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INTRODUCCION

El anélisis del crecimiento econémico ha sido objeto de vastas investigaciones. La relevancia
del tema reside en que, con muy regularidad, cuando un pais experimenta altas tasas de
crecimiento de su nivel de produccion y su nivel de empleo, al mismo tiempo los indicadores
de desarrollo, como el ingreso per cépita, el indice de desarrollo humano, los niveles de
pobreza y marginacion tienden a mejor de forma sustancial, es decir, el crecimiento
econdmico en general esta acompafiado por un crecimiento del bienestar de la sociedad.

El fendbmeno del crecimiento se ha estudiado poniendo en el centro del analisis una
amplia gama de variables, por ejemplo: la dotacion de los factores productivos, la
acumulacion de capital, la apertura comercial, las exportaciones, la liberalizacién de la cuenta
de capitales, alternativa relacionada con la atraccion de inversion extranjera productiva, la
educacién, el progreso técnico, entre otros. El objetivo principal de esta tesis probar que la
acumulacion de capital ha sido la variable clave del crecimiento en Argentina, Chile, Brasil
y México, y que, a pesar del cambio de estrategia de crecimiento a una centrada en la
promocion de las exportaciones, estas no han logrado sustituir a la acumulacién de capital
como principal variable responsable del crecimiento econémico.

Para lograr el objetivo trazado para este trabajo, en el capitulo uno hacemos un
analisis tedrico en el que se analizan algunos de los modelos de crecimiento econémico mas
discutidos en la ciencia econdémica con el fin de detectar las variables que han sido puedas
como las esenciales para entender el tema. Los enfoques teoricos de estos modelos son tanto
ortodoxos, o de corte neoclasico, y heterodoxos mucho mas cercanos a un anélisis keynesiano
0 post-keynesiano.

En el segundo capitulo realizamos un andlisis descriptivo de la gran mayoria de las

variables que han sido sefialadas por distinto modelos como aquellas que son fundamentales
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para el crecimiento. Mostramos como la acumulacion de capital siempre ha estado presente
en escenarios con ritmos de crecimiento acelerado y que cuando esta pierde relevancia
también lo hacen otras variables fundamentales para el crecimiento, como la participacion de
los sectores industriales, manufacturero y no manufacturero, en la produccion y el empleo
agregados, y con esto la desaceleracion del crecimiento del producto por trabajador y en
consecuencia también del ingreso per cépita.

Finalmente, en el capitulo tres discutimos tedricamente y probamos empiricamente
que la acumulacion de capital es una variable que contribuye mas que las exportaciones a
estimular la tasa de crecimiento de la produccién. La acumulacion de capital tiene, a
diferencia de las exportaciones, dos efectos muy importantes en la demanda de
importaciones; por un parte, la acumulacion de capital tiene un efecto positivo relacionado
con la importacién de bienes de capital; por su parte, la acumulacion de capital causa un
efecto negativo en las importaciones relacionado con la produccion de bienes que puede
conseguir una sustitucion de importaciones y, en consecuencia, mejorar el saldo de la balanza
comercial. En este sentido, la acumulacién de capital incrementa el ingreso y relaja la
restriccion externa al crecimiento con lo que se permite tener una tasa de crecimiento mas
grande de largo plazo; esto se muestra con claridad a través de los modelos econométricos
estimados, para las cuatro economias de la muestra de estudio, tanto en lo individual como

en el panel.



1. ANTECEDENTES TEORICOS DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO.

1.1 INTRODUCCION.

El desarrollo de la teoria del crecimiento econdmico sufrié un estancamiento luego de los
andlisis clasicos de Smith, Ricardo y Marx sobre el desarrollo del sistema de produccion
capitalista (Thirlwall, 2003). Luego de estos anélisis dinamicos, la economia tendié hacia un
andlisis de las condiciones estaticas que garantizaban los equilibrios en los mercados de
bienes y trabajo. Esta caracteristica permeo no solo en los andlisis de la macroeconomia
clésica, sino también en los inicios de la macroeconomia keynesiana.

Es en este contexto en el que Harrod (1939) retoma el anélisis dindmico del sistema
de produccion, desde una clara perspectiva keynesiana en la que el ritmo en que evoluciona
la demanda agregada determina los ritmos de crecimiento de la produccion, y sienta las bases
de lo que hoy conocemos como la moderna teoria del crecimiento econémico. Entre las
conclusiones de Harrod destaca su predicciéon de un sistema de produccién con profundos
desequilibrios que estimularian la presencia de ciclos econémicos caracterizados por fases
de auge econdmico de menor duracion, debido a la barrera impuesta por la tasa natural de
crecimiento,! en comparacion con las profundas fases de recesion y crisis econdmicas. En
consecuencia, las economias se enfrentarian con frecuencia a problemas como un desempleo
creciente, acompafiado con presion inflacionaria, o a la existencia de capacidad ociosa
instalada.

Estas conclusiones no tardaron en despertar profundos cuestionamientos

desarrollados por los defensores de la concepcidn de un sistema de produccion que siempre

Harrod define a la tasa de crecimiento natural del producto (g;,) como “la tasa méxima de crecimiento [de la
produccion] permitida por el crecimiento de la poblacion, la acumulacidn de capital, el progreso tecnolégico y

la curva de preferencias trabajo/ocio, suponiendo que de algin modo hay pleno empleo” (Harrod, 1939, pag.
30).



tiende al equilibrio de los mercados. Los trabajos desarrollados a partir de las criticas a
Harrod tenian como proposito fundamental demostrar que aun en términos dinamicos el
equilibrio general se mantenia debido al correcto funcionamiento, en materia de asignacion
de los recursos productivos, del mecanismo de precios. Es, con mucha diferencia, el trabajo
de Solow (1956, 1957) el que més relevancia tomo al contradecir la principal conclusion de
Harrod, pues afirmaba que cualquier economia de mercado tenderia a usa situacion en la que
el capital y el trabajo, los dos recursos productivos mas importantes de las naciones, crecerian
en la misma magnitud evitando que en largo plazo se presentaran escenarios de desempleo
creciente o capacidad ociosa instalada.

El propoésito de este capitulo es explorar tedrica y formalmente las principales
caracteristicas del modelo de crecimiento desarrollado por Solow. La discusion y la
formalizacion de este modelo se basa en los trabajos Ros (2004, 2013), Romer (2006) y
Thirlwall (2003), principalmente. Ademas de esto abordaremos la principal critica que se

hacen al modelo, a partir de sus predicciones empiricas.

1.2 PRESENTACION DEL MODELO DE SOLOW.
El modelo se sostiene en un conjunto de supuestos que es necesario explorar para lograr

desarrollar el modelo y llegar a sus conclusiones fundamentales.

1.2.1 Los supuestos del modelo.
El primer supuesto que vamos a analizar es aquel que sostiene que todo el ahorro se invierte
y que no existe ninguna funcion de inversion independiente. Esto se puede demostrar de

forma muy sencilla a partir de la siguiente identidad:



Y=C+I+G+X—-M (1.1)

donde Y es la produccién, C es el consumo, I la inversion, G el gasto publico, X las
exportaciones y M son las importaciones. Si a la identidad (1.1) le restamos los impuestos

(T), obtenemos el ingreso disponible definido como:

Y, =C+I1+(G—-T)+ (X —M) (1.2)

finalmente, si restamos el consumo y reordenamos los términos de la expresion (1.2)

obtenemos:

Yp—CO+(T -G +M—-X)=1 (1.3)

donde (Y, — C) representa el ahorro privado (Sp), (T — G) es el ahorro del gobierno (S;) y
(M — X) es el ahorro externo (Sy). Por lo que se puede concluir que el ahorro agregado S =
Sp + S; + Sy es idéntico a la inversion. Por otro lado, al no existir una funcion de inversion
independiente, la identidad entre el ahorro y la inversion depende de la funcién de ahorro,

misma que se define de la siguiente forma:

St == SYt (14)
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donde s es la tasa de ahorro, cuyo valor estan entre cero y uno e indica el porcentaje del
ingreso que se ahorra y que se iguala a la inversion. El subindice t captura el efecto del
tiempo en todas las variables que hemos de utilizar a lo largo del trabajo.

Por su parte, la inversion se destina a dos prop6sitos, la acumulacion de capital (K,)
y la reposicion de capital depreciado, mismo que ocurre a una tasa constante e igual a &, por
lo que el monto de capital depreciado cada afio es igual a §K;. Por lo tanto, la inversion puede

ser definida como:

It = Kt + 5Kt (1.5)

en consecuencia, a partir de la identidad entre el ahorro y la inversion, las ecuaciones 1.4 y

1.5 nos permiten derivar la ley de acumulacion de capital como:

Kt = SYt - 6Kt (16)

es decir, la acumulacioén de capital es igual a la diferencia entre el ahorro agregado (sY;) y
inversion necesaria para mantener el capital agregado constante (6K;), en otras palabras, la
inversion destinada a compensar el capital depreciado. Esta ley de acumulacion sera
fundamental para poder derivar la ecuacion fundamental del modelo de Solow, a lo que
volveremos més adelante.

Otro de los supuestos elementales del modelo de Solow es el uso de una funcion de

produccion que describe la relacion entre los insumos factorial, capital y trabajo, y el nivel
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de produccién. Esta funcién de produccidn tiene propiedades interesantes y se puede denotar

de la siguiente manera:

Yt = AthaL%-_a (1.7)

donde Y; es el nivel de produccién, A, es un factor que describe el nivel de la tecnologia, K;
es el capital y L, es el trabajo. La funcion (1.7) cumple con tres propiedades fundamentales.
Primero, exhibe rendimientos constantes a escala, lo que significa que, si multiplicamos a
ambos insumos de la produccion por un factor constante, la produccién quedara multiplicara
por esta misma constante. Por ejemplo, sea K; = 2K;, L; = 2L; y Y{ el nivel de producto que

se obtiene usando K; y L} en el proceso de produccion, por lo tanto:

Y{ = A (K)“(L)'™* (1.8)

cuando sustituimos los valores de K; y L} en la funcion 8 queda demostrado que al usar el

doble de capital y trabajo en el proceso productivo el nivel de produccion se duplica:

Y, = A 2K)* (2L

Yt, = ZAthaL%-_a

Yt, == 2Yt (19)
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Segundo, la funcidn de produccion exhibe rendimientos positivos pero decrecientes de los
factores de la produccion, por lo que 0 < a < 1. Esto se pude observar facilmente al calcular

las primera y segunda derivada de la funcién de produccion como sigue:

oY,

= ad,KF Y% >0 (1.10)
AK;

2
S = a(a - DAKEPLI* <0 (1.11)
t

En conjunto, las ecuaciones 1.10 y 1.11 nos hablan del producto marginal positivo
decreciente del capital, lo mismo podria derivarse para el factor trabajo, y significa que, con
cada incremento del capital, el nivel de produccién va aumentando, pero tal incremento es
cada vez menor. Esto nos acerca a la tercera propiedad de esta funcion, la cual nos indica que
el limite de la productividad marginal del capital tiende a infinito (cero), cuando el capital
tiende a cero (infinito) y lo mismo sucede para el trabajo.2

Finalmente, tenemos los supuestos del crecimiento de la fuerza de trabajo y de la
tecnologia. EI comportamiento de estos elementos se describe usando las siguientes
funciones L, = Loe™ y A, = ApePt, por lo que sus tasas de crecimiento se obtienen
derivando estas funciones respecto a t y dividiendo el resultado entre los valores iniciales de

ambas variables. Es decir:

oL,
E = nLOe”t
04,

ot = Phoe”

2 Esta propiedad es conocida como las condiciones de Inada en honor al economista japonés Ken-Ichi Inada.
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e oLy 2A : . -
y si definimos a a—tt =L;ya a—tt = A, entonces las tasas de crecimiento de la poblacion y

la tecnologia son:

Ly nLge™

Le  Loe™ (112)
A AqePt
A_Z — _[1 Ofm =R (1.13)

Donde n y 8 son parametros exdgenamente determinados.

1.2.2 Derivacion de la ecuacion fundamental del crecimiento del modelo de Solow y del
estado estacionario.

Para el andlisis del crecimiento econdmico, lo més relevante es poder determinar el
crecimiento del producto por trabajador o el crecimiento per cépita, y no tanto el crecimiento
del nivel de produccion. Entonces, si suponemos que la fuerza de trabajo y la poblacién
crecen al mismo ritmo podemos, por lo tanto, sustituir la ecuacion 1.7 en la 1.6 y dividir el
resultado entre el niUmero de trabajadores para construir una expresion que nos ayuda a

determinar los ritmos de acumulacion de capital por trabajador, veamos:

K sakfli® sk (1.14)
Lt - L¢ L¢ '
Ke _ K\* _ o (Kt
= sA, (Lt) 5 (Lt) (1.15)
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y si definimos al capital por trabajador como k; = (?) entonces la ecuacion 1.15 puede
t

expresarse como:

5= sAkE — Sk, (1.15%)

t

De la ecuacion 1.15” lo que nos quedaria por definir es la expresion L—t Para poder
t

determinarla partiremos de la definicion de capital por trabajador a la cual aplicaremos una
transformacion logaritmica para expresarla como:

Si derivamos la expresion 1.16 respecto al tiempo obtendremos:

() G- &) G- @)

ahora bien, definiendo (%) =k, (%) =K,y (%) = L., entonces:

(2)-()-()
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(%) =k, +nk,  (127)

L¢

La ecuacion 1.17 define la expresion de la ecuacion 1.15° que atin no se habia determinado,

por lo tanto, sustituyendo 1.17 en 1.15” y despejando para k, se puede obtener la ecuacion

fundamental de crecimiento del modelo de Solow:
ky = sAkE — (8 +n)k, (1.18)°

la expresion 1.18 nos indica que la variacion en el tiempo del capital por trabajador (k,), o la
acumulacion de capital por trabajador, estard determinada por la diferencia entre el ahorro
por trabajador (sA.k& =sy,) y la depreciacion efectiva® del capital por trabajador,
(6 + n)k,, es decir, el monto de inversion requerido para, al menos, mantener constante al
capital por trabajador.

De acuerdo con el modelo de Solow, la ecuacion 18 determina los ritmos de
crecimiento de todas las variables relevantes para una economia, es decir, el crecimiento del
capital, el crecimiento de la produccion y el crecimiento del consumo. La tasa de crecimiento

del capital por trabajador queda determinada como:

3 Esta expresion también puede escribirse como k; = sy, — (n + B)k,, donde y, = L% = %.

4 El término depreciacién efectiva hace referencia a la necesidad de invertir lo suficiente para reponer el
capital depreciado por el uso y también para compensar el crecimiento del factor trabajo. Si la inversién bruta
logra estos dos objetivos, al menos se garantiza que el capital por trabajador se mantenga constante; por otra
parte, si la inversion bruta es mas que suficiente para estos propdsitos entonces el capital por trabajador
aumentara.
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kt_ i a-1
k_—kt—SAtkt - (5+n)
t

i~ SA¢
kt - k%—a

— (5+n) (1.19)

por su parte, a partir de y, = A.k{, aplicando logaritmos y derivando respecto al tiempo,

podemos obtener la tasa de crecimiento del producto por trabajador como:

—~

Ve =B + ak; (1.20)

Y, bajo el supuesto de que el ingreso solo se utiliza para consumir y ahorrar, entonces, el

nivel de consumo por trabajador seria igual a

¢ =0A=-95)y; (1.21)

cuya tasa de crecimiento seria:

A
Il
o~

2 (1.22)

En suma, la ecuacién 1.19 nos dice que el capital por trabajador crecera en tanto el ahorro, o
la inversion bruta, crezcan por arriba de lo necesario para compensar el crecimiento de la
fuerza de trabajo (n) y la depreciacion del capital (§). Por su parte, las ecuaciones 1.20 y

1.22, nos dicen lo mismo respecto al producto y el consumo por trabajador, excepto que
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ambos pueden creer adicionalmente debido al crecimiento de la tecnologia o progreso
tecnoldgico exogeno.

También, estas mismas ecuaciones nos permiten llegar a la una de las principales
conclusiones del modelo. Debido a la existencia de rendimientos decreciente del capital, o
su productividad marginal positiva decreciente, el ahorro o inversion bruta, al igual que el
ingreso, crecerd con cada incremento del capital por trabajador, pero ese crecimiento serd
cada vez més pequefio; por su parte, la tasa de depreciacion efectiva crecerd a una tasa
constante: (6 + n). En consecuencia, a niveles bajos del capital, y del ingreso por trabajador,
el ahorro crecer mas que la tasa depreciacion efectiva, sin embargo, esta diferencia se va
haciendo cada mas pequefia hasta que el crecimiento del ahorro se iguala a la tasa de
depreciacion efectiva. En ese momento, la economia ahorrara e invertira solo lo suficiente
para compensar el crecimiento de factor trabajo y para reponer el capital depreciado, con lo
que se asegura que el capital y el trabajo crezcan a la misma tasa y el capital por trabajador
se mantenga constante. En este punto, el ingreso y el consumo solo podran crecer debido al
progreso tecnoldgico exdgeno, . A esta situacion se le denomina punto de estado
estacionario del capital por trabajador.

Si igualamos a cero 1.19 y despejamos k; podemos derivar el nivel de capital por

trabajador que la economia tendré en el estado estacionario (k;):

SA;
ktl"“_ b6+n)=0
1
« — [S4c]1-a
ki =[5 (1.23)
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luego, sustituyendo k; en y, = A.kf obtenemos el nivel de ingreso por trabajador de

equilibrio de largo plazo, o de estado estacionario, que quedaria definido como:

a
sA; ql-a

B ()

yi= A;‘L"‘ [65:]1& (1.24)

De la ecuacion 1.24 se puede observar que el nivel de ingreso por trabajador en el estado
estacionario depende positivamente de la tasa de ahorro y del progreso tecnoldgico y
negativamente de la tasa de crecimiento poblacional. De esos tres elementos, solo el progreso
tecnoldgico, es decir, el crecimiento de A, puede aumentar permanentemente, pero la tasa de
ahorro y el crecimiento poblacional no puede aumentar o disminuir de forma persistente con
el fin del alcanzar un ingreso de estado estacionario mayor. Es por esta razon que a este
modelo se le conoce como un modelo de crecimiento exdgeno, pues al llegar al estado
estacionar los factores que puede provocar una variacion en el ingreso son totalmente ajenos
a la dindmica del modelo, es decir, dentro del modelo no existen elementos que ayuden a

explicar las variacionesde s, ny .

1.2.3 Representacion grafica del modelo.

La ecuacién fundamental del crecimiento (la ecuacién 1.18) del modelo de Solow puede
dividirse en dos partes. La primera corresponde al nivel de ahorro para cada nivel de capital
por trabajador sA:kf (0 sy;), el cual varia de forma positiva, pero decreciente, con cada

incremento del capital por trabajador, por supuesto o mismo ocurre con el ingreso por
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trabajador, por esta razon su representacion grafica es simplemente una curva que parte del
origen, con pendiente positiva pero decreciente. La segunda parte de la ecuacion fundamental
es la depreciacion efectiva del capital que ocurre siempre a tasas constantes, por lo que su
representacion grafica es una linea recta para cualquier nivel del capital por trabajador. Estas

caracteristicas se exponen en la figura 1.1.

i

=
a

" e k

Figura 1.1 Estado estacl;onario de Solow.
Como se puede observar, cuando [sA.kF > (8§ + n)k.], o [sy, > (6§ + n)k.], la curva
ahorro esta por encima de la recta depreciacion del capital y en consecuencia la inversion
realizada en la economia supera lo necesario para cubrir la depreciacion efectiva del capital,
lo que a su vez hara que el capital, el ingreso y el consumo por trabajador aumenten. Esta
situacién ocurre siempre que la economia se encuentre a la izquierda de k*. Por otra parte,
cuando [sA:k¥ < (6 + n)k:], 0 [sy; < (& + n)k,], lainversidn no alcanza a compensar el
crecimiento de la fuerza de trabajo y el desgaste del capital, por lo que el capital por
trabajador se reduce, esto sucede cuando la economia esta a la derecha el k*, en donde el
capital, el producto y el consumo por trabajador tienen a disminuir. Como es evidente, si la
inversion es solo la suficiente para cubrir el crecimiento del trabajo y el desgaste o

depreciacion del capital, entonces [sA;kf = (6§ + n)k.], o [sy: = (6§ + n)k.], y nos
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encontraremos en el estado estacionario: k*. En suma, las economias siempre tienden al nivel
de capital por trabajador igual k™.

Estando en k* hay tres elementos que podrian crear una nueva brecha entre el ahorro
y la depreciacion, un incremento de la tasa de ahorro, el progreso tecnoldgico o una menor
tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo. Las primeras dos opciones desplazarian hacia
arriba a la curva de ahorro haciendo que, al nivel de capital por trabajador k*, nuevamente
sA:kf > (6 + n)k,, provocando los efectos ya expuestos; por su parte, una disminucién de
n reduce la pendiente de la recta de depreciacion efectiva y hace también que sA.k¥ >
(6 + n)k,. Estos movimientos exdgenos de la curva de ahorro y la recta de depreciacion solo
tienen efectos temporales, pues luego de estos movimientos se configura un nuevo
estacionario en el que nuevamente el capital por trabajador permanecera constante.

Otro elemento que debe ser destacado es que de las tres fluctuaciones exdgenas dos
de ellas se encuentran limitadas, nos referimos a los incrementos en la tasa de ahorro y a la
reduccion de la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo. Estos dos pardmetros no pueden
cambiar permanentemente, por ejemplo, el valor mas alto que podria tomar la tasa de ahorro
es 1, lo que significaria que todo el ingreso se ahorra y que no hay consumo, situacion que
no es creible. Por su parte, tampoco se puede esperar que la tasa de crecimiento de la fuerza
de trabajo se reduzca constantemente, porque esto llevaria a pensar incluso en una reduccién
permanente de la fuerza de trabajo. En consecuencia, el tnico factor que, estando en el estado
estacionario, de forma permanente puede provocar crecimiento del capital, el producto y el
consumo por trabajador es el progreso tecnoldgico (), es decir, el crecimiento de la variable

tecnoldgica A;.
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Por su puesto, surge la pregunta de por qué el modelo es incapaz de explicar el
crecimiento econdmico en el largo plazo o estado estacionario. Este punto se puede abordar
a través del analisis del pago a los factores de la produccion. En la economia que describe el
modelo hay un factor producido, el capital, y otro factor cuyo crecimiento esta determinado
de forma exdgena, el trabajo. Se puede demostrar que el producto agregado (Y;) se agota en
el pago a estos factores de la produccion y que no quedan recursos que se puedan destinar al
financiamiento del crecimiento de la tecnologia, por lo tanto, solo puede crecer de forma
exogena.

En un mercado de trabajo perfectamente competitivo, como el que se supone en este
modelo de crecimiento, las empresas maximizan sus beneficios contratando trabajadores
hasta el punto en el que el producto marginal del trabajo (PMgL) es igual al salario de
mercado. Podemos obtener el producto marginal del trabajo derivando la funcion de

produccidn respecto al trabajo de la siguiente forma:

)¢ 1—a)A KaLl—a
pugL = 2 = (1 - akeri-at = LT QAR
0L, L,
(1—a)Yt
PMgL ==——= (1.25)

t

Asumiendo también que el mercado de capital también es un mercado perfectamente

competitivo, podemos hacer exactamente lo mismo con el capital:

oY, aA KL
PMgK = —% = qA, K¢t = L L2
g 9K, AR t K,
PMgK ==t =r (1.26)
t
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El pago total a los factores (PF) es igual a wL + rK, si sustituimos las ecuaciones 1.25y 1.26

en el pago a los factores obtenemos los siguientes:

(1_a)Yt aYt
PF = |——|L —| K
l L, t+[Kt] ‘

PF = (1- )Y, + aY,

PF =7, (1.27)

La ecuacion 1.27 muestra con claridad que el producto de la economia es equivalente al pago
de los factores de la produccidn y, por lo tanto, en este modelo es imposible destinar recursos
al crecimiento de la tecnologia y solo se puede concebir como un elemento exdgenamente

determinado.

1.3 LAS PREDICCIONES DEL MODELO DEL SOLOW.
Del apartado anterior se puede inferir que una de las predicciones del modelo de Solow es
que las economias han de converger al estado estacionario, donde el capital por trabajador
crece al ritmo del progreso tecnologia y el capital crece a la tasa natural de crecimiento, es
decir, igual a la suma del progreso tecnoldgico y el crecimiento de la fuerza de trabajo. No
obstante, queda por describir las predicciones respecto a las diferencias entre las tasas de
crecimiento de las economias. Este analisis se debe separar en lo que se denomina
convergencia absoluta y convergencia condicional.

La convergencia absoluta hace referencia a las diferencias en las tasas de crecimiento
del capital y el ingreso por trabajador que se deben unicamente a las diferencias en las
dotaciones de capital por trabajador. En otras palabras, se supone que todas las economias
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tienen el mismo nivel tecnoldgico, la misma tasa de ahorro y la misma tasa de crecimiento
de la fuerza de trabajo. En consecuencia, todos los paises tienen el mismo estado estacionario
al que han de converger a tasas de crecimiento cada vez mas pequefias, por lo tanto, las
economias con dotaciones mas grandes de capital por trabajador exhibirdn tasa de
crecimiento del capital, el ingreso y el consumo por trabajador mas bajas que aquellos paises
que tiene dotaciones de capital por trabajador menores.

Por ejemplo, asumiendo que Alemania y Argentina tengan la misma tasa de
crecimiento de la fuerza de trabajo, la misma tasa de ahorro y el mismo nivel tecnolégico, y
que la nica diferencia entre estas economias es que Alemania tiene una mayor dotacion de
capital por trabajador que Argentina, entonces, la hipdtesis de la convergencia absoluta nos
diria que Argentina exhibiria mayores tasas de crecimiento que Alemania.

Esta conclusion se puede ilustrar a través de la representacion gréafica de la ecuacion
1.19; tal representacion se hace separando la ecuacion en dos partes, la primera es el ahorro

por unidad de capital por trabajador, a lo que denominaremos curva de ahorro (CA), CA =

ksfa, mientras que la segunda es simplemente la tasa de depreciacion efectiva (CD), CD =

t

n + B,cuyo valor permanece constante para cualquier nivel de capital por trabajador. En la
figura 1.2, CA se dibuja como una curva con pendiente negativa y decreciente, mientras que
CD es una linea horizontal; si el nivel de capital por trabajador de Argentina es
ki y el de Alemania es k{%, lo que implica que k;'™9 < k#, entonces, dado que la tasa
de crecimiento de k, esta determinada por la distancia entre CA y CD, la convergencia
absoluta implicaria que la tasa de crecimiento de Argentina seria mayor que la de Alemania
y, por lo tanto, ambas economias convergerian al mismo nivel de capital y de ingreso por

trabajador, en el estado estacionario.
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Figura 1.2. Convergencia absoluta.

La convergencia condicional, a diferencia, implica que las economias tienen distintas tasas
de ahorro, niveles tecnoldgicos y tasas de crecimiento de la poblacién, por lo tanto, cada
economia convergerd a su propio estado estacionario dado que también tienen distintas
curvas de ahorro y tasas de depreciacion. Supongamos que el nivel tecnoldgico, la tasa de
ahorro y el nivel de capital por trabajador son mayores en Alemania que en Argentina,
mientras que la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo es superior en Argentina. Esta
situacion se ilustra en la figura 1.3, en la que CD4™9, CA4™9 son las curvas de depreciacion
y de ahorro, respectivamente, de Argentina y las de Alemania serian CD4 y CA4. En este

escenario, las tasas de crecimiento de Alemania son superiores a las de Argentina.
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Figura 1.3. Convergencia condicional.

El punto A en la figura 1.3 representa el estado estacionario de Argentina y el punto B es el
de Alemania, con lo cual Argentina se encuentra mucho mas cerca de su estado estacionario,
mientras que Alemania, a pesar de tener una mayor dotacion de capital por trabajador, se
encuentra muy lejos de su estado estacionario, dado esto Alemania creceré a un ritmo méas
acelerado que Argentina.

El modelo de Solow predice convergencia condicional, es decir, que las diferencias
en las tasas de crecimiento econdémico de las distintas economias estan en funcién de la
distancia que existe entre los niveles actuales de capital por trabajador y sus propios estados
estacionarios. Sin embargo, cuando esta prediccion se lleva al terreno de la evaluacion
empirica presenta serios problemas en torno a sus estimaciones de los niveles de ingreso y
de las tasas de crecimiento de las economias, sobre todo para el caso de las economias mas

pobres. La siguiente seccion aborda este problema.
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1.4 CRITICA A LAS PREDICCIONES DEL MODELO DE SOLOW.

Ros (2013) provee una evaluacion empirica sobre la eficacia del modelo de Solow para
predecir los niveles de ingreso de estado estacionario y las tasas de crecimiento de 87
economias de distintos niveles de ingreso. Conociendo las tasas de ahorro y las tasas de
crecimiento poblacional, y suponiendo que la tasa de progreso tecnoldgico es la misma, se
estima, para cinco grupos de paises, los niveles de ingreso por trabajador de estado
estacionario que predice el modelo de Solow y se comparan con los niveles de ingreso
observados en 2008. En este ejercicio los paises incluidos en el grupo 1 son los de ingresos
mas altos y los que estan en el grupo 5 son los de méas bajos ingresos.

En el cuadro 1.1 se observa una relacion directa entre el nivel de producto por
trabajador y las tasas de ahorro, es decir, paises con menores niveles de ingreso tiene tasas
de ahorro mas bajas. Se observa también una relacion inversa entre el nivel de producto por
trabajador y el crecimiento de la poblacion, en consecuencia, los paises con menores niveles
de ingreso tienen mayores tasas de crecimiento de la poblacion. Estos dos hallazgos son
consistentes con el modelo de Solow, sin embargo, la diferencias en las tasas de ahorro y
crecimiento poblacional no son proporcionales a las diferencias en los niveles de ingresos de
las economias, por lo tanto, estas diferencias no son fundamentales para explicar las

divergencias en las tasas de crecimientos.
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Cuadro 1.1 Brechas en los ingresos actuales y de equilibrio de Estado Estacionario en el modelo

de Solow.
1 2 3 4 5
PIB por trabajador (2008) 75,179.70 | 38,104.50 | 17,003.50 | 6,433.60 | 2,042.90
Tasa de inversion (%) (s de Solow). 235 245 22.6 22.5 18.0
Crecimiento de la fuerza de trabajo. 1.2 2.2 2.9 2.8 2.7
PIB (% del grupo 1). 100 50.7 22.6 8.6 2.7
PIB pronosticado (% del grupo 1). 100 94.7 86.9 87.2 78.5

Fuente: Ros (2013).

Ahora bien, suponiendo que el grupo 1 esta en su estado estacionario, Ros (2013) obtiene el
nivel de ingreso de equilibrio de los paises que estan en los grupos dos al cuatro. Dado esto,
el modelo sobreestima los niveles de ingreso, ya que predice niveles del producto interno
bruto (PIB) mucho mayores a los niveles observados. Por ejemplo, el modelo de Solow
predice que, en su estado estacionario, los paises del grupo 2 deberan tener 94.7 por ciento
del PIB de los paises del grupo 1, sin embargo, durante el 2008 los paises del grupo 2 solo
tuvieron un 50.7 por ciento del PIB de los paises del grupo 1.

La Unica justificacion a la sobreestimacion de los niveles de ingreso de las economias
es afirmar que los paises que encuentran en los grupos del 2 al 5 no se encuentra en sus
estados estacionarios y que estan de hecho muy lejos de sus equilibrios de largo plazo. Este
argumento traeria serias implicaciones sobre las tasas de crecimiento, pues como es evidente
las economias que mas lejos estan de su estado estacionario serian las economias del grupo
cinco y por lo tanto deberan exhibir tasa de crecimiento mayores a las que experimenten el
resto de las economias. El cuatro 1.2 nos muestra la estimacion de las tasas de crecimiento
que implica el modelo de Solow y las tasas de crecimiento que en realidad experimentaron

estos paises.
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Cuadro 1.2 Tasas de crecimiento del PIB reales y pronosticadas
en el modelo de Solow (1970-2008).

1 2 3 4 5
P1B por trabajador (real). 1.9 1.6 0.7 0.7 0.3
PIB por trabajador (pronosticado). 1.9 34 4.8 7.1 9.7
PIB (real). 31 3.9 3.6 35 3.0
PIB (pronosticado). 3.1 5.7 7.7 9.9 12.3

Fuente: Ros (2013).

Las tasas de crecimiento de los paises mas pobres, los del grupo 5, dado que se encuentra
mucho mas lejos de sus niveles de ingreso de estados estacionario, deberian ser mucho
mayores que las tasas de crecimiento de los paises mas rico, los del grupo 1y 2, los cuales
se encuentran mucho mas cerca de su nivel de ingreso de estado estacionario 0 ya estan en
su estado estacionario. Sin embargo, esto no ser observa, por ejemplo, el PIB por trabajador
de los paises del grupo 5 deberia crecer, de acuerdo con Solow, a tasas anuales del 9.7 por
ciento y, sin embargo, apenas crece a tasas del 3 por ciento, lo mismo sucede con los
prondsticos para los otros grupos.

Lo que ocurre en la realidad, sobre todo para el caso de las tasas de crecimiento del
producto, es que se observa una U invertida en las que son las economias de ingresos medios
son las que exhiben tasas de crecimiento mas altas. Por su parte, para el caso del producto
por trabajador, las econémicas mas ricas a su vez tienen mayores tasas de crecimiento.

En suma, el modelo de Solow en si mismo predice convergencia condicional, no
convergencia absoluta. Pero, empiricamente, dados los niveles de ingreso de estado
estacionario que predice, el modelo también predice convergencia absoluta, es decir, predice
que los paises mas pobres deberian crecer mucho mas rapido que los paises ricos, lo cual es

muy lejano de lo que ocurre en la realidad.
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En suma, el modelo de Solow representdé una fuerte respuesta a la perspectiva
keynesiana sobre la concepcion de un sistema econdémico inestable, caracterizado por
prolongadas etapas recesivas y de crisis econdmicas y ademas un creciente desempleo
estructural. Al contrario, este modelo predice que las economias han de converger hacia un
estado estacionario en el que el capital por trabajador permanece constante, es decir, que el
capital y el trabajo crecen permanentemente a la misma tasa, a menos que existan
fluctuaciones exdgenas de la tasa de ahorro, de la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo
y del estado de la tecnologia.

La forma en que las economias convergen hacia tal estado estacionario es a tasas cada
vez mas pequefias del crecimiento de capital, el producto y el consumo por trabajador, para
lo que es fundamental el supuesto de rendimientos decrecientes o productividad marginal
positiva pero decreciente de capital. Este supuesto se garantiza con el uso de una funcion de
produccion Cobb-Douglas como la que describe la ecuacién 1.7, misma funcién que, de
acuerdo con Shaikh (1974), no es méas que la representacién de que la produccion agregada
de una economia se utiliza en su totalidad para el pago a los factores de produccion, por lo
que no quedan recursos que se puedan utilizar para la generacion de avances tecnoldgicos
enddgenos. Como una consecuencia de esto, cuando una economia arriba a su estado
estacionario solo fluctuaciones exdgenas de la tecnologia podrian provocar que el capital por
trabajador aumentara permanentemente.

Por su parte, teéricamente el modelo predice convergencia condicional, es decir, que
las economias creceran en funcién de qué tan lejos se encuentren de su estado estacionario.
Sin embargo, de acuerdo con la evaluacion empirica que realiza Ros (2013), debido a los
niveles de ingreso que pronostica, predice también convergencia absoluta porque son las

economias con un menor capital por trabajador, las economias mas pobres, las que a su vez
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se encuentran mucho mas lejos de sus estados estacionarios, por lo que deberian crecer a
ritmos méas acelerados que las economias con mayores niveles de capital por trabajador, las
economias ricas.

Esta debilidad del modelo, tan criticada en la literatura econémica, dio lugar a la
aparicion de una serie de modelos que intentan mejoras los resultados empiricos producidos
por el modelo de Solow, por ejemplo, a traves de la inclusion elementos como el capital
humano, brechas tecnoldgicas entres las economias o la consideracion de tasas de ahorro
enddgenas. En otras palabras, después de Harrod, Solow reavivé el debate sobre el
crecimiento econémico y después de su trabajo esta area del conocimiento de la teoria
econOmica, tanto desde enfoques neoclasicos como postkeynesianos, ha evolucionado en

distintas direcciones y se ha vuelvo vital para la formacion de los economistas.

1.5 EXTENSION AL MODELO DE BASICO DE CRECIMIENTO EXOGENO.
En una extensién del modelo de Solow (1956), Mankiw, Romer y Weil (1992) arriban a la
misma conclusion con respecto a la tasa de crecimiento de largo plazo y a las diferencias de
crecimiento observadas entre los distintos paises del mundo. La diferencia es que Mankiw,
Romer y Weil (1992) incluyen un tercer insumo productivo en la funcion de produccién, el
capital humano (H), y postulan que las diferencias observadas en los niveles de ingreso per
capita se deben a las diferencias en las dotaciones iniciales de los capitales fisico y humano,
a las distintas tasas de ahorro en capital fisico y humano, y a las disimiles tasas de crecimiento
de la poblacién.

Por otro lado, en la misma vertiente de los modelos dirigidos por la oferta, Romer

(1986; 1990), Lucas (1988), Barro (1990) y Rebelo (1991) desarrollaron los modelos de
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crecimiento enddgeno, lo cuales eliminan el supuesto de que la tecnologia crece de forma
exogena y en su lugar asumen que la tecnologia puede ser producida, con lo cual, las
diferencias internacionales de crecimiento se relacionan con las disimiles cantidades de
recursos destinados a producir tecnologia. Una forma sencilla de expresar las ideas de los
modelos de crecimiento enddgeno es a través de la exposicion del modelo AK, supongamos

que la tecnologia (B) esté relacionada con la acumulacion de capital:

B = DK’ (1.28)

donde D y ¢ son parametros positivos y, supongamos que la produccién depende de la

tecnologia y del stock neto de capital:

Y = B&@K® (1.29)

donde « es un pardmetro positivo mayor a cero y menor a uno, sustituyendo (1.28) en (1.29),

la funcién de produccion es:

Y = DE9KL-w * e (1.30)

con lo que, si ¢ es igual a uno, la funcion de produccion es:

Y = AK (1.31)
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donde A es igual a D%, De hecho, el modelo requiere que ¢ sea igual a uno, ya que, de lo
contrario, si es mayor/menor a uno, la implicacion seria la existencia de un proceso de
crecimiento explosivo/decrecimiento explosivo. Por el contrario, dada la ecuacion (6), la
productividad marginal del capital es constante, y dada una tasa de ahorro constante, la tasa
de acumulacion de capital también lo es. Dado que A es una constante positiva, la tasa de

crecimiento de Y es igual a la tasa de crecimiento de K, la cual es igual a:

=)
Il

sA (1.32)5

JE

La ecuacion (32) implica que las diferencias internacionales de crecimiento estan
relacionadas con las disimilitudes observadas en las tasas de ahorro, aunque es importante
aclarar que, en esta version simplificada, la tecnologia esta directamente vinculada con el
stock neto de capital, lo cual sin embargo se puede relajar, con lo que como se habia
expresado antes, las discrepancias internacionales de las tasas de crecimiento serian resultado
de las divergencias en los recursos destinados a la produccion de tecnologia y capital, tanto

fisico como humano.

1.6 UN MODELO CON ENFOQUE DE DEMANDA

Bajo el contexto de un enfoque teérico keynesiano, Kaldor (1957) desarrollé6 un modelo en
el que la tasa de crecimiento de las economias depende de la acumulacion de capital en el
corto plazo, no obstante, en el largo plazo, el crecimiento depende de factores puramente

tecnologicos. En este caso, las diferencias de crecimiento observadas se pueden dividir en

5> Asumiendo que la tasa de depreciacion del capital es igual a cero.
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dos grupos, las de corto plazo y las de largo plazo, en el corto plazo, dichas disimilitudes 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 elasticidad del producto al capital y
del “flujo de nuevas ideas y de la disposicion de las economias a absorberlas”. No obstante,
su carécter keynesiano, el modelo de Kaldor (1957) implica que en el largo plazo el
crecimiento esté restringido por la acumulacion de recursos productivos.

La idea de que la tasa de crecimiento de largo plazo pueda estar determinada por la
demanda y no por la acumulacién de factores productivos se puede remontar precisamente
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 consideracion de que “las
exportaciones son el tinico componente verdaderamente autonomo de la demanda”, con lo
cual se produce un circulo virtuoso de mas exportaciones — mas crecimiento — mas
productividad — mas exportaciones, el cual se puede expresar de la siguiente forma,
supongamos que la tasa de crecimiento del producto (g) depende de la tasa de crecimiento de

las exportaciones (x):

g= (1.33)

donde y es la elasticidad del producto a las exportaciones, y asumamos también que x
depende de la tasa de variacion porcentual del tipo de cambio real (e + * - ) y de la tasa de

crecimiento del producto del extranjero (z):

x=e&le+7*-7)+y* e Ww*>0 (1.34)
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donde e es la tasa de variacion porcentual del tipo de cambio nominal, 7z* y 7 son las tasas
de inflacion externa y doméstica de forma respectiva, ex es la elasticidad precio de la demanda
de exportaciones y w* es la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones del extranjero.
A su vez, z depende de la variacion porcentual de, los salarios nominales (w), la

productividad laboral (1) y el margen de beneficio (1):

T=h+w-—| (1.35)

Y precisamente aqui se incorpora la importancia del coeficiente Verdoorn, segun el cual, | es

enddgena a g:

=10+ ¢pg 0<gp<I (1.36)

con lo cual, la tasa de crecimiento de equilibrio se obtiene sustituyendo la ecuacion (1.36) en
la (1.35), el resultado se sustituye en la ecuacién (1.34) y el nuevo resultado en la ecuacion

(8), a partir de lo cual se despeja g a fin de obtener la tasa de crecimiento de largo plazo (gr):

y[ex(e+mx—A—w+1g)+W¥xz
1-yexp

gip = yexp <1 (1.37)

De la ecuacion (1.37), se puede observar que, si el coeficiente Verdoorn fuera igual a cero,
la tasa de crecimiento de largo plazo seria menor que cuando su valor esta entre cero y uno.

Con lo cual, ademas, la ecuacion (1.37) nos muestra una relacion positiva entre la tasa de
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crecimiento doméstica y la tasa de crecimiento del extranjero, o lo que es lo mismo, entre la

tasa de crecimiento domestica y la tasa de crecimiento de las exportaciones.

1.7 CONSIDERACIONES FINALES

El estudio del crecimiento data de los anales de la ciencia econdémica. Este capitulo se ha
dedicado a presentar los distintos enfoques de andlisis que se tienen para el estudio del
crecimiento econdmico y mostrar algunas de las criticas mas importantes que se han hecho
al enfoque que prioriza la acumulacion de factores como el principal, sino el Unico, elemento
que determinar los ritmos de crecimiento.

Por supuesto, este capitulo sacé a la luz variables que son imprescindibles en la
realizacion de un andlisis empirico como el que desarrollamos en el siguiente capitulo. En
especifico es vital escudrifiar la dinamica de variables como el producto por trabajador, el
capital por trabajador, la acumulacién de capital y la demanda agregada, tanto agregada como
de cada uno de sus componentes, en particular de las exportaciones y la inversion.

Po otra parte, derivado de la discusion planteada en este capitulo, lo que también es
evidente es que el crecimiento econdmico es un campo de la economia de sobrada relevancia
que tiene mucho que decir sobre la condiciones de vida y el bienestar de la sociedad, sobre
todo en contextos como el que rodea a la economias de nuestra muestra, Argentina, Brasil,
Chile y México, mismas que han padecido de una fuerte contraccion de su actividad
econdmica y por esto necesita de alternativas de politica econdmica o estrategias que les
ayude a recuperar sus niveles de actividad previos a la pandemia de covid-19, e incluso

promover nuevo patrones de crecimiento mas acelerados.
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2. HECHOS ESTILIZADOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ARGENTINA,
BRASIL, CHILE Y MEXICO.

2.1 INTRODUCCION
En este capitulo presentamos los resultados de un analisis descriptivo de los hechos
estilizados de crecimiento econdmico. Para realizar esta tarea analizamos el comportamiento
de aquellas variables que se han puesto, en la literatura especializada en el tema del
crecimiento econémico, como las claves para exhibir una senda de crecimiento sostenido.
Son tres los ejercicios que presentamos, en el primero desarrollamos el analisis de lo
que Ros (2013) menciona como los determinaste proximos del crecimiento econémico.
Ademas, hacemos un ejercicio que descompone la tasa de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), como un promedio ponderado de las tasas de crecimiento de los componentes
de la demanda agregada y de los componentes del valor agregado de los principales de la
produccion de esas economias. Estos ejercicios ayudaran a identificar ciertos elementos
claves para identificar los determinantes principales del crecimiento de estas economias.
Los datos mostrados en esta capitulo provienen de distintas fuentes, entre las que
destacan, la base de datos de los indicadores de desarrollo mundial del banco mundial

(https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#), la base de datos

Penn World Table (https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/) y la base de datos de

transformacion estructural (https://www.rug.nl/ggdc/structuralchange/etd/), estas ultimas

elaboradas por la universidad de Groningen.
El capitulo esta divido en cinco secciones, contando esta introduccion. En el siguiente

apartado.
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2.2 LOS DETERMINANTES PROXIMOS DEL CRECIMIENTO.
De acuerdo con Ros (2013), entre los determinas proximos de los niveles de ingreso per
capita y de su tasa de crecimiento encontramos elementos relacionas con la dotacion de
factores, capital, trabajo, recursos naturales, entre otros, y elementos vinculados con la
asignacion eficiente de los recursos, entre los que destacan, la participacion en el comercio
internacional, la participacion del sector industrial en el empleo total y el tamafio de la
economia. Cada uno de estos elementos es analizado en este apartado para describir el patron
de crecimiento de las economias de la muestra de estudios.

Comenzamos analizando el caso de los determinantes del nivel de ingreso per céapita
(Ye), mismo que se puede calcular como el producto interno bruto (PIB) por trabajador (Y.)
multiplicado por la tasa de actividad laboral (N/L), entendida como el porcentaje de la
poblacion total que estan en edad de trabajar, es decir, entre los 15 y 64 afios. Tanto el PIB
per cépita como el producto por trabajador, se calculan utilizando los datos el PIB en moneda
nacional a precios constantes. Tal como se muestra en el cuadro 2.1, entre el producto por
trabajador y la tasa de actividad, la variable que sigue la dindmica el comportamiento del PIB
per capita (Ys) es el producto por trabajador, podemos observar con claridad como la tasa de
actividad no ha sufrido cambios sustanciales mientras que el ingreso per céapita si lo ha hecho
y lo mismo ocurri6 con el producto por trabajador, esta condicion se cumple para las cuatro
economias, solo en el caso de Brasil, Chile y México podemos observar grandes variaciones
de la tasa de actividad, pues se observan variaciones de mas de 10 puntos porcentuales. Sin
embargo, comparando el subperiodo inicial y el final, el PIB per capita aumento poco mas
del 50 por ciento en Argentina, mas del 70 por ciento de Brasil, se mas que duplico en Chile

y se ha duplicado en México, y este patron de variaciones es practicamente el mismo para el
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caso de producto por trabajador, mismas variaciones que no se observan en la tasa de

actividad.

Cuadro 2.1 Determinantes de los niveles de ingreso.

Argentina
Periodo Yp 1 (N/L)
1960-1970 9,715.96 15,293.11 0.64
1971-1980 11,989.41 19,133.49 0.63
1981-1990 11,183.37 18,463.36 0.61
1991-2000 12,518.91 20,500.40 0.61
2001-2010 13,883.96 22,047.42 0.63
2011-2020 16,212.09 25,313.10 0.64
Brasil
Periodo Yp Yo (N/L)
1970-1980 11,714.12 20,809.19 0.56
1981-1990 14,160.94 23,851.14 0.59
1991-2000 14,754.59 23,497.54 0.63
2001-2010 17,288.68 25,856.28 0.67
2011-2020 20,009.72 28,826.57 0.69
Chile
Periodo Yp i (N/L)
1960-1970 2,225,958.23 3,922,737.62 0.57
1971-1980 2,458,079.89 4,118,091.19 0.60
1981-1990 2,772,510.72 4,383,568.64 0.63
1991-2000 4,388,420.46 6,823,165.09 0.64
2001-2010 6,139,613.05 9,145,838.93 0.67
2011-2020 7,863,362.32 11,435,917.40 0.69
México
Periodo Yp Yo (N/L)
1960-1970 66,325.03 132,575.28 0.50
1971-1980 93,306.84 185,083.97 0.50
1981-1990 110,117.72 203,652.56 0.54
1991-2000 118,641.50 201,565.62 0.59
2001-2010 130,645.65 208,281.55 0.63
2011-2020 140,114.02 213,286.62 0.66

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de

Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.

La misma dinamica se puede observar en los patrones de crecimiento mostrados en el cuadro

2.2, las tasas de crecimiento del PIB per capita son muy parecida a las tasas de crecimiento
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del producto por trabajador. En consecuencia, para explicar la dindmica del PIB per cépita

debemos centrarnos en el comportamiento de la dindmica del producto por trabajador.

Cuadro 2.2 Determinantes del crecimiento del ingreso per capita.

Argentina

Periodo Ve YL A(N/L)
1961-1970 2.42 2.39 0.02
1971-1980 1.19 1.54 -0.21
1981-1990 -2.25 -2.06 -0.12
1991-2000 2.89 2.63 0.15
2001-2010 2.63 2.32 0.20
2011-2020 -1.68 -1.74 0.04

Brasil

Periodo Yp yL A(N/L)
1971-1980 6.11 5.43 0.36
1981-1990 -0.45 -0.89 0.26
1991-2000 1.00 0.32 0.42
2001-2010 2.54 2.00 0.35
2011-2020 -0.52 -0.72 0.13

Chile

Periodo Yp yL A(N/L)
1961-1970 2.37 2.24 0.08
1971-1980 1.54 0.85 0.40
1981-1990 1.56 1.19 0.23
1991-2000 4.77 4.60 0.11
2001-2010 3.15 2.60 0.35
2011-2020 0.98 0.98 0.00

México

Periodo Yp YL A(N/L)
1961-1970 3.55 3.77 -0.11
1971-1980 3.82 351 0.15
1981-1990 -0.23 -1.18 0.52
1991-2000 1.80 1.08 0.42
2001-2010 0.06 -0.53 0.37
2011-2020 0.09 -0.25 0.22

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de

Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.

Ahora bien, la pregunta que sigue es qué determina el nivel y el crecimiento del producto por

trabajador. De acuerdo con Ros (2013), el producto por trabajador se puede explicar por la
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dotacion de factores productivos y la eficiencia en el uso de tales recursos. En este sentido,
en el cuadro 2.3 se muestra el producto por trabajador junto con la dotacion de capital por
trabajador (K/L), el coeficiente de apertura comercial (CAC), calculado como las
exportaciones mas las importaciones entre el PIB, la participacion del sector industrial en el
producto (Ind) y en el empleo totales (E_Ind); la primera de las variables mencionadas da
cuenta de la importancia de la dotacién de factores y las demas intentan mostrar la
importancia en el uso de tales recursos.

En el cuadro 2.3 podemos observar que a mayor dotacion de capital por trabajador las
economias muestran también un mayor producto por trabajador, esto da cuenta de la
importancia de la dotacién de factores productivos, siendo el capital por trabajador el méas
relevante, de acuerdo con Ros (2013). Por su parte, la misma relacion se observa en el caso
del coeficiente de apertura comercial, mismo que es una medida de grado de eficiencia en el
uso de los recursos pues la competencia internacional somete a las economias a la necesidad
de ser mas eficientes. Por otra parte, a partir del trabajo de Kaldor (1966) se han realizado
vastos trabajos que demuestran que el sector industrial exhibe rendimientos crecientes a
escala, lo cual implica que cuando este sector aumenta su participacion en el empleo la
productividad aumentar y el crecimiento de la economia se acelera. Estos efectos se muestras
en los primeros subperiodos observados en el cuadro 2.3, no obstante, la participacion del
sector industrial en la produccion y el empleo ha disminuido, en especial a partir de la década
de los ochenta. En este sentido el cuadro 2.4 muestra que los ritmos de crecimiento del
producto por trabajador disminuyen cuando baja la participacion del sector industrial en el
empleo y la produccion.

Adicionalmente, el cuadro 2.4 muestra una estrecha relacion entre la tasa de

crecimiento del producto por trabajador y la tasa de crecimiento del capital por trabajador y,
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en menor medida, con la variacion del coeficiente de apertura comercial. Es decir, la relacién

parece mantenerse tanto cuando analizamos la relacion en niveles y también en tasas de

crecimiento.
Cuadro 2.3. Determinantes del nivel de producto por trabajador.
Argentina

Periodo Yo CAC Ind E Ind K/L
1960-1970 15,293.1 14.3 35.5 33.0 23,893.7
1971-1980 19,1335 14.4 35.7 325 31,139.9
1981-1990 18,463.4 17.7 30.4 27.6 35,891.2
1991-2000 20,500.4 33.6 28.9 22.0 36,420.5
2001-2010 22,047.4 41.6 27.7 19.4 38,658.6
2011-2020 25,313.1 46.9 25.1 20.0 45,688.9

Brasil

Periodo Yo CAC Ind E Ind K/L
1970-1980 20,809.2 8.1 30.7 22.5 22,386.2
1981-1990 23,851.1 8.0 28.9 23.6 30,805.2
1991-2000 23,497.5 14.1 26.0 20.3 33,911.6
2001-2010 25,856.3 19.4 24.0 19.9 36,542.1
2011-2020 28,826.6 23.3 21.6 20.2 42,924.5

Chile

Periodo Yo CAC Ind E_Ind K/L
1960-1970 3,922,737.6 20.5 49.7 25.5 26,842.0
1971-1980 4,118,091.2 25.4 455 26.2 23,922.6
1981-1990 4,383,568.6 33.2 43.3 21.6 21,129.4
1991-2000 6,823,165.1 479 42.0 224 24,816.0
2001-2010 9,145,838.9 61.4 36.4 18.9 36,031.2
2011-2020 11,435,917.4 61.6 30.2 18.3 55,021.7

México

Periodo Yo CAC Ind E_Ind K/L
1960-1970 132,575.3 14.0 36.3 21.2 10,800.6
1971-1980 185,084.0 15.9 37.3 25.3 25,782.8
1981-1990 203,652.6 21.7 35.7 26.3 38,004.7
1991-2000 201,565.6 37.7 36.3 26.5 42,307.6
2001-2010 208,281.5 55.0 34.6 25.2 47,409.5
2011-2020 213,286.6 68.4 30.6 24.6 52,553.3

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de
la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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Cuadro 2.4. Determinantes del crecimiento de producto por trabajador.

Argentina

Periodo yL k ACAC AE Ind Alnd
1961-1970 2.39 2.06 -0.09 -0.15 0.34
1971-1980 1.54 291 0.77 0.00 -0.20
1981-1990 -2.06 -0.09 0.05 -0.76 -0.50
1991-2000 2.63 0.84 1.91 -0.71 -0.13
2001-2010 2.32 0.89 0.62 0.13 -0.05
2011-2020 -1.74 1.52 -0.34 -0.10 -0.32

Brasil

Periodo YL k ACAC AE Ind Alnd
1971-1980 5.43 6.64 0.04 0.11 0.19
1981-1990 -0.89 1.24 0.15 -0.08 -0.39
1991-2000 0.32 0.83 0.74 -0.35 -0.25
2001-2010 2.00 1.07 0.63 0.09 -0.15
2011-2020 -0.72 1.36 0.06 -0.23 -0.27

Chile

Periodo YL k ACAC AE_Ind Alnd
1961-1970 2.24 -0.73 0.11 0.03 -0.38
1971-1980 0.85 -1.49 1.24 -0.17 -0.66
1981-1990 1.19 -0.58 0.54 -0.01 -0.01
1991-2000 4.60 3.30 1.48 -0.44 -0.08
2001-2010 2.60 4.20 1.11 -0.06 -0.97
2011-2020 0.98 3.92 -0.71 -0.24 -0.26

México

Periodo \ k ACAC AE Ind Alnd
1961-1970 3.77 11.27 0.18 0.59 0.50
1971-1980 3.51 6.74 0.61 0.34 -0.02
1981-1990 -1.18 1.62 0.61 0.04 -0.04
1991-2000 1.08 1.37 2.40 -0.01 -0.05
2001-2010 -0.53 1.04 0.95 -0.35 -0.34
2011-2020 -0.25 0.98 1.17 0.21 -0.47

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de

la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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2.3 CONTRIBUCION,DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA AL
CRECIMIENTO ECONOMICO.

En este apartado mostramos los resultados de un ejercicio en el que se descompone el
crecimiento del PIB en funcién de la contribucion de cada componente de la demanda
agregada a este. En este sentido, a partir de la igualdad entre el ingreso y la demanda agregada

podemos plantear la siguiente ecuacion:

Yt - Ct+1t+Gt +XNt EC 21

Yt—l - Ct—l + It—l + Gt—l + XNt—I EC 22

Donde Y; es el nivel de ingreso, C; es el consumo agregado, I, es la inversion, G, es el gasto
publico, XN, son las exportaciones netas; el subindice t indica el tiempo. Restando 2.2 a 2.1
y dividiendo el resultado entre Y;_,, podemos obtener la tasa del crecimiento del ingreso
expresada como un promedio ponderado de las tasas de crecimiento de los componentes de
la demanda agregada, donde las ponderaciones sean las participaciones de cada componente

en el ingreso total; esto Gltimo se muestra en la siguiente ecuacion:

Ct—1) . (It—l) (Gt—1) XN¢—q
=c( +i,(—) + +xn Ec. 2.3
Ve t\y,_, e\ gt Yi t\ v,
Ye—Yeo Ce—Creq . Ip=Ip Ge—Ge_ XN¢—XNg_
donde y, = —=2, ¢, = =2 i, = 2 g, = ="y xn, = ————2 son las tasas
Y1 Ct—1 It—q Gt-1 XNt

de crecimiento del ingreso, el consumo, la inversién, el gasto pablico y las exportaciones

netas, respectivamente.
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El analisis de la ecuacion 2.3 lo dividimos en tres partes; en primer lugar, estudiamos
las tasas de participacion de cada componente de la demanda en la produccion agregada
(cuadro 2.5), en seguida estudiamos las tasas de crecimiento de cada elemento de la demanda
agregada (cuadro 2.6) y finalmente, la contribucion de cada uno de ellos al crecimiento de la
produccion.

El cuadro 2.5 muestra el comportamiento de las tasas de participacion del consumo
la inversion, el gasto publico, las exportaciones y las importaciones en al PIB total de cada
economia. En las cuatro economias el componente de la demanda que mas participa en el
PIB es el consumo; por su parte, la inversion ha disminuido su participacion en el PIB en
Argentina, Brasil y México y la ha incrementado en Chile.

En el caso de las exportaciones y las importaciones se puede observar que la participacion
de ambos elementos se ha incrementado. Finalmente, la participacion del gasto publico en el
producto ha permanecido relativamente estable en Brasil y México, mientras ha caido

considerablemente en Chile.®

6 Para el caso de Argentina, solo disponemos de los datos del consumo agregado, mientras que, en los casos
de Brasil, Chile y México, los datos del consumo agregado también estan disponibles de forma desagregada
en consumo privado y consumo del gobierno (lo que utilizamos aqui como gasto publico).
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Cuadro 2.5. Participacion de los componentes de la demanda agregada en el PIB total.

Argentina
Periodo ClY Iy GIY XIY MY
1960-1970 78.1 22.5 NA 7.1 7.7
1971-1980 74.3 247 NA 7.9 6.8
1981-1990 78.0 17.6 NA 114 7.0
1991-2000 82.0 19.6 NA 16.7 18.3
2001-2010 77.0 175 NA 23.5 18.0
2011-2020 85.1 19.8 NA 21.0 25.9
Brasil
Periodo ClY Iy GIY XY M/Y
1970-1980 55.21 27.06 20.04 2.93 5.25
1981-1990 57.89 20.30 20.35 4.81 3.34
1991-2000 58.40 19.61 21.73 7.20 6.95
2001-2010 58.42 19.04 20.14 11.00 8.59
2011-2020 61.93 19.40 18.62 11.54 11.49
Chile
Periodo ClY Iy GIY XY MY
1960-1970 64.78 13.60 22.18 10.74 11.30
1971-1980 58.61 10.81 28.20 15.80 1341
1981-1990 54.65 11.18 22.20 24.96 13.00
1991-2000 55.73 15.80 14.69 32.13 18.35
2001-2010 57.11 19.52 12.68 36.54 25.85
2011-2020 63.49 23.09 13.18 30.83 30.58
México
Periodo ClY Iy GIY XY MY
1960-1970 67.15 27.08 10.01 5.48 9.72
1971-1980 62.98 27.59 12.53 6.37 9.48
1981-1990 60.71 20.54 14.57 13.17 8.99
1991-2000 64.53 21.80 13.72 19.88 19.94
2001-2010 68.87 21.71 12.21 26.63 29.41
2011-2020 66.56 21.52 12.16 34.08 34.32

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de
Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.
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El cuadro 2.6 muestra el comportamiento de las tasas de crecimiento de los componentes de
la demanda agregada; en todos los paises el crecimiento de las exportaciones es el que
muestra una dindmica mas acelerada y estable, no obstante, lo mismo ha sucedido con las
importaciones.

Cuadro 2.6. Tasas de crecimiento de los componentes de la demanda.

Argentina

Periodo c i g X m g-PIB
1961-1970 3.86 4.95 NA 6.71 2.20 4.29
1971-1980 3.25 4.04 NA 5.64 12.49 2.83
1981-1990 -0.85 -7.08 NA 5.51 -6.43 -0.86
1991-2000 4.89 9.08 NA 6.90 21.33 4.12
2001-2010 3.75 7.84 NA 5.18 9.05 3.94
2011-2020 -0.26 -1.95 NA -1.29 -0.55 -0.76

Brasil

Periodo c i g X m g-PIB
1971-1980 9.22 9.97 6.11 10.23 9.35 8.70
1981-1990 1.00 -1.51 6.11 7.73 0.49 1.48
1991-2000 3.94 3.43 0.87 7.49 11.68 2.94
2001-2010 3.89 5.29 3.05 6.47 8.77 3.80
2011-2020 0.81 -1.16 0.06 1.83 -0.40 0.51

Chile

Periodo c i g X m g-PIB
1961-1970 3.47 4.29 4.72 3.62 6.64 3.54
1971-1980 2.20 2.47 3.07 11.27 7.00 2.73
1981-1990 2.99 6.51 0.23 6.35 3.56 3.44
1991-2000 7.81 9.83 3.50 9.28 11.05 7.24
2001-2010 5.32 9.51 4.33 4.28 9.68 4.42
2011-2020 2.71 1.62 2.87 0.83 1.32 2.27

México

Periodo c i g X m g-PIB
1961-1970 9.55 10.82 12.22 10.23 7.92 10.28
1971-1980 5.84 7.90 8.66 11.89 11.02 6.65
1981-1990 1.78 -0.59 2.45 7.51 5.01 1.54
1991-2000 3.88 5.06 2.48 8.82 12.54 3.18
2001-2010 1.86 1.94 1.14 3.82 3.26 1.86
2011-2020 1.16 -0.79 1.86 3.89 2.54 1.29

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de
Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.
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Por su parte, el crecimiento de la inversion presenta abruptas fluctuaciones y es el
componente de la demanda agregada que padece caidas mas abruptas. En lo que respecta al
gasto publico, en todos los paises con datos disponibles se observar que su dinamica de

crecimiento se ha desacelerado de forma sustancial.

Cuadro 2.7. Contabilidad del crecimiento desde la demanda.

Argentina
Periodo c*(ClY) i*(11Y) g*(GlY) | x*(X/Y) | m*(M/Y) | g-PIB
1961-1970 3.0 1.0 NA 0.4 0.1 4.3
1971-1980 24 0.9 NA 0.4 0.8 2.8
1981-1990 -0.7 -15 NA 0.6 -0.7 -0.9
1991-2000 3.9 1.4 NA 1.1 2.2 4.1
2001-2010 2.8 1.0 NA 1.2 1.0 3.9
2011-2020 -0.3 -0.4 NA -0.3 -0.3 -0.8
Brasil
Periodo c*(ClY) i*(1/Y) g*(GlY) | x*(X/Y) | m*(M/Y) | ¢g-PIB
1971-1980 5.0 2.6 1.2 0.3 0.5 8.7
1981-1990 0.6 -0.5 1.0 0.3 0.0 15
1991-2000 2.2 0.6 0.2 0.5 0.6 2.9
2001-2010 2.3 1.0 0.6 0.7 0.7 3.8
2011-2020 0.5 -0.2 0.0 0.2 -0.1 0.5
Chile
Periodo c*(ClY) i*(1/Y) g*(G/Y) | x*(X/Y) | m*(M/Y) | ¢g-PIB
1961-1970 2.2 0.6 1.0 0.4 0.7 35
1971-1980 0.9 0.1 0.8 1.7 0.7 2.7
1981-1990 15 0.6 0.0 1.6 0.2 3.4
1991-2000 4.3 1.4 0.5 2.9 1.8 7.2
2001-2010 3.0 1.5 0.5 1.6 2.2 4.4
2011-2020 1.7 0.4 0.4 0.3 0.4 2.3
México
Periodo c*(ClY) i*(11Y) g*(G/Y) | x*(X/Y) | m*(M/Y) | g-PIB
1961-1970 6.4 2.9 1.2 0.5 0.8 10.3
1971-1980 3.7 2.1 1.0 0.7 0.9 6.7
1981-1990 1.1 -0.4 0.3 0.8 0.3 15
1991-2000 25 0.9 0.3 1.7 2.2 3.2
2001-2010 1.3 0.4 0.1 1.0 0.9 1.9
2011-2020 0.8 -0.1 0.2 1.2 0.8 1.3

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de
Indicadores de desarrollo del Banco Mundial.
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Ahora bien, como se muestra en la ecuacion 2.3, uniendo las tasas de participacion y las tasas
de crecimiento podemos encontrar la contribucion de cada elemento de la demanda agregada
en el crecimiento del PIB. El cuadro 2.7 muestra que, desde un punto de vista contable, el
consumo Yy la inversion son los componentes de la demanda que mas contribuyen al
crecimiento del PIB, esto lo concluimos porque a pesar de que las exportaciones tienen una
contribucion parecida a las de la inversion en muchos subperiodos las importaciones creen
mas que las exportaciones y esto reduce la contribucion de las exportaciones al crecimiento.
Estos resultados son un primer acercamiento para observar que, a pesar de cambio de modelo
de crecimiento que se experimento en América Latina, siendo el vigente un modelo con una
estrategia de crecimiento liderada por las exportaciones (Fuji y Cervantes, 2013; Ocampo y
Ros, 2012; Palley, 2011; Azevedo et al, 2015), la inversion ha sido fundamental para la

dindmica de crecimiento de estas economias.

2.4 CONTRIBUCION DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS AL CRECIMIENTO
ECONOMICO.

En este apartado mostramos los resultados de un ejercicio similar al de la seccion anterior,
solo que ahora se descompone el crecimiento del valor agregado total de los sectores en
funcién de la contribucién de cada sector productivo a este. En este sentido, a partir de la
igualdad entre el valor agregado total (VA,) y la suma de los valores agregados agropecuario
(SA;), industrial no manufacturero (SINM;), industrial manufacturero (SIM;) y de servicios
(SS;), podemos encontrar que el crecimiento del valor agregado total se puede calcular como
un promedio ponderado del crecimiento del valor agregado de cada sector en el que las

ponderaciones son la participacién de cada sector en el valor agregado total:
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VA, = SA, + SINM, + SIM, + SS, Ec. 2.3.

VAt—l = SAt—l + SINMt_l + SIMt_l + SSt—l EC 24

Si restamos la ecuacion 2.4 a la ecuacion 2.3 y dividiendo el resultado entre VA,_,

obtenemos:

SA;_ . SINM,_ _ (SIM,_ SS;_
va; = sa; (#) + sinm, (T“) + sim; (r“) + ss; (VAt 1) Ec. 2.5
t—1 t—1 t—1 t—1

VA—VAp_1q _ SAt—SAt—q

S SINM;—SINM;_1 sim. = SIM;—SIM;_4
VAeer ' T SAea

donde va; = , simy =
SINM;_4 SIMy_4

, Sinm; =

SSt—SS¢— ..
SS; = % son la tasas de crecimiento del valor agregado total, el valor agregado de los
t—1

sectores agropecuario, industria no manufacturero, industrial manufacturero y servicios,
respectivamente. Al igual que en la seccidn anterior, dividimos este analisis en tres partes.
Primero, analizamos la participacion de cada sector en el valor agregado total (cuadro 2.8);
en seguida, se examinan las tasas de crecimiento del valor agregado de cada sector (cuadro
2.9) y finalmente se muestra la contribucion de cada sector al crecimiento del valor agregado
(cuadro 2.10).

En el cuadro 2.8 podemos observar como ha evolucionado la participacion de cada
sector en el valor agregado total. Se muestra con claridad que, salvo el caso de Chile, en
Argentina, Brasil y México, el sector agropecuario ha reducido su participacién en el valor
agregado total de forma sustancial. Por su parte, el sector industrial, manufacturero y no
manufacturero, presenta una trayectoria de U invertida en las que su participacion iba en

aumento hasta alcanzar su maxima participacion en las décadas de los setenta u ochenta y en
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seguida se observa una caida de esta. Por lo que ocupa al sector servicios en los cuatro paises

se observa claramente una participacion en asenso continuo.

Cuadro 2.8. Participacion de los sectores en el valor agregado total.

Argentina

SA SINM SIM SS
1950-1960 7.8 6.8 32.7 52.7
1961-1970 7.3 8.1 34.1 50.4
1971-1980 5.8 10.4 37.2 46.7
1981-1990 6.4 10.4 33.0 50.2
1991-2000 6.1 11.3 30.4 52.3
2001-2010 6.4 115 29.1 53.0
2011-2018 5.8 10.1 285 55.6

Brasil

SA SINM SIM SS
1950-1960 8.1 7.7 14.5 69.8
1961-1970 6.2 7.6 16.2 70.0
1971-1980 3.7 8.3 16.3 71.7
1981-1990 3.4 8.9 14.0 73.7
1991-2000 4.0 9.6 14.0 72.4
2001-2010 4.6 9.6 15.3 70.5
2011-2018 4.9 10.2 12.8 72.1

Chile

SA SINM SIM SS
1950-1960 4.4 22.6 17.1 55.9
1961-1970 34 22.3 21.9 52.4
1971-1980 3.3 22.1 20.2 54.5
1981-1990 3.8 25.0 18.0 53.2
1991-2000 4.0 25.3 175 53.1
2001-2010 4.3 23.0 15.2 57.5
2011-2018 4.0 19.7 12.9 63.3

México

SA SINM SIM SS
1950-1960 9.3 16.5 14.7 59.5
1961-1970 7.5 15.2 17.6 59.7
1971-1980 5.3 16.4 19.3 59.0
1981-1990 4.4 18.0 18.5 59.1
1991-2000 3.8 16.5 19.8 59.9
2001-2010 3.6 15.5 19.2 61.8
2011-2018 34 13.7 18.2 64.8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de
la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.

Este comportamiento sugiere que los cuatro paises han experimentado el fendmeno de

desindustrializacion temprana. De acuerdo con Cruz (2015), este fenOmeno se presenta
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cuando la participacién del sector industrial en la produccion agregada (o el valor agregado
total) ocurre a niveles muy bajos del ingreso per cépita. Este fendmeno se encuentra
estrechamente relacionado con la desaceleracion del crecimiento de la produccion agregada
y el de la productividad.

Por su parte, el cuadro 2.9 muestra ritmos de crecimiento muy heterogéneos tanto
entre paises como entre periodos. No obstante, parece observarse que el sector servicios
exhibe los ritmos de crecimiento mas acelerados. Por otra parte, también es claro que durante
las primeras tres décadas de todos los paises se puede ver las mas altas tasas de crecimiento
de los sectores industriales manufacturero y no manufacturero. Por lo tanto, parece evidente
que justo en el momento en el que hay un cambio en la estrategia de crecimiento se presenta
una desaceleracion del crecimiento agregado y de la produccién industrial de estas
economias.

El cuadro 2.10 se muestra la contribucién de cada sector al crecimiento del valor
agregado total. En todas las economias, desde una perspectiva contable, se muestra que el
sector servicios ha sido el que mas contribuye al crecimiento, no obstante, se muestra que
coinciden la caida de la contribucion de los sectores industriales con la desaceleracion de la

produccion agregada.
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Cuadro 2.9. Crecimiento del valor agregado de los sectores productivos.

Argentina

sa sinm sim Ss va
1951-1960 25 1.8 1.4 1.7 1.6
1961-1970 2.6 7.1 55 2.9 4.1
1971-1980 0.7 4.8 2.3 2.8 2.7
1981-1990 1.4 -2.8 -1.8 -0.5 -1.1
1991-2000 2.9 6.3 2.9 5.0 4.4
2001-2010 3.5 2.8 4.2 3.0 3.3
2011-2018 0.3 0.0 -0.3 1.4 0.7

Brasil

sa sinm sim ss va
1951-1960 45 7.1 9.2 7.2 7.2
1961-1970 3.3 7.0 7.0 7.6 7.2
1971-1980 4.8 11.2 9.0 9.6 94
1981-1990 2.6 1.7 0.0 1.9 1.6
1991-2000 3.0 1.9 2.6 0.2 0.8
2001-2010 4.1 3.8 2.8 3.7 3.6
2011-2018 3.5 -0.3 -1.4 0.9 0.6

Chile

sa sinm sim ss va
1951-1960 0.6 1.6 10.5 3.3 3.3
1961-1970 2.4 4.7 55 4.0 4.4
1971-1980 3.4 3.6 2.0 3.5 3.1
1981-1990 6.1 3.8 3.0 2.5 3.0
1991-2000 5.0 6.8 5.1 6.2 6.1
2001-2010 5.0 15 1.9 5.4 3.9
2011-2018 2.8 2.3 1.4 3.9 3.2

México

sa sinm sim Ss va
1951-1960 4.1 5.1 7.3 6.1 5.9
1961-1970 3.6 6.3 8.4 6.3 6.4
1971-1980 3.1 8.8 7.0 6.7 6.9
1981-1990 1.4 1.4 2.2 2.1 2.0
1991-2000 1.4 2.8 4.3 3.8 3.6
2001-2010 1.8 1.1 0.2 2.0 15
2011-2018 2.5 0.3 2.6 3.3 2.7

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de

la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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Cuadro 2.10. Contabilidad del crecimiento desde el valor agregado.

Argentina

Periodo sa*(SA/VA) | sinm*(SINM/VA) | sim*(SIM/VA) | ss*(SS/VA) g
1951-1960 0.17 0.10 0.42 0.91 1.59
1961-1970 0.19 0.57 1.84 1.45 4.06
1971-1980 0.03 0.48 0.85 1.33 2.68
1981-1990 0.08 -0.32 -0.62 -0.23 -1.09
1991-2000 0.17 0.66 0.95 2.60 4.38
2001-2010 0.20 0.32 1.23 1.50 3.25
2011-2018 0.01 0.00 -0.09 0.78 0.70

Brasil

Periodo sa*(SA/VA) | sinm*(SINM/VA) | sim*(SIM/VA) | ss*(SS/VA) g
1951-1960 0.36 0.53 1.32 5.00 7.21
1961-1970 0.20 0.53 1.12 5.34 7.19
1971-1980 0.18 0.91 1.48 6.85 9.42
1981-1990 0.08 0.15 -0.02 1.44 1.65
1991-2000 0.12 0.18 0.37 0.14 0.81
2001-2010 0.19 0.36 0.42 2.58 3.55
2011-2018 0.16 -0.03 -0.18 0.63 0.58

Chile

Periodo sa*(SA/VA) | sinm*(SINM/VA) | sim*(SIM/VA) | ss*(SS/VA) g
1951-1960 0.01 0.30 1.28 1.76 3.34
1961-1970 0.08 1.04 1.17 2.10 4.38
1971-1980 0.10 0.73 0.31 1.96 3.10
1981-1990 0.24 0.93 0.54 1.26 2.97
1991-2000 0.20 1.71 0.91 3.31 6.13
2001-2010 0.21 0.37 0.30 3.04 3.01
2011-2018 0.11 0.46 0.19 2.44 3.21

México

Periodo sa*(SA/VA) | sinm*(SINM/VA) | sim*(SIM/VA) | ss*(SS/VA) g
1951-1960 0.38 0.83 1.06 3.62 5.88
1961-1970 0.28 0.94 1.46 3.76 6.44
1971-1980 0.16 1.42 1.34 3.95 6.88
1981-1990 0.06 0.24 0.41 1.24 1.95
1991-2000 0.05 0.43 0.85 2.27 3.61
2001-2010 0.06 0.17 0.03 1.22 1.48
2011-2018 0.08 0.05 0.47 2.14 2.74

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de
la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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2.5 EL PRODUCTO POR TRABAJADOR, UN ANALISIS SECTORIAL.

Como se observo en la segunda seccion de este capitulo el principal determinante, tanto del
nivel como del crecimiento, del PIB per céapita es el nivel y el crecimiento del producto por
trabajador, respectivamente. Por esta razon en esta seccion examinamos los determinantes
del producto por trabajador desde una perspectiva contable sectorial. En este sentido,
calculamos el producto por trabajador, usando como variable proxy el valor agregado por
trabajador, como el promedio ponderado de las productividades de los sectores de la
produccion, donde las ponderaciones son las participaciones de estos en el empleo total. Es
decir, partimos de la identidad entre el producto total y las producciones agropecuarias,
industriales (manufacturera y no manufacturera) y de servicios, y dividimos tal identidad
entre el empleo agregado:

Me | St

Yo Ay INM;
—=—+ + — Ec. 2.6
Lt Lt Lt Lt Lt

I
+

Lo que puede rescribirse como:

Y, A (LA INM; (LINM; IM; (LIM; Se (LS
&=t (L) 4 + +3(5) g2
Le LA\ Lg LINM; \ L¢ LIM; \ Ly LSe \ L¢

Ay INMy IM;
LA LINM;' LIM;

donde % es el producto por trabajador; y LSTt son los productos por trabajador
t t

de los sectores agropecuarios, industrial no manufacturero, industrial manufacturero y de

LAy LINM; LIM; _ LS;

servicios, respectivamente. Por su parte, — Y son las participaciones de los
t t t t

sectores agropecuarios, industrial no manufacturero, industrial manufacturero y de servicios,
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respectivamente, en el empleo total. Ahora bien, la multiplicacion de estos dos elementos se
puede entender como la contribucién de cada sector a la productividad agregada. Para un
andlisis exhaustivo analizamos por separados cada uno de estos tres elementos.

El cuadro 2.11 nos muestra las tasas de participacion en el empleo agregado de cada
sector, la evidencia sugiere que, de la misma forma que sucede con la produccién de los
sectores, la participacion del sector agropecuario en el empleo agregado ha caido
abruptamente en los cuatro paises, mientras que la participacion del sector servicios ha
aumentado de forma sustancial. Por su parte, la participacion de los sectores industrial
manufacturero ha caido permanentemente en Argentina y Chile, mientras que en Brasil y
Meéxico presenta un comportamiento de U invertida, en crecimiento desde 1950 hasta 1990
y en caida en el periodo posterior. Finalmente, en los cuatro paises se ha incrementado la
participacion del sector industrial no manufacturero. De acuerdo con Kaldor (1966), esto
puede explicar la desaceleracién del crecimiento en estas economias, pues desde su
perspectiva la participacion de la industria manufacturera en el empleo es vital para acelerar
el crecimiento del producto por trabajador y a su vez el crecimiento de la produccion
agregada. Es importante notar que la caida de las participaciones de la industria
manufacturera, en la produccion y el empleo agregados, coincide con la ciada de la inversion
como proporcidon del PIB. Ambos elementos contribuyen a entender el porqué de la caida en

la tasa de crecimiento econémico en estos paises.
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Cuadro 2.11. Participacién sectorial en el empleo agregado

Argentina

Periodo LA LINM LIM LS
1950-1960 23.9 6.8 25.2 44.1
1961-1970 18.9 8.5 24.4 48.1
1971-1980 14.1 11.0 21.4 53.4
1981-1990 111 9.5 18.2 61.3
1991-2000 9.3 7.6 14.4 68.7
2001-2010 6.8 8.0 114 73.8
2011-2018 55 9.2 10.9 74.5

Brasil

Periodo LA LINM LIM LS
1950-1960 56.5 59 12.3 25.3
1961-1970 48.2 7.6 13.1 31.2
1971-1980 36.5 9.3 13.1 41.1
1981-1990 25.9 9.5 141 50.5
1991-2000 21.6 8.0 12.4 58.1
2001-2010 16.6 7.9 12.0 63.5
2011-2018 11.5 9.1 111 68.3

Chile

Periodo LA LINM LIM LS
1950-1960 24.1 9.4 16.1 50.4
1961-1970 22.7 9.8 15.6 51.9
1971-1980 18.3 10.0 16.2 55.5
1981-1990 15.2 9.7 119 63.2
1991-2000 9.8 10.5 119 67.8
2001-2010 7.7 10.3 8.6 73.4
2011-2018 6.2 11.4 6.9 75.6

México

Periodo LA LINM LIM LS
1950-1960 53.9 4.0 12.9 29.1
1961-1970 453 4.8 16.4 335
1971-1980 34.0 6.0 19.3 40.8
1981-1990 25.6 6.7 19.6 48.1
1991-2000 19.0 7.4 19.1 54.6
2001-2010 14.8 8.4 16.8 60.1
2011-2018 13.3 8.6 16.0 62.1

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de

la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.

Ahora bien, el cuadro 2.12 muestra los niveles de producto por trabajador de cada sector,

mismo que estd medido en moneda nacional a precios constante de 2015. Se observa con
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claridad que los sectores industrial y no industrial son los de mas alta productividad, seguidos
en el caso de Argentina por el sector agropecuario y en el caso de Brasil, Chile y México por
el sector servicios. En suma, el sector industrial es el mas productivos, pero su participacion
en el empleo agregado ha disminuido, por lo que esto nos lleva a la conclusion de que su
contribucion a la productividad debe haber disminuido sustancialmente.

El cuadro 2.13 nos muestra la contribucion de los sectores productivos, en términos
porcentuales, al producto por trabajador agregado. Como era de esperarse, en las ultimas
décadas la contribucién de los sectores industriales al producto por trabajador total ha
disminuido de forma dramética; en el caso de la industria manufacturera ha caido
permanentemente en Argentina y presenta un comportamiento de U invertida en Brasil, Chile
y México. Por lo que refiere al sector industrial no manufacturero, este ha incrementa su
contribucion porcentual en Argentina, pero comienza a caer en la Ultima década, en Brasil se
mantiene en asenso y en Chile y México presenta también un comportamiento de U invertida.

Estos elementos contribuyen a explicar por qué la tasa de crecimiento del producto
por trabajador se ha estancado, y con ella la tasa de crecimiento del PIB per capita. Es muy
destacable que al mismo tiempo que la inversién, o acumulacion de capital, cae como
porcentaje del PIB, lo mismo hace la participacion de la produccion y el empleo industrial
en el PIB y en el empleo total, respectivamente; esto a su vez coincide con la desaceleracion
del crecimiento en estas economias. Esta linea de argumentacion serd vital para comprender

el argumento del siguiente capitulo.
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Cuadro 2.12. Participacién sectorial en el empleo agregado

Argentina
Periodo A/LA INM/LINM IM/LINM S/LS QT
1950-1960 111.24 339.95 438.46 403.03 1292.67
1961-1970 147.39 358.51 533.32 395.46 1434.68
1971-1980 199.87 456.33 842.01 423.96 1922.17
1981-1990 242.09 467.35 770.59 348.10 1828.14
1991-2000 307.94 705.80 1009.13 357.79 2380.66
2001-2010 429.78 654.95 1150.93 325.48 2561.15
2011-2018 511.27 530.43 1267.21 359.91 2668.82
Brasil
Periodo A/LA INM/LINM IM/LINM S/LS QT
1950-1960 3.17 29.00 26.51 61.47 120.15
1961-1970 4.19 33.05 40.57 73.78 151.59
1971-1980 5.15 45.65 63.49 89.11 203.41
S 1981-1990 7.46 52.89 56.30 82.67 199.32
1991-2000 9.45 61.95 58.18 63.60 193.18
2001-2010 14.90 64.06 67.15 58.63 204.74
2011-2018 24.40 63.65 65.45 59.94 213.44
Chile
Periodo A/LA INM/LINM IM/LINM S/LS QT
1950-1960 1301.49 17095.92 7577.72 7901.76 7130.98
1961-1970 1380.61 20603.22 12741.40 9166.21 9081.31
1971-1980 1840.32 22610.83 12815.61 10019.59 10220.91
1981-1990 2561.26 26315.44 15367.89 8582.53 10151.64
1991-2000 5629.81 32349.57 19733.44 10379.11 13264.65
2001-2010 9176.28 36336.26 28724.22 1274457 16239.72
2011-2018 2014.50 12256.98 32557.19 34997.02 15669.39
México
Periodo A/LA INM/LINM IM/LINM S/ILS QT
1950-1960 33.42 793.38 219.67 393.19 1439.66
1961-1970 46.95 900.66 303.71 503.40 1754.72
1971-1980 54.74 959.16 350.79 508.51 1873.19
1981-1990 61.20 954.12 330.55 433.33 1779.19
1991-2000 67.84 747.66 345.94 367.47 1528.91
2001-2010 80.49 615.34 379.31 340.49 1415.63
2011-2018 87.58 542.60 388.88 357.08 1376.14

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de
la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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2.13. Contribucidn porcentual sectorial en la productividad agregada.

Argentina

Periodo A INM IM S
1950-1960 7.8 6.8 32.7 52.7
1961-1970 7.3 8.1 34.1 50.4
1971-1980 5.8 10.4 37.2 46.7
1981-1990 6.4 10.4 33.0 50.2
1991-2000 6.1 11.3 30.4 52.3
2001-2010 6.4 115 29.1 53.0
2011-2018 5.8 10.1 28.5 55.6

Brasil

Periodo A INM IM S
1950-1960 8.1 7.7 14.5 69.8
1961-1970 6.2 7.6 16.2 70.0
1971-1980 3.7 8.3 16.3 71.7
1981-1990 3.4 8.9 14.0 73.7
1991-2000 4.0 9.6 14.0 72.4
2001-2010 4.6 9.6 15.3 70.5
2011-2018 4.9 10.2 12.8 72.1

Chile

Periodo A INM IM S
1950-1960 4.4 22.6 17.1 55.9
1961-1970 3.4 22.3 21.9 52.4
1971-1980 3.3 22.1 20.2 54.5
1981-1990 3.8 25.0 18.0 53.2
1991-2000 4.0 25.3 17.5 53.1
2001-2010 4.3 23.0 15.2 57.5
2011-2018 4.0 19.7 12.9 63.3

México

Periodo A INM IM S
1950-1960 9.3 16.5 14.7 59.5
1961-1970 75 15.2 17.6 59.7
1971-1980 5.3 16.4 19.3 59.0
1981-1990 4.4 18.0 18.5 59.1
1991-2000 3.8 16.5 19.8 59.9
2001-2010 3.6 155 19.2 61.8
2011-2018 34 13.7 18.2 64.8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la base de Indicadores de desarrollo del Banco Mundial y de

la base Economic Transformation Database del Groningen Growth and Development Centre.
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2.6 CONCLUSION.

En este capitulo hemos desentramado, desde una perspectiva descriptiva, el crecimiento
econdmico de las economias de nuestra muestra. Aplicando la metodologia de analisis de
Ros (2013), mostramos que el principal determinante del nivel de ingreso per cépita es el
nivel de producto por trabajador, lo que se replica para el caso de las tasas de crecimiento.

A su vez, pudimos evidenciar que la principal variable que esta relacionada con el
producto por trabajador es el capital por trabajador y que la participacion del sector industrial,
tanto en la produccién como en el empleo agregados, junto con el coeficiente de apertura
comercial también tienen un efecto positivo en el producto por trabajador de las economias.
Estas mismas variables, pero en términos de su tasa de crecimiento, son elementos
fundamentales para explicar la tasa de crecimiento del producto por trabajador.

Ahora bien, dado que el nivel y el crecimiento capital por trabajador se encuentra
vinculado con el nivel y el crecimiento de la inversion, examinamos el crecimiento del PIB
desde una perspectiva contable de demanda, en la que la tasa de crecimiento del PIB se
describe como el promedio ponderado del crecimiento del consumo, la inversién, el gasto
pubico, las exportaciones y las importaciones, en el que las ponderaciones son la
participacion de cada uno de estos componentes de la demanda agregada en el PIB. A través
de ese andlisis observamos que la participacion de la inversion en el PIB ha disminuido, con
excepcién de Chile, y lo mismo ha sucedido con su contribucién al crecimiento del PIB.

Finalmente estudiamos el crecimiento desde una perspectiva sectorial kaldoriana, un
enfoque que reconoce la importacion del sector industria y la industria manufacturera.
Mediante este analisis observamos que los cuatro paises han experimentado un proceso de

desindustrializacion que se ha verificado por una caida en la contribucion del sector
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industrial, y en particular de la industria manufacturera, tanto en el crecimiento de la
produccion agregada como en la productividad de las economias.

En el capitulo siguiente damos una explicacion mas refinada del porqué de la
desaceleracion del crecimiento econémico de las economias de nuestra muestra en la que se
determina que a pesar del cambio de estrategia de crecimiento, ahora enfocada en la
promocion de las exportaciones, es la inversion o acumulacién de capital la variable clave

para explicar el crecimiento econémico.
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3. RESTRICCION EXTERNA, ACUMULACION DE CAPITAL Y EXPORTACIONES
EN ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO.

3.1 INTRODUCCION.

La actual crisis econdmica causada por la pandemia de Covid-19 ha desacelerado los ritmos
de crecimiento del producto interno bruto (PIB) de la mayoria de las economias del mundo.
En consecuencia, se ha reavivado el debate sobre las estrategias que mejor pueden contribuir
a reactivar la actividad econdémica en el corto y largo plazo y estimular procesos de
crecimiento econémico sostenido.

En la actualidad, en las principales economias de América Latina, priva una estrategia
de crecimiento liberado por las exportaciones, por supuesto, continuar bajo este paradigma
es una de las opciones para que las economias recuperen sus ritmos de crecimiento y
generacion de empleos. No obstante, las primeras sefiales de recuperacion parecen evidenciar
que las exportaciones no seran suficientes para alcanzar los niveles de actividad econémica
previos a la incursién de la pandemia y menos atn para mejorarlos. Por esta razon, es posible
que este sea el momento adecuado para un cambio en la estrategia de crecimiento. En este
contexto, una estrategia liderada por la acumulacion de capital surge como una alternativa
que puede generar mejores resultados.

Con respecto al modelo de crecimiento exportador, diversos economistas han
planteado que el problema no es la estrategia per se, si no que los procesos de liberalizacion
comercial no fueron los requeridos para estimular la tasa de crecimiento de las exportaciones.
Por otro lado, se ha argumentado que el aletargamiento del crecimiento de la region ha sido
resultado de la considerable caida en el ritmo de acumulacion de capital (Perrotini, Vazquez
y Avendafio, 2008). Asi entonces, el objetivo del presente articulo es mostrar que la

inversion ha sido el motor del crecimiento de Ameérica Latina, antes y después de la crisis de
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Deuda Externa de la década de los ochenta del siglo pasado, y que, precisamente, la reduccion
de la acumulacién de capital exhibida en la region explica, de manera fundamental la
reduccién del crecimiento de la region. Lo anterior es mostrado utilizando cuatro de las
economias mas grandes de la region, Argentina, Brasil, Chile y México, utilizando el periodo
1951 — 2015 para las tres primeras y de 1961 a 2015 para el caso de México.

Para la consecucion de nuestro objetivo, dividimos el trabajo en cuatro secciones,
incluyendo esta introduccidn; en la segunda seccidn realizamos un breve repaso acerca de las
teorias del crecimiento econdmico; en la tercera seccion realizamos un analisis empirico en
el que mostramos que la acumulacion de capital es més relevante que la tasa de crecimiento
de las exportaciones en la determinacion de la tasa de crecimiento de las economias de
nuestra muestra de estudio y, finalmente, en la cuarta seccion presentamos algunas

consideraciones finales.

3.2 LA ACUMULACION DE CAPITAL Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

De acuerdo con Thirlwall (1979), el modelo de crecimiento exportador de Kaldor
(1970), expuesto en el capitulo primero, adolece de la omisién de las importaciones y su
efecto en la balanza comercial en el proceso del crecimiento econdémico, en ese sentido,
Thirlwall (1979) argumenta que, si bien el crecimiento de largo plazo depende de X, la
balanza de pagos es la principal restriccion al crecimiento de las economias, lo cual
demuestra con base en la teoria del multiplicador externo de Harrod (1959). El modelo de
Thirlwall (1979) se puede formalizar de la siguiente forma, en el largo plazo, las economias
deben mantener el equilibrio dindmico de la balanza comercial, dicha condicion, expresada

en bienes domésticos, es:
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X=6+m (3.2)

donde & es la variacion porcentual del tipo de cambio real (e + 7* - 7) 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 siguiente ecuacion:

x=ele+7*-7)+y* ex, w* >0 (3.2)

y que de forma simétrica m depende de 6 y de g:

M = em(mw — 77* -e) + yg em, w >0 (3.3)

donde em 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 (3.2) y (3.3)

en (3.1) y resolviendo para g, obtenemos la tasa de crecimiento de largo plazo consistente

con el equilibrio dindmico de la balanza de pagos (gw):

(ex+em—1)0+Wx*z
Gir = v 3.4)

con lo que, de la ecuacion (3.4) se observa que gw se relaciona de forma positiva con & y
con z; no obstante, Thirlwall (1979) hace hincapié en el hecho de que, aun si la condicion
Marshall — Lerner se cumple (ex + em — 1 > 0), seria imposible utilizar al tipo de cambio real

COMO un mecanismo permanente para aumentar gw, ademas del hecho de que usualmente las
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elasticidades precio son muy bajas y/o los precios son relativamente constantes’, con lo cual,
Thirlwall (1979) descarta el efecto de &en gw Y, por otro lado, dado que y*z representa a x,

la ecuacion (3.4) se puede re-expresar como la version débil de la Ley de Thirlwall:

P

Iin1 =5 (3.5)

por lo que, de acuerdo con la ecuacion (3.5), el crecimiento de largo plazo depende de X, pero
dada .

Ahora bien, de acuerdo con Vazquez-Mufioz (2018), las implicaciones de largo plazo
de la version débil de la Ley de Thirlwall no son plausibles, ya que, si y es mayor/menor a
uno, la economia tendera a producir solo para el mercado externo/a volverse una economia
cerrada, lo cual es implausible en el mundo real; asimismo, de acuerdo con Vazquez-Mufioz
(2018) e Ibarra (2017), las especificaciones tradicionales de las ecuaciones de x y m arrojan
estimaciones insesgadas de y y w*, debido a que no consideran la acumulacién de capital,
porque por ejemplo, supongamos una expansion en el extranjero acompafiada de
acumulacién de capital doméstica o de que no haya acumulacion de capital doméstica, en el
primer caso, la demanda de exportaciones sera acompafiada de una mayor oferta de bienes
domeésticos, mientras que en el segundo caso ocurrira sin que haya una respuesta de la
produccion doméstica, con lo que en el primer caso la estimacion de w* serd mayor que la
obtenida en el segundo caso. Asimismo, si una expansion doméstica tiene lugar sin

acumulacién de capital doméstica, resultard en un incremento de m, mientras que, si sucede

" De acuerdo con Pérez (2015), la tasa de variacion 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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con la existencia de acumulacion de capital doméstica, la respuesta de las importaciones sera
baja, con lo que en el primer caso la estimacion de y serd mayor que en la obtenida en el
segundo caso.

Asi entonces, Vazquez-Mufioz (2018) extiende el modelo de Thirlwall (1979) a fin
de incluir el papel de la acumulacion de capital en la demanda de importaciones, de acuerdo
con Vazquez-Mufioz (2018), la acumulacion de capital tiene dos efectos en m, uno positivo
y directo que se deriva de la necesidad de importar bienes de capital, y otro negativo e
indirecto que resulta de la posibilidad de sustituir bienes importados por bienes producidos
domesticamente, con lo cual la funcidn de la tasa de crecimiento de las importaciones es re-

especificada como:

m= '{’,%+ Y(g — ce) (3.6)

donde y es la elasticidad stock bruto de capital de la demanda de importaciones, | es la
inversion bruta de capital y ce es la tasa de crecimiento de la capacidad econ6mica, entendida
ésta como el nivel de produccion deseado dado el stock de capital (cf. Shaikh, 2016). Es

decir, ce es una variable que depende de I/K:
ce=a+Il/K-9 (3.7)

donde a es la tasa de crecimiento de la productividad del capital. Asimismo, en la ecuacién
(3.5) 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 y *z es igual
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a X, sustituyendo las ecuaciones (3.2) y (3.7) en (3.1), obtenemos la tasa de crecimiento de
largo plazo consistente con el equilibrio dindmico de la balanza de pagos y que considera el

papel de la acumulacion de capital (gbi):

F-¥p1
v K + (Cl - 5) (38)

Gtvr = % +
con lo cual, de acuerdo con la ecuacion (3.8), la tasa de crecimiento de largo plazo no sélo
depende de x, sino también de I/K en un modelo restringido por el equilibrio dinamico de la
balanza comercial.

Cabe agregar ademas que, de acuerdo con Perrotini, Vazquez-Mufioz y Angoa (2019),
dado que la variable de ajuste, a fin de mantener el equilibrio dinamico de la balanza de
pagos, es g, es importante diferenciar entre los componentes de g, es decir, entre el
crecimiento de la demanda doméstica por bienes domésticos (id) y x, porque precisamente,
el ajuste se verificard en id. Esta distincion es importante, porque contrario al postulado
tradicional de que x mejora la balanza comercial, puede ser que x empeore la balanza
comercial a través de su efecto multiplicador en el ingreso dada y y que, por tanto, x afecte
de forma negativaaidyag.

Asi entonces, de la breve revision tedrica realizada encontramos que existen
diferentes explicaciones acerca de la determinacién de la tasa de crecimiento de las
economias. En ese sentido, Ros (2004) realiz6 un analisis empirico acerca de la capacidad
explicativa de los modelos de Solow (1956) y de Mankiw, Romer y Weil (1992) y concluye
gue ambos sobre estiman la tasa de crecimiento de las economias mas pobres. Por otro lado,

en el caso de los modelos de crecimiento endégeno, de acuerdo con Pack (1994), muchas de
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las evaluaciones empiricas realizadas a partir de dicho enfoque teérico, se han realizado
utilizando mas bien los postulados del crecimiento exdgeno, mientras que Cavusoglu y
Tebaldi (2006) argumentan que las evaluaciones empiricas de los modelos de crecimiento
enddgeno no corroboran sus proposiciones. Asi entonces, en la siguiente seccion se muestra
evidencia empirica acerca de la importancia de x e I/K en la determinacion del crecimiento

en economias restringidas por la balanza de pagos.

3.3. RESTRICCION EXTERNA Y ACUMULACION DE CAPITAL, EL CASO DE
ARGENTINA, BRASIL, CHILE Y MEXICO.

En esta seccion se analiza el papel de la acumulacion de capital en la determinacion de la
tasa de crecimiento de Argentina, Brasil, Chile y México. Los datos utilizados para el analisis
fueron obtenidos de las bases de datos CEPALSTAT, World Penn Table version 9.0 e
Indicadores Mundiales del Desarrollo del Banco Mundial. El periodo de tiempo cubierto va
de 1951 a 2014 para los casos de Argentina, Brasil y Chile, y de 1961 a 2014 para México,
todas las series utilizadas estan medidas en moneda nacional a precios constantes y, todas las
estimaciones realizadas se llevaron a cabo utilizando el software Eviews 10.0.

Una primera cuestion que indicar es que mientras que Thirlwall (1979) sostiene que
la principal restricciéon al crecimiento de las economias es el equilibrio dinamico de la
Balanza de Pagos, Moreno-Brid (1998 - 1999) argumenta que la restriccion real consiste en
mantener un saldo constante de la balanza comercial como proporcion del Producto Interno
Bruto (PIB). En ese sentido, y tomando en consideracién la crisis de Deuda Externa que
afect6 a los paises de Ameérica Latina a principios de los ochenta del siglo pasado, en la

Gréfica 3.1 mostramos la relacion entre la variacion anual del saldo de la balanza comercial
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como porcentaje del PIB (xmy) y la tasa de crecimiento del PIB (g) para las cuatro economias

de nuestra muestra de estudio antes y después de la crisis de Deuda Externa exhibida por

cada una de ellas.

Gréfica 3.1. Variacién anual del saldo de la balanza comercial como porcentaje del PIB (xmy) y tasa de
crecimiento del PIB (g).
Argentina, 1951 — 1980 Argentina, 1981 — 2014.

12 15

xmy xmy

Brasil, 1951 — 1980. Brasil, 1981 — 2014.

16 10
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. .
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Chile, 1951 — 1981. Chile, 1982 — 2014.

15 15

-15 -15
xmy xmy

México, 1961 — 1981. México, 1982 — 2014.

0
-3 -2.5 -2 -1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 15 2 25
xmy xmy

-8

Fuente: Elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT e Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial. Nota: La linea continua muestra los valores estimados de g con respecto a xmy utilizando
una relacion lineal y mediante el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Como se puede observar en la Gréfica 1, por un lado, las cuatro economias de nuestra muestra
de estudio exhibieron una relacién negativa entre xmy y g, mientras que, por otro lado, a
excepcion de Chile, en todos los casos se observa una disminucion de la tasa de crecimiento
gue mantiene constante el saldo de la balanza comercial como proporcion del PIB después

de la crisis de Deuda Externa®, en el caso de Argentina pasé de 3.27% a 1.83%, en el de

8 El célculo de la tasa de crecimiento que mantiene constante el saldo de la balanza comercial como proporcion
del PIB se basa en las regresiones por Minimos Cuadrados Ordinarios exhibidas en la Gréafica 1.
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Brasil, de 7.04% a 2.30% y en el de México de 6.67% a 2.35%, en contraste, en el caso de
Chile paso de 3.43% a 4.15%.

Antes de proceder a analizar el efecto de la acumulacion bruta de capital en la tasa de
crecimiento de las economias de nuestra muestra de estudio, procedemos a calcular el stock
neto de capital para cada una de ellas por el método de inventarios perpetuos, para lo cual,
siguiendo a Berlemann y Wesselhoft (2014), inicialmente estimamos la tasa tendencial de
crecimiento del stock neto de capital como la tasa tendencial de crecimiento de la inversion
bruta (1), es decir, estimamos la siguiente ecuacion:

Inl =@+ O1t + U (3.9)

donde In denota el operador logaritmo natural, t es una variable de tendencia, u; son los
errores de estimacion, @; son los parametros a estimar y, en particular, ®1 es el valor estimado
de la tasa tendencial de crecimiento de I. Los resultados de las estimaciones para las cuatro

economias de nuestra muestra de estudio se presentan en la tabla 3.1.
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Tabla 3.1. Estimacion de la tasa tendencial de crecimiento de la inversion bruta.

Variable dependiente: Inl
Argentina (1950 — Brasil (1950 — Chile (1950 — México (1960 —
2017) 2017) 2017) 2017)
Constante 9.90* 23.85* 7.98* 12.85*
(0.08) (0.13) (0.08) (0.07)
t 0.05* 0.07* 0.05* 0.08*
(0.004) (0.01) (0.002) (0.005)
D8200*t -0.02*
(0.003)
D8207*t -0.05*
(0.01)
D0817*t -0.06*
(0.02)
D8298*t 0.07*
(0.01)
D8317*t -0.05*
(0.01)
DO0117 -0.97*
(0.19)
D90 -0.27**
(0.11)
D02 -0.43*
(0.11)
D8207 1.29*
(0.42)
D0817 2.52%**
(1.42)
D7281 -0.43*
(0.06)
D8298 -3.29*
(0.37)
D76 -0.18*
(0.06)
D95 -0.30*
(0.05)
D8317 0.68*
(0.13)
AR(1) 0.56* 0.84* 0.64* 0.50*
(0.11) (0.08) (0.11) (0.14)
SIGMASQ 0.01* 0.005*
(0.002) (0.001)
R? 0.95 0.99 0.99 0.99
Jarque-Bera test 0.97 1.10 1.41 3.71
LM test (Estadistico 0.90 2.45
F)
White test 0.55 1.49
(Estadistico F)

Fuente: Elaboracion propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT e Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial. Notas: Errores estadisticos entre paréntesis. *, **, *** denotan significancia estadistica al
1%, 5% y 10% de forma respectiva. D?? y D¢¢?? son variables dummies que se utilizaron para incorporar
rompimientos estructurales en el intercepto y la pendiente de las estimaciones. AR(1) es un término
autorregresivo y SIGMAQ es la varianza estimada de los errores. En los casos de Chile y México, la ausencia
de autocorrelacion y heterocedasticidad de los errores se determiné con base en los correlalogramas de los
errores y de los errores al cuadrado de forma respectiva.
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Una vez obtenidas las tasas tendenciales de crecimiento de la inversion bruta, las cuales
asumimos que son iguales a las tasas tendenciales de crecimiento de los stocks netos de
capital, procedemos a calcular el stock neto de capital inicial para cada pais a través de la

siguiente férmula:

K, = 2 (3.10)

T 6,46,

donde 11 y d1 denotan los valores iniciales de la inversion bruta y de la tasa de depreciacion
del stock de capital. Entonces, obtenemos las series del stock neto de capital para cada uno
de los paises de nuestra muestra de estudio utilizando la metodologia de los inventarios

perpetuos:

Ki = It + K1 - 6tKea (3.11)

Una vez obtenidas las series se los stocks netos de capital de cada uno de los paises de nuestra
muestra de estudio, en la tabla 3.2 podemos observar una mayor correlacién entre las tasas
de crecimiento del PIB y las tasas de acumulacion bruta, que entre las tasas de crecimiento
del PIB y de las exportaciones, tanto antes como después de la crisis de Deuda Externa. De
hecho, en concordancia con lo descrito acerca de la relacion entre xmy y g, con excepcion del
caso de Chile, todas las economias exhibieron una reduccion en su tasa de acumulacion bruta
de capital. Por otro lado, y aunado a lo antes indicado, cabe destacar que las tasas de

crecimiento de las exportaciones casi no cambiaron después de la crisis de Deuda Externa 'y,

74



de hecho, otra vez Chile es el caso atipico en el que su valor aumenté mientras que en los

tres restantes disminuyo.

Tabla 3.2. Tasa de acumulacidén bruta de capital, tasa de crecimiento de las exportaciones y tasa de
crecimiento del PIB.

I/K | X | g I/K | X | g

1951 - 1980 1981 — 2015

Argentina 10.02 5.04 3.37 6.41 4.67 2.18

Brasil 11.15 6.68 7.03 7.70 6.58 2.80
1951 - 1981 1982 — 2015

Chile 756 | 544 | 366 971 | 646 | 434
1961 - 1981 1982 — 2015

México 1226 | 722 |  6.92 723 | 689 | 219

Fuente: Elaboracion propia con datos de las bases de datos CPALSTAT, Indicadores del desarrollo Mundial
del Banco Mundial y World Penn Tale, versién 9.0.

Enseguida, realizamos un analisis méas riguroso de la relacion entre la tasa de crecimiento del
PIB y las tasas de, crecimiento de las exportaciones y de la acumulacién de capital. Para tal
fin, y con base en la teoria acerca de la determinacion del crecimiento en una economia
restringida por la balanza de pagos expuesta en la seccion anterior, estimamos la siguiente
ecuacion a fin de discernir el efecto de la tasa de acumulacién de capital en la tasa de

crecimiento de las importaciones:

g=02+ O3l/K + OsX + Ug (3.12)

donde @i son los pardmetros a estimar y ug €s un término de error. Asi entonces, en la Tabla
3.3 presentamos las pruebas de raices unitarias para las series a utilizar, mientras que en la
tabla 3.4 se muestran los resultados de la estimacion de la ecuacion (3.12) por el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para cada pais de nuestra muestra de estudio, y por

el método de Momentos Generalizados (MMG) para el panel de paises.
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Como se puede observar en la tabla 3.3, todas las series utilizadas son integradas de
orden uno, asimismo, es importante resaltar que en todos los paises de encontrd la presencia
de un rompimiento estructural en la serie de I/K, y con excepcion de México, en el cual se
registro en 1990, en todos los demaés se registro a inicios de la década de los ochenta del siglo
pasado.

De acuerdo con los resultados mostrados en la tabla 3.4, en todos los casos de los
paises de nuestra muestra de estudio y, en el panel no balanceado, encontramos una relacion
positiva y significativa entre la tasa de crecimiento del PIB vy la tasa de acumulacion de
capital; ademas, si consideramos los rompimientos estructurales, en Argentina y México la
relacion entre ambas variables se hace ain més fuerte, mientras que, en el caso de Chile,
aungue la relacion se debilita, sigue siendo positiva. En contraste, la tasa de crecimiento de
las exportaciones solo resulto estadisticamente significativa para todo el periodo de analisis
en el caso de México, mientras que para los restantes paises solo fue significativa en algunos
subperiodos, en los cuales, en algunos casos la relacion fue negativa®, mientras que en los
que fue positiva, también fue cercana a cero. Por otro lado, en el caso del panel encontramos

que g es afectada de forma negativa por x y de forma positiva por g.

® Cabe mencionar que la relacion negativa entre x y g se encontré en los casos de Argentina de 1983 a 1998 y
de México de 1976 a 1995, los cuales abarcan subperiodos en los cuales dichas economias implementaron
medidas contractivas para generar superavits de balanza comercial, sin embargo, la posibilidad de que x afecte
de forma negativa a g parece clara en resultado obtenido para el panel para todo el periodo de estudio.
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Tabla 3.3. Pruebas de raices unitarias para las series g, x e I/K.

Dickey-Fuller Valor critico al Phillips-Perron Valor critico al Dickey-Fuller aumentada Valor critico al
aument_ada 1(_)%_d_e (estadiistico 1) 10% de (estadistico t considerando un 10% de
(estadistico t) confiabilidad confiabilidad rompimiento estructural) confiabilidad

Argentina
(1951 - g -7.21 -2.59 -7.17 -2.59
2014)

X -10.03 -2.59 -9.29 -2.59

IIK -4.27(1980) -4.19
_B;aos'l' 4()1951 g -5.04 -2.59 5.02 -2.59

X -8.42 -2.59 -8.44 -2.59

IIK -4.44 (1980) -4.19
%‘ﬁ)(l%l "l -6.14 -2.59 6.11 -2.59

X -7.53 -2.59 -7.60 -2.59

IIK -3.75 (1981) -3.16
México
(1961 - g -4.97 -2.60 -4.96 -2.60
2014)

id -4.66 -2.60 -4.62 -2.60

X -6.58 -2.60 -6.64 -2.60

I/K -8.18 (1991) -4.19

Fuente: Elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco Mundial y de World Penn Table, versién
9.0. Nota: Todas las pruebas fueron llevadas a cabo en niveles. Los rezagos utilizados se seleccionaron con base en el criterio de informacion Schwarz (Dickey-
Fuller) y con base en el criterio de informacion Newey-West (Phillips-Perron). Los valores criticos utilizados para las pruebas de raices unitarias con un rompimiento
estructural estan basados en Vogelsang (1993), excepto en el caso de Chile en el que estan basados en Perron (1989, 1993); los afios en los que ocurre el rompimiento

estructural estan reportados entre paréntesis.
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Tabla 3.4. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento del PIB.

Variable dependiente: g
- . : . Panel (no
Argentina Brasil Chile México balanceado)?
1951 - 2015 1951 — 2015 1951 — 2015 1961 — 2015
Constante -10.78* -5.48* -24.77* -6.68* 2.26
(3.39) (1.92) (4.56) (1.03) (2.23)
X 0.12%** -0.31*
(0.06) (0.11)
I/K 1.39* 1.09* 3.50* 1.05* 0.40***
(0.33) (0.20) (0.57) (0.11) (0.24)
D8398x -0.35*
(0.10)
D9917x 0.68*
(0.09)
D7617x 0.27*
(0.08)
D7695x -0.44*
(0.09)
D9617x 0.24*
(0.08)
D8398I/K 1.32*
(0.28)
D99171/K 0.31%**
(0.15)
D76171/K -3.25*
(0.61)
D76951/K 0.38*
(0.09)
D7617 25.74*
(5.01)
D81 -9.87*
(2.89)
D82 -17.11*
(3.17)
AR(1) 0.25%**
(0.13)
R? 0.50 0.47 0.61 0.78 0.26
Jarque-Bera 1.05 0.97 1.54 1.58 1.33
LM test
(Estadistico F) 0.56 0.49 0.62 2.05
White test *
(Estadistico F) 3.38 0.78 0.67 1.47
Estadistico J 3.67

Fuente: Elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial y World Penn Table, versidon 9.0. Notas: Errores estadisticos entre paréntesis. * y ***
denotan significancia estadistica al 1% y 10% de forma respectiva. D?? y D¢¢,?? son variables dummies que se
utilizaron para incorporar rompimientos estructurales en el intercepto y la pendiente de las estimaciones. AR(1)
es un término autorregresivo. # La matriz de varianza-covarianza esta ajustada por el Método Huber-White-
Hinkley. ® El modelo incluye Efectos Fijos para los afios, los cuales, ademas, se utilizaron como instrumentos
junto con dos rezagos de X, tres rezagos de I/K y una constante; asimismo, la matriz de varianza-covarianza se
ajusté para considerar la heterocedasticidad existente entre las secciones del panel.
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Ahora bien, dado que las exportaciones forman parte del PIB, los resultados obtenidos

pueden estar contaminados por dicha caracteristica, por lo cual, enseguida especificamos la

siguiente ecuacion a estimar:

id = O5 + Osl/IK + @7x + Uig

(3.13)

donde @; son los pardmetros a estimar y uig es un término de error. Asi entonces, en la tabla

3.5 presentamos las pruebas de raices unitarias para la serie id, mientras que en la tabla 3.6

se muestran los resultados de la estimacion de la ecuacion (3.13) por el método de MCO para

cada pais de nuestra muestra de estudio, y por el método de MMG para el panel de paises.

Tabla 3.5. Pruebas de raices unitarias para la serie id.

Dickey-Fuller
aumentada
(estadistico t)

Valor critico al 10%
de confiabilidad

Phillips-Perron
(estadistico t)

Valor critico al 10%
de confiabilidad

Argentina )

(1951 — 2014) id -7.29 -2.59 -7.25 -2.59
Brasil (1951 —

2014) id -4.94 -2.59 -4.98 -2.59
Chile (1951 - )

2014) id -6.48 -2.59 -6.50 -2.59
México (1961

—2014) id -4.66 -2.60 -4.62 -2.60

Fuente: Elaboracion propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial y de World Penn Table, version 9.0. Nota: Todas las pruebas fueron llevadas a cabo en
niveles. Los rezagos utilizados se seleccionaron con base en el criterio de informacion Schwarz (Dickey-Fuller)
y con base en el criterio de informacién Newey-West (Phillips-Perron).
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Tabla 3.6. Estimacion de la ecuacion de la tasa de crecimiento de la demanda doméstica por bienes
domésticos.

Variable dependiente: id
- . : . Panel (no
Argentina Brasil Chile México balanceado)®
1951 - 2015 1951 — 2015 1951 — 2015 1961 — 2015
Constante -12.41* -6.59* -28.22* -24.54* 2.16
(4.15) (2.03) (5.54) (2.72) (2.48)
X -0.42*
(0.12)
I/K 1.55* 1.20* 3.93* 2.54* 0.45%**
(0.41) (0.21) (0.70) (0.25) (0.27)
D8398x -0.53*
(0.11)
D9917x 0.58*
(0.11)
D8398I/K 1.56*
(0.33)
D99171/K 0.44**
(0.18)
D76171/K -3.73*
(0.73)
D84171/K 1.11*
(0.18)
D7617 31.08*
(5.95)
D81 -10.84*
(2.98)
D82 -20.84*
(3.81)
D96 6.66*
(1.55)
AR(1) 0.27** 0.43**
(0.13) (0.16)
SIGMASQ 4.14*
(1.01)
R? 0.49 0.50 0.54 0.75 0.27
Jarque-Bera 0.41 1.26 0.15 0.20 2.00
LM test 0.73 0.12 2.19
(Estadistico F) ' ' '
White test *
(Estadistico F) 3.57 0.75 0.48
Estadistico J 2.78

Fuente: Elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial y World Penn Table, versién 9.0. Notas: Errores estadisticos entre paréntesis. *, ** y ***
denotan significancia estadistica al 1%, 5% y 10% de forma respectiva. D?? y D¢¢?? son variables dummies
que se utilizaron para incorporar rompimientos estructurales en el intercepto y la pendiente de las estimaciones.
AR(1) es un término autorregresivo y SIGMASQ es la varianza estimada de los errores. ® La matriz de varianza-
covarianza esté ajustada por el Método Huber-White-Hinkley. ® El modelo incluye Efectos Fijos para los afios,
los cuales, ademas, se utilizaron como instrumentos junto con dos rezagos de Xx, tres rezagos de I/K y una
constante; asimismo, la matriz de varianza-covarianza se ajusto para considerar la heterocedasticidad existente
entre las secciones del panel.
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Como se puede observar en la tabla 3.6, I/K exhibe una relacion positiva y significativa con
id para cada uno de los paises de nuestra muestra de estudio, asimismo, Chile es el Gnico caso
en el que la relacién se debilita después de 1976, mientras que en los casos de Argentina 'y
México se vuelve mas fuerte a principios de los ochenta del siglo pasado. Asimismo, para
ninguno de los paises se encuentra que x tenga una relacion con id. Por otro lado, para el caso
del panel encontramos que id es afectada de forma negativa por x y de forma positiva por
I/K.

Asi entonces, parece que la acumulacién de capital contribuye de manera positiva y
significativa al crecimiento, mientras que las exportaciones pueden o no contribuir al
crecimiento y, cuando lo favorecen, lo hacen de una manera poco significativa. En ese
sentido, y como se menciond antes, el saldo de la balanza comercial como proporcién del
PIB parece ser la restriccion al crecimiento de las economias, con lo cual, planteamos la

siguiente ecuacion a estimar a fin de analizar el efecto de x e I/K en xmy:

xmy = @g + Oq(id - I/K) + O10(X — I/K) + Uxmy (3.14)

donde ©; son los pardmetros a estimar y uxmy €s un término de error. Asi entonces, en la tabla
3.7 presentamos las pruebas de raices unitarias para las series a utilizar en la estimacion de
la ecuacion (3.14), mientras que en la tabla 3.8 se muestran los resultados de dicha
estimacion, por el método de MCO para cada pais de nuestra muestra de estudio y por el

método de MMG para el panel de paises.
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Tabla 3.7. Pruebas de raices unitarias para las series m, id-1/K y x-1/K.

Dickey-Fuller Valor critico al Phillins-Perron Valor critico al
aumentada 10% de (estazistico ) 10% de
(estadistico t) confiabilidad confiabilidad
Argentina
(1951 - m -6.66 -2.59 -6.54 -2.59
2014)
id—I/K -6.76 -2.59 -6.68 -2.59
X — /K -8.39 -2.59 -8.64 -2.59
??gl‘ 4()1951 m -8.44 -2.59 8.41 -2.59
id -6.04 -2.59 -6.03 -2.59
X -8.05 -2.59 -8.05 -2.59
%‘1‘:’) (1951 — 1 751 -2.59 751 -2.59
id - I/K -6.31 -2.59 -6.31 -2.59
X —1/K -6.79 -2.59 -6.97 -2.59
E"gg'l‘ig (1961 5.87 -2.60 6.17 -2.60
id— I/K -6.46 -2.60 -6.59 -2.60
X —1/K -5.64 -2.60 -6.03 -2.60

Fuente: Elaboracién propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial
del Banco Mundial y de World Penn Table, version 9.0. Nota: Todas las pruebas fueron llevadas a cabo en
niveles. Los rezagos utilizados se seleccionaron con base en el criterio de informacién Schwarz (Dickey-Fuller)
y con base en el criterio de informacion Newey-West (Phillips-Perron).

Como se puede observar en la tabla 3.8, x afecta de forma positiva a xmy, tanto para los paises
en lo individual como para el panel, excepto para el caso de Chile durante el periodo que va
de 2005 a 2017, no obstante, los valores estimados del efecto de x en xmy tienden a cero,
mientras que, por otro lado, en todos los casos, individuales y para el panel 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 I/K en xmy, el cual se obtiene
sumando los coeficientes estimados de id — I/K y x — I/K, es positivo y mayor en valor
absoluto que el efecto correspondiente a x excepto en el caso de Brasil durante el periodo de

1951 a 1992.
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Tabla 3.8. Estimacion de la ecuacion de la variacion anual del saldo de la balanza comercial como
proporcién del PIB.

Variable dependiente: xmy
Argentina Brasil Chile México b;zgiégg)a
1951 - 2015 1951 — 2015 1951 - 2015 1961 - 2015
Constante -1.73* -1.10* -2.49* -1.02*
(0.20) (0.22) (0.28) (0.34)
x—1/K 0.05* 0.06* 0.07* 0.09*
(0.01) (0.01) (0.02) (0.02)
id - /K -0.31* -0.05*** -0.19* -0.46* -0.22*
(0.03) (0.02) (0.04) (0.04) (0.06)
D9317(x — I/IK) 0.10*
(0.03)
D7504(x — I/K) 0.09*
(0.03)
D0517(x — I/K) -0.47*
(0.09)
D9317(id - I/K) -0.47*
(0.08)
D7504(id - I/K) -0.15*
(0.04)
D0517(id - I/K) -0.86*
(0.14)
D9317 -2.49*
(0.42)
D0517 -10.04*
(1.24)
D80 -4.01*
(1.13)
D82 4.10*
(1.13)
D02 7.74%
(1.17)
D51 -3.52*
(0.93)
D53 3.48*
(0.94)
D08 -3.92*
(0.85)
AR(1) 0.34**
(0.14)
R? 0.85 NA 0.85 0.75 0.81
Jarque-Bera 0.62 2.97 1.04 1.29 2.64
LM test
(Estadistico F) 0.31 0.41 1.93 0.27
White test
(Estadistico F) 0.89 0.37 0.49 0.61
Estadistico J 3.39

Fuente: Elaboracion propia con datos de las bases de datos CEPALSTAT, Indicadores del Desarrollo Mundial del Banco
Mundial y World Penn Table, version 9.0. Notas: Errores estadisticos entre paréntesis. *, ** y *** denotan significancia
estadistica al 1%, 5% y 10% de forma respectiva. D?? y D;?? son variables dummies que se utilizaron para incorporar
rompimientos estructurales en el intercepto y la pendiente de las estimaciones. AR(1) es un término autorregresivo. 2 El
modelo incluye Efectos Fijos para los afios, los cuales, ademas, se utilizaron como instrumentos junto con dos rezagos de x
— I/K, tres rezagos de id - I/K, tres variables dummies que capturaron variaciones inusuales de la balanza comercial como
proporcion del PIB de Argentina (1962 y 2002) y de Chile (1974) y una constante; asimismo, la matriz de varianza-
covarianza se ajusto para considerar la heterocedasticidad existente entre las secciones del panel. Asimismo, las dummies
que capturaron las variaciones inusuales de la balanza comercial como proporcion del PIB de Argentina también se
incorporaron como variables explicativas en el panel, no obstante, en aras de la brevedad omitimos los parametros
correspondientes obtenidos.
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3.4 CONSIDERACIONES FINALES.

De acuerdo con la evidencia empirica presentada en el presente capitulo resulta necesario
volver a colocar a la acumulacion de capital como el motor del crecimiento en lugar de la
tasa de crecimiento de las exportaciones.

Quiza nuestro enunciado resulta paraddjico dado que, como se mostro antes, las
economias de nuestra muestra de estudio estan restringidas por el equilibrio dinamico de la
blanca comercial, o mejor dicho, por la necesidad de mantener un saldo de la balanza
comercial como proporcion del PIB, con lo cual, pareciera que la candidata natural para ser
la guia del crecimiento seria la tasa de crecimiento de las exportaciones, porque 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 respuesta de las importaciones a las
exportaciones puede ser mas que proporcional o cuasi proporcional, con lo cual, como quedo
evidenciado en la seccién anterior, las exportaciones no serian tan relevantes en el
comportamiento de xmy, 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 esta relacionado con la importacion de bienes de capital vy,
otro negativo, relacionado con la produccion de bienes y servicios que puede conllevar la
sustitucion de importaciones y con ello, una mejora de la balanza comercial. Es decir, la
acumulacion de capital aumenta el ingreso y relaja la restriccion externa al crecimiento con
lo cual, permite un mayor crecimiento de largo plazo, lo cual es evidenciado en relacion con

las cuatro economias de nuestra muestra de estudio, tanto en lo individual como en el panel.
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CONCLUSIONES

El anélisis realizado en este trabajo nos conduce a cuestionamiento interesantes. ¢Es el
crecimiento econdémico un resultado exclusivo de la acumulacion de factores productivos?
¢Son los factores de demanda, como el crecimiento de las exportaciones, los Unicos
responsables de que las economias experimenten sendas de crecimiento sostenido? A lo largo
del desarrollo de este trabajo nos hemos planteado estos otros cuestionamientos, mismos que
son vitales para una region con una necesitad muy grande de mayores niveles produccion y
empleo.

En el primer capitulo presentamos distintos enfoques del estudio del crecimiento
econdémico y ademas mostramos las principales criticas al enfoque que prioriza la
acumulacién de factores como el principal, sino el Unico, elemento que determinar los ritmos
de crecimiento. También mostramos un modelo representativo de un enfogue de crecimiento
liderado por la demanda con el propésito de mostrar las alternativas de analisis del
crecimiento.

Por su parte, en el segundo capitulo hemos, desde una perspectiva descriptiva,
estudiamos el crecimiento econdémico de los paises de la a muestra. Realizamos distintos
ejercicios de analisis de datos descriptivos, por ejemplo, se estudian los determinantes
préximos del crecimiento, se descompone el crecimiento del PIB en la contribucion de cada
componente de la demanda al mismo, se descompone también el crecimiento del PIB en la
contribucion de cada sector productivo a su crecimiento y se analiza el nivel de producto por
trabajador desde una perspectiva sectorial. Nuestra conclusion fue que los ritmos mas
acelerados de crecimiento coinciden con altas contribuciones de la inversion y del sector

industrial al crecimiento econémico.
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Finalmente, en el tercer y Ultimo capitulo demostramos tedrica y empiricamente que
la acumulacion de capital ha sido la principal responsable del crecimiento de las economias
de la muestra y que su caida explica a su vez la caida de la tasa de crecimiento de su
produccién. Se argumenta que la acumulacion de capital tiene efectos contrapuestos en la
demanda de importaciones, uno positivo debido a la importacion de bienes de capital y, otro
negativo, relacionado con la produccidn de bienes y servicios que pueden dejar de importarse
y con ello provocar una mejora de la balanza comercial. Es decir, la acumulacion de capital
aumenta el ingreso, relaja la restriccion externa al crecimiento y permite un mayor
crecimiento de largo plazo.

La conclusion mas importante de este trabajo es que la acumulacion de capital, o la
inversion, es la variable mas importante para el crecimiento econémico de la regién, pues
estimula las actividades de produccion sujetas a rendimientos crecientes a escala, como la
produccién del sector industrial, manufacturero y no manufacturero, incrementa la dotacion
y el crecimiento del capital por trabajador y relaja la restriccion externa al crecimiento al
tener un potencial efecto negativo en la demanda de importaciones.

Cada uno de estos efectos estdn ausentes 0 presentes en menor magnitud en las
exportaciones como variable de estimulo al crecimiento econémico y ademas es una variable
exogena o lejana a un estimulo directo a través de politica econdmica debido a que su
principal determinante es el nivel, y la tasa de crecimiento, del ingreso de los principales
socios comerciales de las economias.

De acuerdo con organismos internacionales, América Latina es una de las regiones
mas afectas en el ambito economico por la pandemia de covid-19 (FMI, 2020) por lo que es
vital que se generen alternativas que ayuden a mejoras el desempefio de estas economias en

materia de crecimiento economico. Antes los resultados de nuestra investigacion, es muy
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posible que se tengas que cambiar de estrategia de crecimiento, por enfocar los esfuerzos de
politica econdmica Unicamente a la promocién de exportaciones parece no haber dado los
resultados esperados. Por su parte, una estrategia de estimulo a la acumulacion de capital
parece esencial para obtener los resultados deseados en estas economias en materia de

crecimiento.
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DR. JUAN ALBERTO VAZQUEZ MUNOZ

Quienes, a partir de recibido el presente; cuentan con un plazo no mayor a diez dias
habiles para revisar su proyecto y dictaminar lo procedente.

Sin otro particular, le agradezco y expreso mi reconocimiento a su labor.
Atentamente

“PENSAR BIEN, PARA VIVIR MEJOR”
Heroica Puebla de Zaragoza, a 10 de marzo de 2022
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