressed
in rates of growth and is useful to explain mainly short term growth in
developing countries. Also, some policy implications are derived from the
results.
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development.

JEL: E12, F31, F43, O11.

* Mario Garcia es Doctor en Economia y profesor asociado de la Escuela de Economia (Facultad de
Ciencias Econémicas, Universidad Nacional de Colombia). Email: mgarciamo@unal.edu.co.

** Jeanne Kelly Ruiz es Magister en Economia y profesora asociada de la Facultad de Ciencias
Econ6émico-Administrativas, Universidad Jorge Tadeo Lozano. Email:
jeanne.ruiz@utadeo.edu.co

Los autores agradecen los comentarios de Yanod Marquez y Luis Lorente.



_?"f;\‘
j@‘, UNIVERSIDAD
v+ NACIONAL
2 {* DE COLOMBIA
%< SEDE BOGOTA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

Rector

Moisés Wassermann Lerner

Vicerrector Sede Bogota
Fernando Montenegro Lizarralde

FACULTAD DE CIENCIAS
ECONOMICAS

Decano

Jorge Ivan Bula Escobar

Vicedecano Académico
Gerardo Ernesto Mejia Alfaro

ESCUELA DE ECONOMIA
Director
Edgar Osvaldo Bejarano Barrera

Coordinador Programa Curricular de
Economia
Héctor William Cardenas Maecha

La serie Documentos FCE considera para
publicacibn  manuscritos originales de
estudiantes de maestria o doctorado, de
docentes y de investigadores de la Facultad de
Ciencias Economicas de la Universidad
Nacional de Colombia; resultado del trabajo
colectivo o individual y que hayan sido
propuestos, programados, producidos y
evaluados en una asignatura, en un grupo de
investigacion o en otra instancia académica.

Documentos FCE
Escuela de Economia

ISSN 2011-6322

La serie Documentos FCE puede ser
consultada en el portal virtual:
http://www.fce.unal.edu.co/publicaciones/

Coordinador’de Publicaciones
Carlos Andrés Alvarez Gallo
Profesor Asociado - FCE

Equipo de publicaciones - FCE
Jenny Paola Lis Gutiérrez

David Alejandro Bautista Cabrera
Juan Carlos Garcia Saenz

Manfred Acero Gomez

Administrador portal publicaciones
Miguel Benjamin Ibaifiez Solis

Disefio
Andrea Paola Parra Martinez

Contacto: Unidad de Divulgaciéon y
Publicaciones. Oficina 116 edificio 310
Facultad de Ciencias Econémicas.

Correo electronico:

publicac fcebog@unal.edu.co

Periodicidad: Trimestral

Este documento puede ser reproducido
citando la fuente. El contenido y la forma

del presente material es responsabilidad
exclusiva de sus autores y no compromete de
ninguna manera a la Escuela de Economia,
ni a la Facultad de Ciencias Econémicas, ni
a la Universidad Nacional de Colombia.



INTRODUCCION

En la teoria del crecimiento se encuentra una corriente tebrica que
considera la oferta de los factores (acumulacion de capital, oferta de trabajo
y el progreso tecnoldgico) como elementos endogenos al sistema
economico! que dependen del crecimiento mismo (Thirlwall, 1997), asi
como también, el hecho de que las economias en el corto y mediano plazo
tienden a operar con cierto nivel de recursos productivos ociosos debido en
gran parte a problemas de demanda efectiva. Los trabajos desarrollados
bajo este enfoque -modelos orientados o impulsados por la
demanda- basan sus raices intelectuales en Adam Smith, Allyn Young,
Kaldor, Myrdal y Verdoorn (Moreno-Brid, 1999).

Entre estos modelos se encuentran el de Thirlwall llamado “Modelo de
crecimiento con restriccibn de la balanza de pagos” (de enfoque
keynesiano) y el de Chenery, “Modelo de brechas” (de enfoque
estructuralista), que comparten la caracteristica de considerar el sector
externo como una restricciéon al crecimiento; sin embargo, no existe un
modelo que los combine o los trabaje conjuntamente.

Thirlwall (1997) ha sugerido a los tedricos del lado de la demanda, trabajar
en la relacion existente entre éstos dos modelos, asi, el objetivo de este
trabajo es presentar un modelo de crecimiento del lado de la demanda que
unifique la Ley de Thirlwall ampliada (con flujos de capital) con el modelo
de dos brechas -ahorro y divisas.

La ley de Thirlwall es un modelo dindmico de crecimiento disefiado
especialmente para economias desarrolladas; el modelo de brechas es un
modelo trabajado en niveles concebido especialmente para paises en
desarrollo. Asi, de la unificacion de estos dos modelos, se obtiene un
modelo dinamico para explicar el crecimiento de las economias en
desarrollo basado en dos restricciones comunes que estas economias
pueden enfrentar.

El articulo consta de cuatro partes: en la primera se hace una presentacion
de la ley de Thirlwall y el modelo de brechas, en la segunda se formaliza el
modelo unificado (modelo de brechas dinamicas), en la tercera seccion se

1 Los unicos factores que son considerados como restrictivos al crecimiento del lado de la oferta
son los recursos naturales — exogenos-.
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presenta un analisis de estatica comparativa para identificar algunas
implicaciones de politica y finalmente se encuentran las conclusiones.

1. LEY DE THIRLWALL Y MODELO DE BRECHAS
Ley de Thirlwall

El modelo de crecimiento con restriccion de la balanza de pagos, se
remonta a las teorias de Kaldor de crecimiento orientado por la demanda y
al modelo de Harrod del multiplicador de comercio exteriorz.

Thirlwall otorga un papel significativo al sector externo —exportaciones- en
la determinaciéon del crecimiento econémico, ya que cuando se presenta
déficit en la cuenta corriente éste no puede financiarse indefinidamente,
por lo que el acceso a las divisas marca un limite a la tasa de expansion de
la demanda agregada y con ésta también al producto. La importancia de las
exportaciones en este aspecto es que es el inico componente de la demanda
que puede proveer divisas para pagar el contenido importado de los otros
componentes de la demanda agregada (Thirlwall, 1997) y dado que la
formacion de capital en muchas economias depende de la importacién,
entonces la inversion y el crecimiento pueden verse restringidos por la falta
de divisas (Moreno-Brid, 1999).

La expresion simple de la Ley de Thirlwall sugiere que el crecimiento del
producto a largo plazo puede ser aproximado por la tasa de crecimiento del
volumen de las exportaciones — ex6genamente determinadas- respecto a la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, es decir:

YT
donde x es la tasa de crecimiento de las exportaciones (cantidades) y h la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones.

La principal implicacién de este resultado es que para alcanzar una tasa de
crecimiento del producto mayor se debe inicialmente aliviar la restricciéon
de balanza de pagos, ya sea incrementando las exportaciones o reduciendo
la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones. Si esto es posible
entonces la demanda puede ser expandida sin producir dificultades en la
balanza de pagos, generando asi, presiéon sobre la capacidad productiva;

2 Esta ley ha sido considerada como la versiéon dindmica del multiplicador de comercio exterior de
Harrod. Sin embargo Perrotini en su trabajo intent6 mostrar que entre estos dos modelos hay
discrepancias fundamentales. Ver Perrotini (2002).

Pégina4
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esta presion, asi mismo, conduce a la generacién de oferta propia a través
de un incremento en las inversiones, incorporaciéon de progreso
tecnolégico, mayor absorcion del desempleo y mayor productividad (Pardo
y Reig, 2002).

Ahora debe observarse que, aunque este enfoque postula que la demanda
conduce al sistema econ6mico, se reconoce también la importancia de las
caracteristicas de la oferta de los bienes. Estas caracteristicas estan
asociadas a factores de competitividad —no precio- como calidad,
diferenciacion de producto, comercio intrafirma, ventajas tecnologicas y de
informacion, etc. (Perrotini, 2002), caracteristicas de la competencia
imperfecta que pueden reflejarse en las elasticidades ingreso de
exportaciones e importaciones utilizadas en las funciones de demanda que
determinan el comercio internacional.3

Sobre las extensiones de la ley de Thirlwall se tiene que ésta ha sido
ampliada en distintas direcciones, asi, mientras unos trabajos se han dirigido
a observar el impacto de la inestabilidad de los términos de intercambio
sobre el producto, otros se han interesado en el efecto de los flujos de capital
o el papel de la deuda externa.4 En el modelo unificado propuesto en este
articulo se trabajara con la Ley de Thirlwall ampliada con flujos de capital.

Modelo de Brechas

De acuerdo a la clasificacion presentada por Chenery (1975) existen tres
aproximaciones para el anélisis de las economias en desarrollo: neoclasica,
neo-marxista y estructuralista. La neoclasica y la neo-marxista intentan
adaptar, a las economias menos desarrolladas, sistemas de pensamiento
formulados para el estudio de economias desarrolladas; mientras el
enfoque estructuralista, busca identificar rigideces especificas, rezagos, y
otras caracteristicas de la estructura propia de las economias en desarrollo
que afectan sus ajustes econdémicos y la eleccion de la politica de desarrollo.
El modelo de brechas hace parte de este altimo enfoque.

3 Sin embargo Mc Gregor y Swales (1986) objetan que Thirlwall utiliza unas funciones de
demanda de importaciones y exportaciones que no reflejan la naturaleza oligopo6lica del mercado
(Perrotini, 2002).

4 Sobre el impacto de los términos de intercambio cuando éstos no son estables se tiene por
ejemplo el trabajo de Perraton (2003) y en el caso colombiano se tiene los de Lopez y Cruz (2000)
y Garcia y Quevedo (2005); sobre los flujos de capital, ademaés del trabajo de Thirlwall y Hussain
(1982), se tiene el trabajo de Ferreira y Canuto (2003) cuando se presenta volatilidad de los flujos
de capital; sobre la deuda externa se tiene el trabajo de Moreno-Brid (2002).
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Este modelo tuvo su origen con los trabajos de Chenery en los afios 60. En
estos trabajos se formalizaron diferentes relaciones estructurales
considerando, por ejemplo, factores como el comercio exterior, las
importaciones de capital, la composicion presente y futura de la demanda y
la capacidad de planear y llevar a cabo actividades de desarrollo (inversion,
asistencia técnica, etc.), que para los paises en desarrollo ponian las
principales limitaciones estructurales al crecimiento. (Bruno y Chenery,
1962).

Por esta razon, los modelos de brechas comprendian, ademas del conjunto
de variables que reflejaban los objetivos econ6micos y los principales
instrumentos de politica gubernamental, las relaciones estructurales
propias de la economia que se estudiaba. Asi por ejemplo Bruno y Chenery
(1962), en el trabajo de Israel, consideraron un grupo de ecuaciones que
describian la estructura de la economia (funciéon de producciéon agregada,
demanda de importaciéon, exportaciones, reemplazo de capital, ahorro,
demanda de trabajo y oferta de trabajo) y también otro grupo de
ecuaciones que especificaban las limitaciones de los recursos (ahorro-
inversion, balanza de pagos y empleo), de las que se obtuvo un modelo
reducido que comprendia tres condiciones de equilibrio, es decir tres
brechas o restricciones al crecimiento, a saber: equilibrio de pleno empleo
(o del trabajo), equilibrio de ahorro-inversion (o del capital) y equilibrio de
la balanza de pagos (o de las divisas).

A partir de estas tres condiciones de equilibrio Bruno y Chenery
presentaron algunos programas de desarrollo “factibles” para el periodo de
planeacién. Es decir, presentaron un conjunto consistente de politicas
econdmicas (valores determinados para las variables de politica) que
cumplian con todas las restricciones o condiciones de equilibrio
simultdneamente.

Este modelo fue extendido para el caso de otras economias como Pakistan
(Chenery y Mc Ewan, 1966), Grecia (Chenery e Ira Adelman, 1966), etc. y
con el tiempo ha presentado modificaciones. Asi, mientras en algunos
modelos se han incorporado mas brechas (como por ejemplo la restricciéon
fiscal), en otros se ha reducido a dos brechas o restricciones: restriccion
de ahorro y la restriccion de la balanza de pagos. La primera,
también conocida como Brecha de ahorro o Brecha de Inversion se
refiere a la insuficiencia del ahorro para cubrir las necesidades de inversion
y alcanzar un crecimiento deseado, y la segunda, llamada también

Pégina6
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restriccion de divisass o Brecha Externa, se entiende como la escasez
de divisas por la insuficiencia de las exportaciones para pagar las
importaciones necesarias para mantener el crecimiento de la economia.

Dado que el modelo de dos brechas sera utilizado mas adelante en la
construccion del modelo unificado propuesto en este articulo, a
continuacion se presentan las dos restricciones originales trabajadas por
Bruno y Chenery en su trabajo para Israel de los afios 60 ”s:

- Equilibrio ahorro-inversion

|:ZY()+S0_R;1:|_SYO+F;1

Y =

bk

- Equilibrio de la balanza de pagos

donde S, =s,Y,

Y, = F‘—”}(Xn V)
Y7,

Donde la tasa de ahorro marginal (propension marginal a ahorrar), s, la
entrada de capital extranjero, F, y la tasa de cambio efectiva, r, (que
aparece indirectamente en el modelo) son variables de politica. El producto
marginal del capital, B, el coeficiente de importacion, 4 y la tasa de
crecimiento de la inversion, p, son parametros. El producto Nacional
Bruto,Y, es la variable objetivo y S, X y R, son el ahorro doméstico bruto, las
exportaciones y el stock de capital respectivamente.

5 Mas conocida en Europa como el problema del déficit de ddlar y en Latinoamérica como
estrangulacion externa (Bacha, 1984).
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2. MODELO UNIFICADOQO: Un modelo de dos brechas dinamicas

Luego de presentar en forma general el modelo de Thirlwall y el de brechas,
se presentan a continuacion los supuestos bajo los cuales se formalizara el
modelo unificado. Estos son los siguientes ©:

- Economia en desarrollo semiindustrializada de ingreso medio

- Modelo de crecimiento de corto plazo

- Los términos de intercambio reales o los precios relativos medidos en
una misma moneda (tasa de cambio real) permanecen constantes.

- Economia receptora neta de capital.

- Restricciones de igualdad: equilibrio entre ingreso y absorcion y la
identidad de la balanza de pagos.

- Restricciones de desigualdad: El ingreso efectivo no puede ser mayor
que el potencial, ni las exportaciones mayores que su demanda
externa.

El primer supuesto se asume como tal debido a que muchas economias en
desarrollo actualmente se ajustan mejor a esta concepciéon que a la de
economias primarias exportadoras de los modelos estructuralistas de los
afios 60°s.

El supuesto sobre el corto plazo se asume ya que no es necesario el largo
plazo para justificar que los términos de intercambio permanezcan
constantes (como se hace en parte en la Ley de Thirlwall) y también
porque, de acuerdo a Bacha (1990), al menos para algunos paises en
desarrollo de ingreso medio, la brecha de divisas es mas un fenémeno de
corto plazo (y no de largo plazo como fue asumido en los modelos de
brechas de los afios 60”s).

Sobre el supuesto de estabilidad de los términos de intercambio, Le6n—
Ledesma (1999) lo atribuye al hecho de que los precios internacionales son
fijos en los mercados de oligopolio donde la diferenciaciéon de producto y la
competencia en calidad son las estrategias dominantes y no al periodo de
tiempo en el modelo. Por esta razon, los precios y sus variaciones terminan
jugando un papel menor en la competencia de los mercados
internacionales.

6 Algunos de estos supuestos los presentan Bacha (1984 y 1990) y Thirlwall (1997).

Pégina8
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Ahora, en el caso de los paises en desarrollo, aunque estas fluctuaciones
pueden tener gran importancia debido a que estas economias tienden a
manipular con frecuencia las tasas de cambio en el ejercicio de llevar a cabo
su politica econdémica, los efectos de la tasa de cambio real sobre el
producto pueden ser muy diversos -como por ejemplo en el caso de los
paises latinoamericanos (Lopez y Cruz ,2000) 7.

Lo anterior en el caso de la ley de Thirlwall, pero por otro lado, debe
mencionarse que en el modelo de brechas ni siquiera se consideran los
términos de intercambio, y la tasa de cambio efectiva, que es la tnica
variable cercana que aparece, tiene poca relevancia al presentarse de forma
indirecta en el modelo.

Sobre el cuarto supuesto (economia receptora neta de capital), se tiene que
por un lado la Ley de Thirlwall ampliada utiliza la variable flujos de capital,
mientras en el modelo de brechas se trabaja con las transferencias
externas. En el primer caso los flujos de capital se entienden como entradas
(cuando la variable es positiva) o como salidas de capital (cuando la
variable es negativa), mientras que en el modelo de brechas se habla de las
transferencias externas® como entradas netas de capital extranjero, es
decir, como flujos de capital positivos.

Aunque en el caso de la aplicacion de la Ley de Thirlwall en los paises
desarrollados la evidencia empirica indica que los flujos de capital tienen
poca importancia -en relacion a las exportaciones- en el financiamiento de
sus importaciones, éste no es el caso de los paises en desarrollo o
subdesarrollados, ya que los flujos de capital han posibilitado el
financiamiento de los crecientes desequilibrios en cuenta corriente en el
corto y mediano plazo aliviando las restricciones externas de estos paises
permitiéndoles alcanzar tasas de crecimiento del producto mas elevadas.

7 Lopez y Cruz (2000) sefalan que una tasa de cambio real mayor no garantiza un nivel de
producto mayor, y mas atn, algunas veces, estas mayores tasas de cambio estdn asociadas
inclusive a niveles bajos del producto aiin cuando la condicién Marshall Lerner se cumple.

8 Debe mencionarse que en algunas versiones del modelo de brechas se ha hecho uso de otras
variables como “ayudas” o “asistencia extranjera”. De acuerdo a la clasificacion del manual de la
Balanza de Pagos del FMI, estas variables son diferentes a las transferencias externas. Asi, se tiene
que las entradas de flujos de capital pueden ser por concepto de transferencias, que a su vez,
pueden ser corrientes (donde se ubican las ayudas y la asistencia técnica) o de capital (donde se
hayan las condonaciones), la inversién directa, la inversion de portafolio y otras inversiones (en la
que se encuentran los créditos y los préstamos).
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En el caso del modelo de brechas, las transferencias tienen un papel atin
mas importante ya que han sido consideradas como un factor de
produccion adicional (Chenery y Strout, 1966). Asi, cuando una economia
subdesarrollada o estancada pretende alcanzar tasas de crecimiento
mayores, los recursos externos pueden tener un efecto acelerador sobre los
cambios requeridos en los niveles de inversion y ahorro, la composiciéon del
producto, tecnologia, capital humano, etc.

Considerando entonces que el presente trabajo tiene especial interés en los
paises en desarrollo, sin pérdida de generalidad, se tomara la variable flujos
de capital como positiva, es decir asumiendo que las economias son
receptoras netas de capital (lo que para muchas se cumple al menos en
ciertos periodos de corto plazo).

En esta direccion, y de acuerdo a los supuestos expuestos anteriormente, se
construye a continuaciéon el modelo unificado. Este consta de dos brechas
dinamicas: la brecha externa y la brecha de ahorro:

Brecha de divisas (externa) o ley de Thirlwall ampliada

La ley de Thirlwall ampliada es un caso particular de la brecha externa
(pero en una version dinamica) cuando las funciones de demanda de
importaciones y exportaciones son tipo estdndar multiplicativas con
elasticidades constantes de ingresos y precios. De igual forma esta brecha
externa dinamica o ley de Thirlwall ampliada con flujos de capital podria
corresponder a la version dinamica del multiplicador de comercio exterior
de Harrod cuando se consideran las transferencias entre las partidas en
cuenta corriente 9.

Se parte de la identidad de la balanza de pagos en desequilibrio en cuenta
corriente, de la misma forma que en la ley de Thirlwall, es decir:

(1) XPq+F=MPs F>0

donde X y M son las cantidades de exportaciones e importaciones, Pqy P
los precios de exportacién e importacion expresados en moneda doméstica
y F el valor del flujo de capital medido en moneda doméstica (entradas de
capital).

9 Harrod (1933) muestra el multiplicador considerando, entre las partidas en cuenta corriente,
factores como los intereses y beneficios de la inversion extranjera, las donaciones y pagos por
indemnizacion.

Pagina 1 O
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Por otro lado, a diferencia de algunos de los modelos de brechas conocidos,
en este caso no se asume una demanda por importaciones que depende de
los componentes de la demanda total como la que asumen Bruno y Chenery
(1962) (Mt= u.C +uyG + u'i I + p'e en donde el coeficiente u” representa el
total de las importaciones requerida directamente e indirectamente por
cada tipo de demanda'®); tampoco, como en el caso de Bacha (1984) donde
las importaciones se dividen en competitivas de bienes intermedios y
bienes de capital (M=M.+ M;+Mx,), o como en Bacha (1990) que se divide
en bienes de capital y en otras importaciones (M= Mk+ Mo), en donde en
cualquiera de los dos casos las importaciones de bienes de capital se toman
como una fracciéon de la Inversidon (My=myl); ni tampoco se asumira como
en el caso del multiplicador de comercio exterior de Harrod que las
importaciones son una fraccion del ingreso (M=mY); sino que se asumen
unas funciones de demanda de importaciones y exportaciones estandar
multiplicativas con elasticidades constantes de ingresos y precios, las
mismas usadas por Thirlwall:

(2) M= (Ps/Pg)sYr1 g<o, h>0
(38) X=(Pq/P)rY*™ v<0, w>0

donde Yy Y* representan el ingreso doméstico y extranjero (mundial), g y
v representan las elasticidades precio de las importaciones y las
exportaciones y h y w las elasticidades ingreso respectivamente.

Asi, sustituyendo las tasas de crecimiento de las importaciones y
exportaciones —que se obtienen de sacar logaritmos naturales y diferenciar
(2) y (3)- en la expresion dinamica de la balanza de pagos— que se
obtiene diferenciado (1)-, se tiene la tasa de crecimiento de equilibrio
restringida por divisas:

10 E] coeficiente esti afectado por la tasa de cambio efectiva, r. Esta tasa de cambio se introdujo
para estimar la magnitud de la sustitucién de importaciones en el analisis de un sector, y aunque
alli es una variable instrumento o de politica aparece solo indirectamente en el modelo agregado.

11 Se han presentado diferentes controversias entre aquellos autores que aceptan y los que
rechazan la inclusion de los términos de intercambio en la funciéon de demanda de importaciones.
Tal como indica Hieke (1997), mientras McGregor y Swales (1991) soportan la idea de eliminarlos
de las aproximaciones empiricas, Mc Combie (1992) insiste en que la significancia estadistica de
los precios relativos no implica necesariamente que tengan un impacto en el largo plazo sobre el
flujo de comercio. Por otro lado, Atesoglu (1993) los tiene en cuenta (en su anélisis para el caso de
Estados Unidos) , pero no concluye que éstos tengan efecto sobre la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones estimada, por lo que refuerza la Ley de Thirlwall.
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(4) y = w(x)‘;lz(f)

XP F ,
donde a):MP" , Z= yf=(f-ps)

M,

Es decir, la brecha de divisas o la tasa de crecimiento restringida
por la balanza de pagos iniciando en desequilibrio inicial en
cuenta corriente (Ley de Thirlwall ampliada con flujos de capital), es una
funcion lineal de la tasa de crecimiento de las exportaciones (cantidades), x,
debido al crecimiento exégeno del ingreso externo, la tasa de crecimiento de
los flujos de capital reales, f°, y la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones, h. Las ponderaciones corresponden a la proporcion de las
importaciones que se financia por las ganancias de exportacion y por los
flujos de capital.

Al comparar la ley de Thirlwall (ampliada con flujos de capital) con los
resultados presentados por Bruno y Chenery (1962) y Bacha (1990) de la
brecha externa en los modelos de brechas, se tiene que el producto en los
dos tipos de modelo depende de las exportaciones y la entrada neta de
capital (aunque en los modelos de brechas las variables estan en niveles).
Ahora, mientras en el modelo de Chenery se tiene el coeficiente de
importacion para los componentes de la demanda y en Bacha la proporcion
de importaciones contenidas en la inversion, en Thirlwall se tiene la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones.!2

12 Brecha externa de Bruno y Chenery (1962): y - (1-u) (X+F)
u

donde el crecimiento del producto depende de las exportaciones y la entrada neta de capital (en

niveles) y del coeficiente de importacion para todos los componentes de la demanda, u. (Esta

expresion reducida se obtiene cuando se asume que todos los coeficientes de importaciéon son

iguales y se toma un periodo de un ano).

Brecha externa de Bacha (1990): I=1/m (X+F)
donde la inversion, I, como sucedineo de la tasa de crecimiento del producto, depende de las

exportaciones y la entrada neta de capital (en niveles) y la proporcion de importaciones
contenidas en la inversién, m.
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Brecha de ahorro

Para obtener la brecha de ahorro dinamica se parte de la condicion de
equilibrio Ahorro-Inversién en economia abierta (cuando el producto se
determina en forma keynesiana):

(5) S=1I+ XPq- MP;
donde nuevamente Py y Pr son los precios de exportaciéon e importacion
expresados en moneda doméstica y X y M son las cantidades de
exportaciones e importaciones!s.
Ademas se asume lo siguiente:
1. Se tiene una funciéon de ahorro en la que el ahorro depende del nivel del
ingreso'4:

(6) S=Y

donde £ es un parametro que mide la respuesta del ahorro a la variacion
del ingreso (elasticidad ingreso del ahorro).

13 De esta misma ecuacion parte Bacha (1984). En el caso de Chenery y Bruno (1962) se parte de
S+F=I.

14 Bacha (1984) también asume una funcién de ahorro que depende del ingreso pero en la que se
ahorra una fraccion constante del ingreso, S=sY. Por otro lado, Bruno y Chenery (1962), ademas
de considerar el nivel de ingreso como determinante del ahorro, también tienen en cuenta la
distribucion funcional de este ingreso y la politica de impuestos gubernamental, aunque
finalmente, terminan asumiendo una relaciéon agregada en la que la propension marginal a
ahorrar representa los efectos combinados de estos tres determinantes, por lo que se podria
asumir que la elasticidad ingreso del ahorro también los considera. (La elasticidad ingreso del
ahorro, S, en esta funcién, se define como: B= 95 Y donde IS seria la propensién marginal a
oYy’ oY
ahorrar).

Es importante observar que algunos de los modelos de brechas trabajan con la propensiéon
marginal a ahorrar, otros con la tasa de ahorro media o algunas veces con las dos, pero es la
propension marginal la que importa en la determinacion del tiempo utilizado para reducir las
transferencias externas luego de alcanzar el nivel de crecimiento maximo. Especificamente,
cuando se afronta un crecimiento restringido por ahorro, una mayor tasa marginal de ahorro
disminuye el tiempo requerido para alcanzar autosostenibilidad.
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2. La funcién de produccion agregada es una relacion log-lineal producto-
capital®s:
(7) Y=K*

donde « es un parametro que mide la respuesta de la cantidad producida a
la variacion del capital_(elasticidad del producto respecto al capital).¢

3. De acuerdo a la definicion de la formacion neta de capital puede
utilizarse la siguiente funcion de inversion'7:

(8) I=K”

donde p es un parametro que mide la respuesta de la inversion a la
variacidn del capital, (elasticidad de la inversion respecto al capital).

15 Es una relacién log lineal dado que el log Y es una funcién lineal de log K.

16 Sobre la eleccion de la funciéon de produccién se presentan varias controversias. Por un lado,
Chenery (1962) afirma que mientras las funciones de tipo neoclasico tienden a minimizar los
efectos de las rigidecez especificas en las economias, las versiones tipo Leontief insumo-producto
tienden a exagerarlas; de todas formas en otro de sus trabajos Chenery (1966) utiliza una funcion
de coeficientes fijos que dice elegir solo por conveniencia y que otras funciones de produccion,
como por ejemplo, las de tipo Cobb-Douglas también pueden usarse si no hay cambios
significativos en los costos relativos de trabajo y capital.

Ahora, sobre el inconveniente de que en las funciones de coeficientes fijos hay omision de
sustituibilidad entre los factores, Chenery (1962) ha reconocido que esta sustituci6én puede
ocurrir solo a través de cierto periodo de tiempo y depende de la instalacién de nuevo equipo, por
lo que de alguna forma se justifica el uso de esta funcién para el estudio de economias en plazos
cortos.

McKinnon (1964), por otro lado, expone dos formas para introducir posibilidades de sustituciéon y
hacer este tipo de modelos menos rigidos. En uno de los métodos advierte que asumir una
posicion extrema en la que las posibilidades de sustituciéon entre los factores son muy amplias
como en el caso de la funcion de produccion tipo Cobb-Douglas (con una sustitucion de uno entre
los factores) es una alternativa inapropiada. En cambio, dice que se requiere una funcién en la que
los parametros puedan ajustarse para permitir una sustitucion limitada, por lo que presenta una
funcién con una elasticidad de sustituciéon constante —CES- (ampliamente investigada por Arrow,
Chenery, Minhas y Solow) que no altera las conclusiones basicas del modelo. Sin embargo se
encuentran aplicaciones con funciones tipo Cobb-Douglas como en el trabajo de Jaramillo et al.

(1996).

t=n-1

21 =(K,~Ky
t=0

el objetivo de expresar el modelo en términos de valores iniciales y finales hacen una

aproximaciéon de la forma: I,= p(Kn-K,). En el modelo presentado arriba se realiza una
simplificacién mayor (tomando K,=0) y haciendo una transformacion.

17 Bruno y Chenery (1962) parten de la definicion de la formacién de capital neto, y con
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De acuerdo a lo anterior, sustituyendo las tasas de crecimiento de las
importaciones y exportaciones — obtenidas en la brecha externa dindmica o
ley de Thirlwall ampliada-, en la expresion dinamica de la condicion
de equilibrio ahorro-inversion — que se obtiene al reemplazar los
supuestos (6), (7) y (8) en la condicidén de equilibrio inicial (5) y aplicar
diferenciales, se tiene la tasa de crecimiento de equilibrio restringida por el
ahorro:

@ {/3 —0 Ep_ j/;p: 54

o

Xp, ., F I

MP
A= =y 6=(-0-g- D)=

Es decir, la brecha del ahorro dinamica, o la tasa de crecimiento
del producto restringida por el ahorro depende de la tasa de
crecimiento de las exportaciones, x (en cantidades), debido al crecimiento
ex6geno del ingreso externo, la elasticidad ingreso del ahorro, g, y la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, h .

Al comparar este resultado con el de Bacha (1984), se tiene que la tasa de
crecimiento del stock de capital (producto potencial), también depende del
ahorro (tasa de ahorro), las exportaciones (tasa de las exportaciones netas
sobre el producto) e importaciones (coeficiente de las importaciones no
competitivas).:8

Luego de obtener las expresiones dinamicas de las dos restricciones al
crecimiento, la de divisas y la de ahorro, se completa el modelo unificado.
Ahora obsérvese a continuacién la interacciéon entre estas dos brechas
dinamicas:

a (s —e) donde gy es la tasa de crecimiento del

18 Brecha de ahorro de Bacha (1984): g, =

! 1 n
stock de capital), s tasa de ahorro, e tasa de las exportaciones netas sobre el producto, y m,
coeficiente de las importaciones no competitivas. (Este resultado se obtiene del trabajo de Bacha
cuando no hay importaciones de bienes intermedios, m;=0, es decir, cuando se asume que todas
las importaciones no competitivas son de bienes de capital por lo que my,-my)
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Brecha externa: Brecha de ahorro:

:a)x+zf' b= Ox—Ap,
Tl
o

y—» tasa de crecimiento del producto

x— tasa de crecimiento de las exportaciones (en cantidades)

h— elasticidad ingreso de la demanda por importaciones

f~—tasa de crecimiento de los flujos de capital reales

S— elasticidad ingreso del ahorro

Para graficar las dos restricciones en el mismo plano se toman la tasa de
crecimiento del producto y la tasa de crecimiento de las exportaciones (que
son variables comunes a las dos restricciones). La brecha de divisas se
representa por la curva BP y la de ahorro por la curva S.

La curva BP tiene pendiente positiva ya que a mayor tasa de crecimiento de
las exportaciones aumenta la tasa de crecimiento del producto (Grafica I).
Ademas, puede observarse que la tasa de crecimiento de los flujos de
capital reales, f*, no altera la pendiente de la curva, sino el punto de corte
con el eje x.19

y

>0 f'=0 f'<0

GRAFICA I. Curva BP

19 Dado que se asume que hay entrada de capitales (F>0), el corte con el eje x solo dependeria del
signo de la tasa de crecimiento de los flujos de capital reales, f*; de lo contrario, se tendria que el
corte estaria a la izquierda del origen cuando zf >0y a la derecha si zf” <o.
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Por otro lado, la pendiente de la curva S depende del signo del
denominador que se tenga en la ecuacion de la brecha de ahorro. Asi, para
2 la
L+ oh

curva S tiene pendiente positiva, y para aquellas donde o <A, negativa.

aquellas economias con un valor de «, tal que, « >A donde 4=

Por ejemplo, para una economia en desarrollo en la que se tenga una
balanza comercial deficitaria (¢>1)2°, una propensién a ahorrar muy baja (4
cercano a 0) y el producto marginal del capital2! muy pequeiio, dadas las
demaés variables, la pendiente de la curva S seria negativa ya que o <A.

En otras palabras, aquellas economias con un producto marginal
suficientemente grande tendrian una curva de ahorro de pendiente positiva
y aquellas con un producto marginal suficientemente pequefio tendrian
una pendiente negativa.

Graficamente se tiene que la curva de ahorro va girando en sentido de las
manecillas del reloj como « vaya creciendo. Ahora, dependiendo de si la
tasa de crecimiento de los precios de exportacion, pq, es positiva o negativa,
el punto de corte con el eje x estaria a la derecha o izquierda del origen
respectivamente (Grafica I1 y III). 22

y —> y —»
a—>A
|
f a<A o> \
1
| a—ac
a—0 E
di X X
v
GRAFICA Il. Curva S (para valores de o diferentes) GRAFICA lll. Curva S (para valores de o

cuando p+>0. diferentes) cuando pg<0.

20 Dado que de la condicién de equilibrio ahorro-inversion, S=I+XPq-MPy, se tiene que I/S=¢ >1

21 La elasticidad del producto respecto al capital, ¢, en la funcion asumida, Y=K?, se define como:

a= 9Y K donde 9Y es el producto marginal del capital.
oK K“ oK

22 Dado que se asume F>0, el corte con el eje x solo depende del signo de la tasa de crecimiento de
los precios de exportacién; de los contrario, se estaria a la izquierda del origen cuando F<o y pq
>0 o cuando F>0y p4<0, y a la derecha del origen, cuando F>0 y pq >0 o cuando F<0 y p4<o.
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Al graficar la curva BP y la curva S en un mismo plano (considerando las
posibilidades anteriormente mencionadas) se tiene que, aunque parecen
existir varios escenarios, los casos se pueden reducir a dos: cuando el
producto marginal es suficientemente pequefio, caso en el que la curva BP
tendria pendiente positiva y la curva S pendiente negativa (Grafica IV), o
cuando el producto marginal es suficientemente grande por lo que las
pendientes de las dos curvas serian positivas (Grafica V). 23

En cualquiera de los dos casos, el plano puede dividirse en cuatro zonas (I,
II, III, IV) de las cuales s6lo una es factible para la ubicacion de la
economia. Esta zona (I) esta situada bajo la interseccion de las dos curvas o
brechas debido a que en las otras zonas se presentaria déficit en la balanza
de pagos (II y III), es decir, habria un cambio negativo en las reservas
internaciones, o la capacidad doméstica estaria sobreutilizada (III y IV) por
lo que el producto efectivo seria mayor al potencial (la inversién mayor al
ahorro).

Area factible
de ubicacion
de la economia

Area factible
de ubicacion
de la

: X
GRAFICA IV. Curva BP y curva S cuando a es GRAFICAV. Curva BP y curva S cuando o
pequefo es grande

23 Los escenarios se reducen a estos dos ya que, sin importar el cuadrante en el que se corten las
dos curvas, las conclusiones que se derivan del primer cuadrante se hacen extensivas a todos los
demas. En estos dos casos, se tiene la brecha de divisas cuando la tasa de crecimiento de los flujos
de capital reales y la tasa de crecimiento de los precios de exportaciéon son positivos, es decir f* >0

Y pd>0.
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Cuando el crecimiento del producto esti restringido por el ahorro, la
capacidad productiva disponible esti siendo plenamente utilizada, por lo
que el nivel de ingreso no puede crecer mas rapido sin generar una
sobreutilizacion de esta capacidad debido a la falta de ahorro. Cuando el
crecimiento esta restringido por la balanza de pagos (o divisas), el nivel de
ingreso no puede crecer mas rapido sin causar una crisis de balanza de
pagos debido a que el crecimiento de las importaciones no puede ser
cubierto por las exportaciones (que estan limitadas por la demanda
externa) ni por los flujos de capital, es decir, debido a la falta de divisas.

3. IMPLICACIONES DE POLITICA

Haciendo uso de los dos casos anteriores se pueden observar los efectos de
un cambio en las exportaciones, los flujos de capital y la elasticidad ingreso
de la demanda por importaciones sobre la tasa de crecimiento del
producto.

Un cambio en las exportaciones

De la grafica VI se tiene que cuando el crecimiento de las exportaciones es
x;, el producto queda restringido por la balanza de pagos a la tasa y;. Esta
tasa de crecimiento del producto puede ser mayor, y* si la tasa de
crecimiento de las exportaciones aumenta hasta x*. Lo anterior debido a
que a la tasa x* la capacidad disponible estaria siendo desperdiciada (zona
I) por lo que, de acuerdo a Taylor (1989), este aumento en las
exportaciones se suma a la demanda agregada y permiten un crecimiento
mayor por lo que el crecimiento del producto se ajusta a la tasa y*.

Ahora, si la tasa de crecimiento de las exportaciones aumenta atin mas, por
ejemplo a x», el crecimiento del producto disminuye alcanzando la misma
tasa inicial y;. En este caso el aumento de las exportaciones llevan a un
exceso de demanda (por la baja productividad del capital), que se puede
corregir desplazando la inversiéon -crowding out- (Bacha, 1984) o el
consumo — ahorro forzoso-, razéon por la que el crecimiento del producto
cae.
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f o

Y1

S
X

X4 x*

GRAFICA VI. Un aumento en las exportaciones
cuando a es pequefio

En sintesis, cuando la economia tiene un producto marginal del capital
(suficientemente) pequefio, existe una tasa de crecimiento de las
exportaciones dnica (6ptima) que maximiza la tasa de crecimiento del
producto. Con una tasa de crecimiento de las exportaciones mayor o menor
a esta tasa Optima, la tasa de crecimiento del producto es menor a la
maxima alcanzable, y*, (es decir, que existe una relaciéon no lineal entre las
dos variables en forma de U invertida24). La economia, entonces, deberia
dirigir su estrategia de crecimiento hacia las exportaciones s6lo mientras
enfrenta una restricciéon de divisas y hasta alcanzar esta tasa maxima.

Un cambio en los flujos de capital

A partir de la grafica VIII se tiene que cuando se presenta un aumento en la
tasa de crecimiento de los flujos de capital, la curva BP se desplaza hacia la
izquierda.25 De esta forma, a la tasa de crecimiento de las exportaciones x;,
el crecimiento del producto ya no se ve restringido por la balanza de pagos,

24 Este resultado coincide con el obtenido por Bacha (1984) en el caso de la perspectiva de
programacién o planeaciéon (Programming View) en la que las exportaciones se tratan como un
instrumento de gobierno.

25 Debe observarse que el cambio en los flujos de capital puede tener efecto sobre la restriccion del
ahorro, ya que la condiciéon de equilibrio inicial también puede expresarse como I=S+F. Sin
embargo, de acuerdo a lo que afirman Chenery y Bacha, el efecto que tiene un aumento en la
entrada de capitales sobre el producto, cuando la economia se enfrenta a esta restriccion, es
mucho menor.
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Yi, sino que el ajuste resulta en una mayor tasa de crecimiento del
producto, y *.26

Lo anterior debido a que por la mayor disponibilidad de divisas, las
importaciones pueden aumentar y con éstas, de acuerdo a Williamson
(1977), también la oferta de bienes de capital necesarios para impulsar el
crecimiento del producto. Si esta mayor disponibilidad de divisas resultara
en un incremento muy alto de las importaciones, la economia podria llegar
a alcanzar una situacion de crisis de balanza de pagos (zona II), por lo que
un aumento de las exportaciones podria restablecer la restriccion y la tasa
de crecimiento seria aun mayor.

Ahora, si la tasa de crecimiento de las exportaciones inicial es x., el
crecimiento del producto, restringido por divisas es y.. Cuando se presenta
el aumento en la tasa de crecimiento de los flujos de capital, dada la mayor
disponibilidad de divisas, el producto alcanza la tasa de crecimiento del
producto restringida por ahorro y''. Este aumento en la tasa de
crecimiento del producto, sin embargo, es menor que cuando se enfrenta
una restriccion de divisas, es decir cuando la tasa de crecimiento de las
exportaciones es pequefia. Ahora, si la entrada de capital genera un
incremento muy alto de la inversion, el exceso de demanda se corregiria
disminuyendo las exportaciones con lo que la tasa de crecimiento del
producto seria ain mayor.
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Y o
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GRAFICA VIIl. Un aumento en los flujos de
capital cuando o es pequefio

26 Bacha mostré un ajuste de este tipo en su trabajo de 1990 pero a partir de una disminucién de
los flujos de capital.
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Entonces, cuando la economia enfrenta una restriccidon de balanza de
pagos, un aumento en la tasa de crecimiento de los flujos de capital, ceteris
paribus, alivia esta restriccion, permitiendo alcanzar una mayor tasa de
crecimiento del producto con el mismo crecimiento de las exportaciones;
sin embargo, cuando el producto marginal del capital es pequeno, el efecto
de la entrada de capital sobre el producto es mayor para tasas de
crecimiento de las exportaciones pequefias que para las grandes.

Un cambio en la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones

De la grafica IX se observa que, cuando se presenta un aumento en la
elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, las dos curvas se ven
afectadas. Asi, la pendiente de la curva S aumenta y en el caso de la curva
BP, la pendiente y el punto de corte disminuyen.

Si la economia inicialmente presenta una tasa de crecimiento de las
exportaciones x;, el crecimiento del producto restringido por la balanza de
pagos es y:. Cuando aumenta la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones, por ejemplo por una politica de apertura, la economia
quedaria en una situacién de crisis de balanza de pagos debido a las
mayores importaciones, por lo que el producto baja ajustandose a la nueva
restriccién con una tasa y °, que es menor a la inicial, y,.

Si la economia inicialmente tiene una tasa de crecimiento de las
exportaciones de x., el crecimiento restringido por el ahorro es y.. Cuando
la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones aumenta, la
capacidad disponible estaria siendo desperdiciada por lo que la inversion
aumenta hasta ajustar el producto con la nueva restriccion pasando de y- a
Y1, donde y,>y.. Es decir, las importaciones pueden impulsar altos niveles
de inversion a través de sus efectos positivos sobre la tasa de ahorro
doméstico (Papanek en Williamson, 1977) que a su vez permiten aumentar
el producto.2”

27 Este resultado también puede asociarse con el trabajo de Taylor (1989) que plantea que un
aumento del déficit comercial provoca el suficiente ahorro para aumentar la tasa de crecimiento
del stock de capital.
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BP

X1 X

GRAFICA IX. Un aumento en la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones cuando a es pequefio

Por lo tanto, cuando la economia enfrenta una restriccion de divisas, un
aumento en la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, ceteris
paribus, empeora la restriccion, por lo que la tasa de crecimiento cae; pero
si la economia tiene un producto marginal del capital pequefio y enfrenta
una restriccion de ahorro (para lo que requiere un crecimiento de las
exportaciones suficientemente alto), el aumento en la elasticidad ingreso de
la demanda por importaciones relaja esta restriccion, por lo que el
crecimiento del producto es mayor.

Los anteriores ejemplos muestran algunas implicaciones que se derivan del
modelo unificado respecto al crecimiento del producto para el caso de
economias poco productivas - producto marginal del capital pequefio; sin
embargo, podria observarse el cambio de otras variables (como por ejemplo
la elasticidad ingreso del ahorro) o también los efectos que se tendrian en el
caso de economias mas productivas— i.e un producto marginal del capital
grande-.

4. CONCLUSIONES

Los modelos de brechas y la ley de Thirlwall se desarrollaron a partir de la
teoria del crecimiento y la teoria del desarrollo orientadas desde el lado de
la demanda. Estos modelos postulan que la oferta de los factores y la
tecnologia son elementos endogenos a la economia y que es la demanda
agregada la que impone restricciones al crecimiento del producto.

La ley de Thirlwall se interes6 en mostrar que el crecimiento del producto a
largo plazo enfrenta una restriccion por balanza de pagos. Los modelos de
brechas se concentraron en mostrar que las economias en desarrollo, por
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sus particularidades y rigidecez especificas, enfrentan restricciones
separadas al crecimiento, de las cuales una es precisamente la restriccion
externa.

Con el objetivo de obtener un modelo unificado que vinculara estos dos
modelos orientados del lado de la demanda, se desarroll6 una version
dindmica del modelo de brechas partiendo de la condiciéon de equilibrio de
la balanza de pagos que es comiin en los dos modelos y la condicién ahorro-
inversion en economia abierta utilizada en el modelo de brechas.

Al obtener las expresiones dindmicas de estas dos brechas -la brecha
externa y la de ahorro-, se obtuvo que la primera brecha corresponde a la
ley de Thirlwall ampliada con flujos de capital, es decir, la ley de Thirlwall
es un caso particular de la brecha externa cuando se asumen unas
funciones de demanda de importacion y exportacion estandar
multiplicativas con elasticidades constantes de ingresos y precios. En la
segunda brecha se utilizaron estas mismas funciones de demanda de
importaciones y exportaciones.

De la brecha externa se obtuvo que el crecimiento del producto esta
determinado por la tasa de crecimiento de las exportaciones, la tasa de
crecimiento de los flujos de capital y la elasticidad ingreso de la demanda
por importaciones; de la brecha de ahorro, se obtuvo que el crecimiento del
producto igualmente esta determinado por la tasa de crecimiento de las
exportaciones y la elasticidad de la demanda por importaciones, pero
ademas por la elasticidad ingreso del ahorro.

A partir de la interaccion entre estas dos brechas dinamicas se encontro
que, dependiendo de las caracteristicas propias de las economias, los
cambios en las variables pueden tener diferentes efectos. Asi, se llevd a
cabo un analisis de estatica comparativa con el que se observo, por ejemplo,
que un mayor crecimiento de las exportaciones no implica necesariamente
un mayor crecimiento del producto; una mayor entrada de flujos de capital,
en cualquier caso, relaja la restriccion de divisas permitiendo obtener un
mayor crecimiento del producto y un aumento en la demanda por
importaciones ( por ejemplo en el caso de una politica de apertura) puede
tener efectos positivos en el crecimiento del producto cuando se enfrenta
una restriccion de ahorro.
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Debe observarse que al relacionar la ley de Thirlwall y el modelo de brechas
-como fue sugerido por Thirlwall (1997)- en un modelo unificado, se siguen
cumpliendo las implicaciones que se derivan originalmente de la ley acerca
del alivio de la restriccion de divisas. Asi por ejemplo, una entrada de
capitales o una disminuciéon de la demanda por importaciones permiten
relajar la restriccién de divisas permitiendo alcanzar una mayor tasa de
crecimiento del producto. No obstante, la gama de casos que aparecen en el
modelo aqui propuesto abarcan muchas otras situaciones no previstas en la
Ley.

El modelo unificado se diseno para el analisis de paises en desarrollo; parte
de unas condiciones de equilibrio que limitan el area factible de ubicacion
de la economia (permitiendo también estar en desequilibrio dentro de esta
area) y puede asumirse como un modelo de corto plazo debido a que puede
ajustarse mejor a paises semiindustrializados, las aproximaciones
empiricas del modelo de brechas se han hecho para periodos cortos y
porque al considerar la entrada de flujos de capital, al menos en el caso de
préstamos, no se ha tenido en cuenta su devolucion.
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ANEXO A: BRECHA EXTERNA

(1) XPq+F=MP; F>o0
(2) M=(Ps/Pg)sY" g<o0, h>0
(3) X=@Pa/PPrY™ v<0, w>0

Diferenciando (1):

d(XPq)+ dF= d(MPy)
X dPg+ Pqd X + dF = M dPs+ Prd M

Multiplicando y dividiendo por cada variable respectivamente para obtener
tasas de crecimiento:

P4 (X dPq)/Pa+ X (Pq dX)/X + F (dF)/F = Ps(M dPy) /Pr+ M (P dM) /M
PiXpq+ X Pqx+Ff=PrM pr+ MPrm

Reorganizando y dividiendo por MPsse tiene:

XP
Lt p) b

MP, MP,

(4)

(H=m+p,

La anterior es la expresion dinamica de la balanza de pagos donde
X yi son las proporciones de las importaciones financiadas por las
MP, = MF;

ganancias de exportacion y la entrada de flujos de capital respectivamente y
las letras en mintscula representan las tasas de crecimiento de las

variables.

Por otro lado aplicando logaritmos naturales y diferenciando (2) y (3):
De la ecuacion (2),

In M = In [(Pr/Pa)I Y"]
In M = In (Ps/Pq)9+In Y"
In M = g (InPs-InPq) + h InY

d(lnM) =g d(lnPf _lnPd) +hd(1nY)
dt dt dt
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d(nd) _, [d(lnPf) B d(lnPd)j+h d(InY)
dt dt dt dt

M (I?% 185] #
—=g|——— +h_
M- °\p, P Y

(5) m = g(ps-pa) + hy

De la ecuacion 3,

InX=In[(Pa/Pp Y]
InX=In(Pq/Pp) +InYw

InX =v (InPq— InPr) + w InY*
d(nX) _ d(nP, —InP)  d(n¥*

dt dt dt
d(lnX)_v d(Inp) d(np) +Wa’(lnY’“)
dt dt dt dt
p:d (ﬁ; fg,‘J ®
RV S VY R
x \p P ) Y

(6) x = v(pa- py) + wWy*

se tienen las tasas de crecimiento de las importaciones y las exportaciones.
Ahora sustituyendo (5) y (6) en (4):

XP,

F
_ + [
MP,

e = e, = p)+ ]+,

(b =2+ ]+ pa}

Despejando la tasa de crecimiento del producto (y):

XP, XP, . XP, F
wp,—p,)+ - )-p,+—Lwy +—2L +—
P, (ps—p)+8p,—P;)— P, P, Y MPf(pd) MPf(f)
Y= h
y dado que de (1), XF, =1—L, entonces reemplazando:
MP,  MP,
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XP, xp, . F F
v+ - -p,+—"wy +|1-—— +
P, g|(ps—ps)—py P, Y ( MPfJ(pd) P, ()
y =
h
Xp, XP, . F
v+ -p)+(p,—p)+ wy +—(f -
P, gpys—pr)+(py—pys) P, y P, (f —ps)
y = . .

h

En la ecuacion anterior, el primer término muestra el efecto volumen del
cambio en los precios relativos sobre el crecimiento del ingreso real
restringido por la balanza de pagos; el segundo, el efecto de los términos de
intercambio; el tercero es el efecto del cambio exdgeno en el crecimiento
del ingreso externo; y el cuarto, el efecto de la tasa de crecimiento de los
flujos de capital reales.

Finalmente, asumiendo que los términos de intercambio permanecen
constantes pq=py, ( 0 los precios relativos medidos en una moneda comun
no cambian en el largo plazo), se tiene la tasa de crecimiento de equilibrio:

Xp L F
b g P
y = ; _
(7) y :a)(x)+z(f')
h
_XPd _ F . 3
donde o= 5 1= yIr=U-prs)
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ANEXO B: BRECHA DE AHORRO

(8) S=1+ XP,- MPs
(9) S=Y’
(10) Y=K*
(11) I=K”

Reemplazando (9) ,(10) y (11) en (8) y aplicando diferenciales:

Y= Y*/*+ XPq- MPs
dY’= d (Y/*+ XP4 - MPy)
BYP1dY = p/a Y /*1dY+Pq dX + X dPa - PrdM - M dPs

Expresando lo anterior en términos de tasas de crecimiento:

Y (BY*1 dY)/)Y = Y (p /o Y/*1 dY)/Y + X(Pqa dX)/X + Pa(X dPa)/Pa— M(Ps
dM)/M - Pr(M dPy)/Ps

Y fYP1y = Y p /a Y/*1y + XPq x+ PaXpa— MPrm- PfM py

BYPy = p /a Y/*y + XPa (x+pa)- MPs(m+py)

Reorganizando se tiene:

P

plY® X MP,

py= 2| [y Dk p)- S mep)
(P |_AXL, _Mp,
(12) y{ﬁ (ajs}_ 5 (x+p,) S (m+p,)

La anterior ecuacion corresponde a la expresion dinamica de la
condicion de equilibrio ahorro-inversion en economia abierta, asi en
el lado izquierdo se tiene el crecimiento del ahorro y la inversion, y a la
derecha, la tasa de crecimiento de las exportaciones y de las importaciones
(en valor).

Ahora remplazando las funciones de demanda de importaciones y
exportaciones (5) y (6), en (12)
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y asumiendo que los términos de intercambio permanecen constantes, esto
es que p4=pf, se tiene:

y{ﬂ—(gjﬂ X; v(p,—p)wy* +pd]——(hy+pf)
_[(P)L, MP, KBy _ME
y{ﬂ (OJ st h} —~(wy*+p,) 5 P

M F
=< entonces reemplazando:

S
p\I MP, | xp, F
_| P i _z
y{ﬁ (a]S 5 } R

y despejando se tiene:
Ox—-Ap,

gz

p=Ly s=-0-g-n=-"L
AR s

donde Hzﬁ,ﬂzﬂ
S S



