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RESUMEN

En este trabgjo presentamos una revision de la literatura sobre € crecimiento econémico
en economias abiertas. A partir de esta revision, construimos un modelo de crecimiento que
considera las caracteristicas bésicas de la economia peruana: economia pequefia y abierta en los
mercados de bienes y los mercados financieros, asociacion estrecha entre las importaciones y €l
nivel de actividad, € carécter exdgeno del cambio técnico, la naturaleza exdgena de los flujos de
capital, la importancia de la restriccion externa en la evolucion del PBI per capita'y la asociacion
inversa entre ahorro doméstico e ingresos de capital externo.

El modelo contiene dos ecuaciones bésicas, la del equilibrio interno y la del equilibrio
externo. En laigualdad ahorro inversion se determina el capital por trabajador, y, dada una funcién
de produccion, e producto por trabajador; mientras que en e equilibrio de la balanza de pagos se
determina € tipo de cambio real. Este modelo permite mostrar los efectos de los factores internos
como la tasa de ahorro y la propensién a importar, asi como de los factores ligados a contexto
internacional como las exportaciones y los flujos de capital, sobre la evolucién dd capital
(producto) por trabgjador y € tipo de cambio real.

ABSTRACT

In this paper we present areview of the literature of economic growth for open economies.
Then, from this review, we build a model of economic growth which take into account the main
features of the Peruvian economy such as smal economy, openness in goods and financial
markets, strong link between imports and economic activity, exogenous technological change,
exogenous financia capita inflows, importance of the external constraint on the evolution of per
capita gross domestic product (GDP) and the negative relationship between domestic saving and
capital inflows.

The modd has two basic equations. the internal equilibrium equation and the externa
equilibrium equation. The saving and investment equality determines per capita capital, and, given
a production function, per capita GDP as well; while the equilibrium of the balance of payments
determines real exchange rate. Thus this model alow us to show the effects of the interna factors
such as rate of saving and propensity to import as well as the effects of the factors related to the
international context such as exports and capital inflows on per capita capital (GDP) and real
exchange rate.
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1. INTRODUCCION

La literatura moderna del crecimiento econdmico sefiala que los paises que més crecen: i)
son aquéllos paises que destinan una fraccion dta del producto a la inversion en capital fisico, ii)
son agquéllos que mas invierten en capital humano y iii) son aguéllos cuyo producto per capitaen la
sSituacion inicial es muy bajo”.

En edta literatura, la conexion entre e comercio internaciona y € crecimiento econémico
no es clara. Algunos autores, como Sachsy Warner (1995) sugieren que las economias mas
abiertas al comercio internacional crecen mas que las economias cerradas. Otros, como Rodrik
(1999), aceptan que los paises que mas crecen son |os que Mas exportan, pero No encuentran una
conexion claraentre e crecimientoy el grado de apertura a las importaciones.

En la contabilidad del crecimiento econdmico peruano (Vega Centeno, 1997 y Gonzales,
1996) se ha encontrado que es la acumulacion de capita € principal determinante del crecimiento
y que € “residuo” de Solow o la productividad total de los factores tiene un peso cuantitativo
pequeiio. En estos trabgos, las exportaciones o los ingresos de capital no son factores que
expliquen e crecimiento; € papel decisivo que cumplio la expansion de las exportaciones en €l
crecimiento econémico peruano entre 1890 y 1977, reportado desde la Historia Econémica por
Thorpy Bertram (1978), no es destacado en estos trabajos.

El desempefio macroecondmico de largo plazo de la economia peruana ha sido muy

modesto, tal como se percibe en € gréfico siguiente. Medido por € PBI per cpita, la economia

L os autores agradecen los comentarios de Oscar Dancourt y Efrain Gonzales de Olarte a un primer
borrador de este documento; asi como a un lector anénimo encargado por € CIES. Los errores
subsistentes son, evidentemente, nuestros. Asimismo, agradecemos a Consorcio de Investigacion
Econdmica y Socia (CIES) por la financiacion del Proyecto de Investigacion "Per( 1950-2000:
Crecimiento en una Economia Abierta: € rol de los factores internos y de los factores externos'.
Este trabgjo es desarrollado como parte de ese proyecto.

Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catélica del Peru.

Véase, entre otros, Leviney Renelt (1992) y Sala-i-Martin (1997).
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peruana ha crecido apenas a 1% anual en e largo periodo que va de 1950 a 2000°. De esta
manera, € ingreso promedio de los peruanos en & 2000 es inferior a alcanzado en 1971, y esta
todavia un 12% por debajo del pico alcanzado en 1981.

En este largo periodo, la inversén privada como proporcion del PBlI ha subido
escasamente del 15.5% del PBI acanzado en la década del 50 a 16.9% del PBI en la década del
90°. El stock de capital fisico, segiin Vega Centeno (1997), se hamultiplicado por 4 en e periodo
1950-1996; segun Gonzélez (1997) se ha multiplicado por seis entre 1950 y 1993; y seguin las
estimaciones de Seminario y Beltran (1998) se ha multiplicado por siete entre 1950 y 1995°.

PBI PER CAPITA 1950-2000
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Fuente: Memoria Anual 1999 y estimado para e 2000.

Hay que advertir que en estos 50 afos hay dos etapas claramente diferenciadas. La primera, que va
de 1950 a 1975, en donde €l PBI per capita crecid a un respetable 2.45 % a afio, y la segunda, que
vade 1975 d 2000 en laque € PBI per capita decrecié a un ritmo de 0.4 % a afio.

Algunos de estos indicadores tienen valores preliminares o estimados debido a que la nueva base
de medicién del PBI no ha sido todavia extendida a la informacion estadistica anterior a 1990.

Véase BCRP (2000).

L as series mencionadas no son necesariamente comparabl es.
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Por otro lado, la economia peruana de los noventa parece ser mas cerrada que la de los
cincuenta en e plano comercial, y més abierta en € plano financiero. El ratio de exportaciones
como proporciéon del PBI se ha reducido del 16.7% registrado en la década del 50, a tan solo
10.7% en la década del noventa; mientras que la fraccion de las importaciones respecto a PBI ha
descendido del  21% del PBI a 13 % en e mismo periodo. En € lado financiero, € déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, un indicador del ingreso de capitales a nuestro pais, se ha
elevado del 4% del PBI deladécadadel 50 d 5.6% en los noventa.

¢Qué factores explican € modesto crecimiento de nuestra economia? ¢Son los factores
domesticos como la propension ainvertir, o son los factores vinculados a sector externo como las
exportaciones o la afluencia de capitales los que explican esta insuficiencia de crecimiento

econdmico?

En este trabgjo, luego de hacer una revision tedrica de los modelos de crecimiento
econdmico en economias abiertas, presentamos un modelo de crecimiento que, incorporando las
caracteristicas de nuestra economia, sirva como marco de andlisis para responder las preguntas
planteadas en € parrafo anterior.

El modelo contiene dos ecuaciones bésicas, la del equilibrio interno y la del equilibrio
externo. La ecuacién del equilibrio interno es, en esencia, d modelo clasico de Solow extendido
para una economia abierta, donde € ahorro iguaa a la inversién; mientras que la segunda
ecuacion, la del equilibrio externo, expresa e limite que impone € sector externo a crecimiento
econdmico, a través del equilibrio de la balanza de pagos. En la igualdad ahorro inversion se
determina e capital por trabajador, y en € equilibrio de la balanza de pagos se determina € tipo de
cambio redl.

El trabajo se organiza como sigue. En la siguiente seccion, se presenta la literatura tedrica
y empirica para economias abiertas. En la tercera seccion, se presenta € modelo para la economia
peruana, junto con las simulaciones de estética comparativa. Finalmente, en la cuarta seccion, se
presentan las principales conclusiones del trabgjo.



2. LA LITERATURA TEC)RI(;A Y EMPIRICA SOBRE EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN ECONOMIASABIERTAS

21 LalLiteratura Tedrica

En & primer blogue de esta seccidn resefiamos la literatura vinculada a modelo clésico de
Solow, extendida para € caso de economias abiertas y levantando e supuesto de tecnologia
exogena. En @ segundo blogque presentamos la literatura ligada a las economias en vias de
desarrollo, fundada en los trabgjos de McKinnony Chenery, la que vincula @ crecimiento a la

disponibilidad de divisas.

El punto de partida obligado en € tema del crecimiento econdmico es € trabgo de Solow
(1956), cuya presentacion actual puede leerse en Jones (1998, Ch. 2), Barroy Sdai-Martin (1995,
Ch. 1.2) o Sdai-Martin (1994, Cap 2). En este modelo, desarrollado para €l caso de una economia
cerrada, e PBI per capita depende directamente de la propension a ahorrar y la tecnologia, e

inversamente de |la depreciacion del capital fisico y la tasa de crecimiento poblacional.

Una extension del modelo de Solow para € caso de una economia abierta con tecnologia
exogeng, lleva a un resultado en & que la expansién de las exportaciones desestimula €

crecimiento econémico. Segun Taylor (1981):

“A country at neoclassical full employment would demonstrate a negative
relationship between exports as a fraction of potential output and the stock
growth rate. Physical resources for higher investment would have to be
diverted from net sales abroad, and the foreign deficit would have to increase
to provide the saving counterpart of increased investment demand” (p. 143).

Sin embargo, en la literatura que endogeniza € progreso técnico, como en Lucas (1988),
Romer (1990), Grossmany Helpman (1990, 1991, 1994), Aghiony Howitt (1998, Ch. 11), Vang
Longy Wong (1997), y Barroy Salai-Martin (1995, Ch. 8), hay varios candes a través de los
cuales e comercio internaciona favorece el crecimiento econdmico. Segin Grossmany Helpman
(1990), & comercio internacional permite el acceso a nuevos cambios técnicos:

The “level of know-how will be related to the number of contacts that local
agents have with their counterparts in the international research and business
communities. The number of contacts most probably increases with the extent
of commercial exchange” (p. 1).



En segundo lugar, la competencia internaciona alienta u obliga a los empresarios a
acceder a nuevas ideas y técnicas, elevandose de esta manera la inversion en Investigacion y
Desarrollo, factor importante para €l crecimiento econémico. En tercer lugar, importante para una
economia pequefia como la peruana, € comercio internaciona permite ampliar e tamafio del
mercado para las empresas exportadoras.

En consecuencia, en la funcién de produccion neoclésica, € comercio internaciond afecta
a crecimiento econdmico de un pais a través de su efecto en la tecnologia. En esta perspectiva, la
apertura econdmica, a traves de més exportaciones, més importaciones o smplemente més

comercio, contribuye al desarrollo tecnolégico’.

Por otro lado, en una perspectiva diferente, basada en modelos de crecimiento neoclasicos
en & marco de modelos de comercio exterior con competencia imperfectay economias de escala,
sugerida por Baldwiny Seghezza (1996), la apertura comercia afecta a crecimiento econdémico
via lainversion. Los autores presentan tres mecanismos mediante los cuales se da esta conexion.
En primer lugar, asumiendo que e comercio de bienes y servicios es intensivo en capitd, la
apertura comercial a implicar mayor comercio, genera una demanda por bienes de capita y, en
consecuencia, eleva e crecimiento econdmico. El segundo canal operaria en economias que usan
bienes intermedios que se importan; la liberalizacién comercial, a abaratar estos bhienes, bagja €
costo de los bienes de inversion. El tercer canal se origina por € lado procompetitivo que tiene la
apertura comercia; mas competencia significa bajar € precio de los bienes de capital,

incentivando lainversion, y, en consecuencia, € crecimiento econdmico.

El papd de los flujos de capital en € crecimiento ha sido estudiado por Barro, Mankiw y
Sdai-Martin (1992), Aghiony Howitt (1998, Ch. 11), y Barro y Sdai-Martin (1995, Ch. 3). En
un mundo de movilidad parcid de capitales (los préstamos externos pueden financiar la
acumulacion de capital fisico; no la de capital humano), y cuando e capital fisico doméstico es
utilizado como colatera de los préstamos externos, €l ingreso de capitales extranjeros acelerara €
crecimiento econémico y & proceso de convergencia econémice’. Los capitales se desplazan de
los paises con ata dotacidn de capital por trabajador (baja productividad marginal del capita),
hacia los de bga dotacion (alta productividad margina), permitiendo acelerar e crecimiento
econdmico en estos Ultimos.

Segln esta literatura, no importa si e pais tiene superavit o déficit comercial; es suficiente que
haya més comercio internacional para acelerar €l crecimiento. Esta hip6tesis contrasta con la de la
literatura de las dos brechas, como se vera luego.

No es nuestro objetivo estudiar la convergencia econémica entre |os paises.
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En laliteratura no neoclésica, laliteratura de las “dos brechas’ esta fundada en los trabajos
de Chenery y Strout (1966) y McKinnon (1964), y ha sido desarrollada, entre otros, por Bacha
(1982), Taylor (1981, Ch. 7.1), Cardosoy Dornbusch (1989) y Obstfeld (1999). El punto de
partida de esta literatura es que € crecimiento econémico requiere de inversion, y s estainversion
tiene componente importado, € ahorro doméstico puede no ser suficiente para garantizar su
financiamiento. Desde este punto de vista, como o hacen notar Cardosoy Fishlow (1989), las
exportaciones no solo contribuyen a crecimiento econdmico a través de la devacion de la
productividad total de los factores, como en la literatura resefiada mas arriba, sino también porque
permiten e acceso alaimportacidn de bienes de capitdl, factor de produccion escaso en los paises
subdesarrollados.

Por e lado de las exportaciones, Maizels (1968) y Rodrik (1999) coinciden en que éstas
contribuyen al crecimiento de los paises subdesarrollados porque permiten importar bienes de
capital y bienes intermedios, necesarios para € crecimiento econdmico. De esta manera, las

exportaciones son una fuente de ingreso para comprar importaciones.

“Exports are important only insofar as they allow imports to be paid for:
Exports are the “price” an economy pays for having access to imports; they are
ameans, not anend”. (Rodrik 1999, p. 24).

Sobre los mercados internacionales de capitaes, Bacha (1982) afirma que aun cuando
exista libre movilidad de capitales, € racionamiento de crédito en los mercados internacionales es
sempre una amenaza latente para los paises subdesarrollados. Cardosoy Dornbusch (1989) y
Damill, Fanelli y Frenkel (1994) a su vez, asocian € pésimo desempefio macroecondmico en
L atinoamérica en los ochenta a las salidas de capital registradas en esa década. Dancourt, Mendoza
y Vilcapoma (1997) y Mendoza y Olivares (1999), por su parte, encuentran que € mejor
desempefio macroecondmico de los noventa en los paises de América del Sur, se debe en gran
medida al ingreso de capitales observados en esa década.

No se han escrito muchos model os de crecimiento parala economia peruana’. Hunt (1997)
afirma que hay una alta correlacion entre las exportaciones y € crecimiento econémico en nuestro
pais, y sugiere una estructura de andisis para entender el crecimiento econémico en e Peru:

“En €l marco del Harrod-Domar, |a tasa de crecimiento se deriva de la tasa de
ahorro; las inversiones se acomodan al monto del ahorro disponible. Sn
embargo, este marco tedrico no es del todo aplicable en € caso de una

" Las excepciones deben ser los trabgjos de Vega Centeno (1983) y Jiménez (1988).
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economia abierta, con movilidad de capital internacional (.... ) Un proyecto de
inversién no tiene por qué verse constrefiido por los ahorros domésticos, si
puede, en lugar de ello, ser financiado desde € exterior” (p. 72).

Jménez (1988) presenta un modelo, como & sugerido por Hunt (1997), y en lalinea de la
literatura de las dos brechas. En su modelo, la tasa de crecimiento potencia de las economias

puede estar limitada por € ahorro o por € equilibrio de la balanza de pagos:

g =Min[s/ v, (ax+(1- a)f)/E,]

Donde:
g Tasa de crecimiento del producto potencial.
S Propension aahorrar.
Y Coeficiente incremental capital producto.
X Tasa de crecimiento de las exportaciones.
f Tasa de crecimiento de los ingresos de capital.
E, Elasticidad ingreso de las importaciones.

2.2 LaLiteratura Empirica

La literatura empirica que vincula € crecimiento econdémico con € comercio internacional
es ampliay antigua. Seglin Balassa (1978 y 1989), las exportaciones contribuyen al crecimiento
econdémico porque tienden elevar la productividad total de los factores. En Balassa (1989) se
encuentra que en una muestra de 20 paises subdesarrollados la tasa de crecimiento de la
productividad total de los factores es mayor en agquellos paises con orientacion “hacia fuera’, que
en aquéllos con politicas orientadas “ hacia adentro”.

Desde & importante trabagjo de Summersy Heston (1991), que ha permitido contar con una
base de datos para poner a prueba un conjunto amplio de hipétesis, los trabgjos sobre e
crecimiento econdmico se han multiplicado. Sala-i-Martin (1997) ha contabilizado que entre 1960
y 1992, tomando en consideracion sdlo aquellos trabajos que tienen como variable enddgena la
tasa de crecimiento del producto por trabgjador, hay 63 variables candidatas a explicar €
crecimiento econdmico. Leviney Rendlt (1992), Leviney Zervos (1993) y Salai-Martin (1997),
examinan S la corrdacion parcia entre € crecimiento econdmico y ese conjunto amplio de
variables es 0 no robusta a cambios en la lista de variables explicativas y encuentran que son

pocas las variables que interesan para explicar € crecimiento econémico, destacando entre ellas €



ingreso per cépita inicia, la educacion y la propension a invertir. De Longy Summers (1990)
encuentran ademés una relacion estadistica fuerte y robusta entre la inversion en maquinaria y
equipo, y € crecimiento del producto por trabajador en un grupo grande de paises entre 1960 y
1985, y unarelacion de causalidad que vadesde lainversidon a crecimiento econdmico.

De esta manera, como afirman Mankiw, Romer y Weil (1992) y Mankiw (1995), las
predicciones béasi cas que se desprenden de un modelo del tipo de Solow, que incorpora ademés del
capital fisico e capital humano, se ven basicamente confirmadas por la evidencia empirica en €

ambito internacional.

También se ha estudiado la relacion entre volatilidad y crecimiento econdmico’. La
conclusion general es que a mayor volatilidad menor crecimiento econdmico. Ramey y Ramey
(1995), con una muestra de 92 paises y con la muestra de los paises de la OECD, entre los cuales
esta e Per(, encuentran que a mayor volatilidad del producto menor crecimiento econémico.
Martin y Rogers (2000), en dos grandes muestras, confirman esta relacion®. Sin embargo,

muestran que este resultado no es originado por los efectos de la inestabilidad en lainversion.

Por otro lado, a pesar de la abundante literatura, no se ha aclarado todavia € papel que
juega € comercio exterior en € crecimiento econémico. En un trabajo muy citado en la literatura,
Sachsy Warner (1995), trabajando con 117 paises entre los que esta e Per(l, para e periodo 1970-
1989, sostienen que las malas politicas, entre las que destacan las que ponen trabas a comercio
internacional, afectan negativamente a la acumulacion de capital. Segin estos autores, ceteris
paribus, los paises més abiertos a comercio internacional crecen més (convergen més
répidamente) que los menos abiertos™. En la misma linea estén los trabajos de Edwards (1997),
Helliwel (1996) y e de Frankel, Romer y Cyrus (1996).

“The openness variable is almost a perfect determinant of the real convergence
club in the world economy....A set of a good policies is sufficient to produce a
good economic outcome” (Sachsy Warner, 1995, p. 13).

Variable importante afavor de la hipétesis de la convergencia econémica.

Una presentacion mas amplia de este tema puede verse en Turnovsky (2000, p. 53).

Hay que sefidlar, sin embargo, que esta relacion negativa no se mantiene para una tercera muestra
de 24 paises industrializados.

Un pais no es abierto s tiene cualquiera de las siguientes caracteristicas: (i) una alta proporcién de
las importaciones esta afectada por cuotas, (i) una ata proporcion de sus exportaciones esta a
cargo de monopolios estatales y con precios controlados, (iii) la estructura econémica es socialista,
0 (iv) hay un mercado negro de divisas.
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Mendoza (1997), con una muestra de 40 paises (9 desarrollados y 31 en desarrollo, entre
los que esta & Pertl), para e periodo 1971-1991, ademés de coincidir con los hallazgos de Sachs y
Warner, encuentra que la variabilidad de los términos de intercambio es perjudicia para €

crecimiento econdmico.

Rodrik (1998, 1999) es escéptico respecto a que la mayor apertura conduzca a un mayor
crecimiento econdmico. Rodrik (1998) en un estudio sobre & crecimiento econdmico de los paises
de laregién de Sub-Sahara en Africa, para el periodo 1964 — 1994, encuentra que:

“Trade policies do not play a significant role in growth, either in the medium-
run or thelong-run”. (p. 17)

Segln este mismo autor, en las Ultimas dos décadas:

“The relationship between growth rates and indicators of openness- level of
tariff and non-tariff barriers or control on capital flows- is weak at best”
(1999, p. 1).

Luego afiade:

"Openness by itsdlf is not a reliable mechanism to generate sustained economic
growth. The fundamentals determinants of economic growth are the
accumulation of physical and human capital and technological development”.
(1999, p. 13)

Segln Rodriguez y Rodrik (1999), € indicador de apertura comercia elegido por Sachs y
Warner (1995), utilizado en muchos trabajos posteriores, esta sesgado a la presencia de mercados
negros de divisas 0 monopolios estatales de exportacion, variables que no tienen vinculacion con
la politica de apertura comercial. Con estos barometros, € grueso de los paises latinoamericanos
que tuvieron hiperinflacion y mercados negros en los ochenta, como € Per(, salen de la muestra
de paises que segiin Sachsy Warner cdifican como abiertos. Esto son |os paises que no tuvieron
crecimiento econémico y es muy dificil admitir que esta falta de crecimiento se haya debido a la
falta de “aperturd’.

Edwards (1993) y Temple (1999), coinciden en que hay dos grandes problemas a estudiar
la apertura comercia y e crecimiento econémico. Por un lado, la imposibilidad de construir
indicadores consistentes con la teoria, como la tasa de proteccion efectiva, para una muestra

suficientemente grande de paises, que explicaria porque Sachsy Warner usan indicadores no
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apropiados. Por otro lado, esta € problema de la causalidad; es decir, que € rdpido crecimiento

econdmico podriallevar aun incremento en e grado de apertura comercial.

Krishna, et a (1998) para una muestra de 25 paises subdesarrollados, entre los cuales esta
el Per(, en € periodo 1961-1996, encuentra que:

“(...) Growth is best explained by models which include: exports and/or imports
(14 countries), investment (8 countries), and a mixture of exports, imports, and
investment (3 countries)”. (p. 17).

Respecto a las exportaciones, 10s resultados no son claros. Rodrik (1999) se muestra escéptico:

“The benefits of openness lie on the import side, rather than the export side. In
general, there is little reason to believe that one dollar of exports will
contribute to an economy than a dollar of any other kind of productive activity
(...) the evidence that exports (...) per se generate economic growth, or that
they produce significant positive spillovers, isscanty. (p. 24)

Asimismo encuentra que:

“Few countries'national economies have grown quickly over the last two
decades without experiencing an increase in the share domestic output that is
exported. The evidence is clear: although countries that grow fast tend to
experience rising export-GDP ratios, the reverse is not true in general” (p.
33).

Catao (1993), mucho va mas dléa que Rodrik, estudiando la economia Mexicana, pone a
prueba la hipdtesis de que & crecimiento econdmico, de 5% anud en € periodo 1877-1910, es
liderado por las exportaciones. Concluye que la evidencia rechaza la hipétesis debido a que €
tamafio del sector exportador es muy pequefio y tiene limitados enlaces con € resto de la

economia

Los resultados encontrados por Sachsy Thye (1997) sobre  notable crecimiento de la
economia china en las Ultimas décadas, apuntan en direccion contraria. De acuerdo con estos
autores, la ata tasa de crecimiento de la economia china de las Ultimas décadas esta explicada
fundamentalmente por las politicas afavor de las exportaciones, que pasaron de un 4 % del PBI en
1978 a 23 % en 1994, antes que por la politica de apertura a las importaciones:

“The opening of the economy was restricted to particular geographical
regions, and was based mostly on free trade for exports firms ... rather than
free based for imports more generally” (p. 9)
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Parala economia chilena, Garcia et a (1996), en la direcciéon de Sachsy Thye, sefidan que
las exportaciones estimulan € crecimiento del resto de la economia de manera importante. Sin

embargo, reconocen que esto solo se verificaen € periodo de apertura comercial.

Finamente, existe abundante literatura respecto a la hipétesis de "L earning-by-Exporting’
y € efecto de "arrastreé’” que tendrian las exportaciones sobre € resto de sectores productivos. Los
resultados son mixtos. Por € lado de los que apoyan esta hipétesis estan, entre otros, Yan et al
(1998) y Garcia et a (1996); mientras que por quienes la disconfirman estan los trabgjos de
Clerides, et a (1996), Bernard y Jensen (1999, 1997).

Por sulado, Yan et a (1998) encuentran que diversas industrias que empezaron a exportar
en Taiwan, han tenido mejoras importantes en productividad. Garcia et d (1996), encuentran que
las exportaciones no mineras generan externalidades positivas que estimulan € crecimiento de los
sectores domeésticos no exportadores.

Por e contrario, Clerides et al (1996) afirman que:

“That is, the patterns we found in the actual data resembled our no-learning-
by-exporting scenario, under which the positive association between export
status and productivity is due solely to the self-selection of relative more
efficient plantsinto foreign markets'. (p. 36)

“(...) the presence of exporters does not appear to reduce the unit production
costs of neighbouring firms in most instances. So if exporters act, as conduits
of foreign knowledge to local producers, this effects is weak, slow, or masked
by other cost-increasing spillovers of export activity™. (p. 36)

En € plano financiero, Cavo, Leiderman y Reinhart (1993) y Edwards (1998) han
mostrado que los ingresos de capital a Latinoamérica en los 90°s son bésicamente exdgenos a la
region, y obedecen a factores como e desarrollo de los mercados financieros internacionaes y el
comportamiento de la tasa de interés de los Estados Unidos. Segin  Schmidt-Hebbel y Serveén
(1999) y Obstfeld (1999), estos ingresos de capital pueden afectar negativamente a nivel de ahorro
doméstico:

“long-term saving and foreign aid flows are negatively correlated across aid-
receiving countries... in general countries receiving higher aid inflows posses
lower saving rates (Schmidt-Hebbel y Servén, 1999, pp. 16y 17).
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Céardenas (1990) encuentra en una muestra de 70 paises en vias de desarrollo (entre ellos €
Pertl), para e periodo 1960-1988, que € crecimiento esta estrechamente ligado a la inversion y
que ésta depende fundamentalmente del crédito extranjero. Ademés, se encuentra una ata
correlacion entre e balance en cuenta corriente y la inversion, como en Obstfeld (1999), lo que
sugiere que los flujos de capital tienen un efecto positivo sobre e crecimiento econdmico a través

de su efecto en lainversion.

En la literatura ligada a los modelos de las dos brechas (Esfahani, 1991 y Krishna,
Ozyldirimy Swanson, 1998), se plantea que la asociacion entre la expansion de las exportaciones
y e crecimiento economico no debe atribuirse exclusvamente a las externaidades que trae
consigo la competencia en los mercados internacionales. Debe tomarse también en cuenta la
funcion de las exportaciones como proveedor de divisas para las importaciones intermedias y de
bienes de capital, que son mayoritarias en los paises semi-industrializados.

La literatura empirica sobre la vinculacion entre € sector externo y € crecimiento en
nuestro pais puede iniciarse con € trabgjo de Thorp y Bertram (1978), que desde € campo de la
Historia Econdmica resdta € rol de las exportaciones en € crecimiento econdmico durante €l
periodo 1890-1977:

“With economic growth paced by export performance, the country’s economic
history since independence has proceeded in a series of spurts of growth
separated by periods of transition and uncertainty” (p. 321).

Con referencia a la tecnologia, Vega Centeno (1983) ilustra e carécter basicamente
exogeno del progreso técnico en la industria manufacturera peruana debido a que es importada del
exterior 0 viene incorporada en las méquinas importadas. Los cambios técnicos domésticos son

menores, son esfuerzos de adaptacion, mejora 0 modificacion de técnicas extranjeras.

Haciendo la contabilidad del crecimiento en @ Perd, Gonzales (1996) encuentra que para
el periodo 1950-1995, e factor capital contribuyd en un 50 % a crecimiento economico, € trabgo
en un 28.1 % mientras que los otros factores 1o hicieron en un 21.9 %. Segin € autor, estos
factores residuales no se pueden atribuir exclusivamente a progreso técnico; una parte de estos
factores pueden estar asociados ala estabilidad macroecondmica e institucional .

Vega Centeno (1997), por su parte, muestra que € crecimiento del PBI en e Pert entre
1950 y 1996, de 3.29 %, esta explicada en un 60.85 % por la acumulacion de capital fisico, en
34.25 % por la evolucion del empleo y solo en 4.89 % por la evolucion de la productividad total de
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los factores’. Este resultado en que e “residuo” o la tasa de crecimiento de la productividad tiene
un peso cuantitativo tan pegquefio es consistente con € caracter exégeno de la tecnologia 'y es un
resultado contrario d que se encuentra en los paises desarrollados donde la contribucién del
trabgjo y del capital es menor que ladel residuo de Solow.

Por otro lado, sobre los flujos de capita, Gonzales, Lévanoy Llontop (1997) encuentran
gue e déficit en cuenta corriente promedio entre 1950 y 1994 ha sido de 2.7 % de PBI,
evidenciando que €l ahorro externo ha sido fundamental para sostener la acumulacion de capital.

Finamente, Jiménez (1988) discute si es € ahorro o la restriccion externa la que limita e
crecimiento econdmico en nuestro pais. Dado que la tasa de crecimiento observada esta mas cerca
de la tasa de crecimiento determinada por € sector externo, € autor concluye que es € sector
externo e que limita € crecimiento econémico en € Per(l en la mayor parte del periodo 1960-
1985.

3. CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA ABIERTA: UN MARCO DE ANALISIS
PARA EL PERU

En esta parte del trabgjo se presenta un modelo de crecimiento econémico basado en la
literatura revisada y que intenta adecuarse a las siguientes caracteristicas de la economia peruana:

Economia peguefiay abierta en los mercados de bienes 'y los mercados financieros.
Asociacion estrecha entre las importaciones y € nivel de actividad.

El caréacter exégeno del cambio técnico.

La naturaleza exdgena de los flujos de capitd.

Laimportancia de larestriccién externa en la evolucion del PBI per cépita

La asociacion inversa entre ahorro doméstico e ingresos de capital externo.

2 Seminario y Beltran (1998) han construido series de stock de capital y mano de obra para el

periodo 1929-1995 que pueden ser utilizadas para hacer la contabilidad del crecimiento. La
construccion de series de inversion y stock de capital es siempre una tarea complicada. Véase
Jiménez y Kapsoli (1997) y Vega Centeno (1997).
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El Modelo®

El modelo contiene dos ecuaciones basicas, la del equilibrio interno y la del equilibrio
externo. La ecuacion del equilibrio interno es, en esencia, € modelo clasico de Solow extendido
para una economia abierta, donde € ahorro iguaa a la inversién; mientras que la segunda
ecuacion, la dd equilibrio externo, expresa € limite que impone € sector externo a crecimiento

econdmico, através dd equilibrio de la balanza de pagos.

En d equilibrio interno, la igualdad entre e ahorro y lainversion permite obtener € stock
de capital por trabgjador y, dada la funcion de produccion, € producto por trabgjador. Cuando la
inversion bruta es mayor que la depreciacion, € capital por trabgjador aumenta, y viceversa. En €l
equilibrio externo, a su turno, debe mantenerse e equilibrio de la balanza de pagos, y permite
determinar € tipo de cambio real. S hay un déficit en la balanza de pagos, |a entrada de divisas es
menor gue la necesaria para financiar importaciones, € tipo de cambio rea aumenta; y € tipo de

cambio real se reduce cuando hay superavit en la balanza de pagos.

En & equilibrio genera debe existir equilibrio interno y externo, y se determina €l
producto por trabgjador y € tipo de cambio real. En este marco, e modelo considera como
determinantes del crecimiento econémico, ademés de los factores internos como la tasa de ahorro,
como en & modelo de Solow, la propension marginad a importar, los flujos de capita y las

exportaciones, variables claves en el desempefio de las economias pequefias y abiertas.

A continuacion, presentamos, en primer lugar, € equilibrio interno; la condicion de
equilibrio y sus determinantes. Después, hacemos lo propio con e equilibrio externo. Luego,
mostramos e equilibrio general del modelo; las variables endégenas, exdgenas y |os pardmetros.
En d marco de este modelo, hacemos, luego, agunas estéticas comparativas. Finamente,
presentamos un apéndice matemético, (til para confirmar las respuestas de los gercicios de

smulacion.

*  En esta presentacion suponemos que |a tasa de crecimiento de la poblacion es nula'y que toda la

poblacién esta empleada. Asimismo, abstraemos € sector publico y los intereses de la deuda
externa. Para una presentacion similar, con una funcion de produccion de rendimientos marginales
constantes, véase Dancourt (2001).
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El Equilibrio Interno

En € equilibrio interno, la acumulacién de capital esté determinada por € ahorro global,
domeéstico y externo. De esta manera, ademéas de factores como la tasa de ahorro doméstica, la
tecnologia y la tasa de depreciacion, como en e modelo clasico de Solow; la propension margina
a importar, las exportaciones y € flujo de capitales externos también afectan a la acumulacion de

capital, y por tanto a crecimiento econdémico.

La funcién de produccion, en términos de producto por trabajador (Yy) es neoclésica, del
tipo Cobb-Douglas, con tecnologia exégena(A) , igua a la de modelo basico de Solow, donde
k = K/L esd capital por trabgjador ™.

%:y:Aka , O<acx<1 D

La condicion de equilibrio interno considera que la demanda agregada (DA) debe ser
igual ala produccion(Y). Como la demanda agregada en una economia abierta sin gobierno viene

dadapor DA=C+1 + X - M, entonces:
Y=C+I+X-M 2

El consumo(C), es una proporcion (c) del ingreso rea mas una fraccion (v) del flujo de
capitales valuados en bienes domésticos, via € tipo de cambio rea (€), es decir,C = cY + veF,.

Las importaciones en términos de bienes domésticos, es una proporcion de la produccion, esto

es,eM = mY ; donde mes la propensiéon marginal a importar. A su vez, las exportaciones(X),

dependen, ademas del tipo de cambio real, de un componente exdgeno, es decir, X = X, + Qe

Considerando las funciones de comportamiento del parrafo anterior y las ecuaciones (1) y

(2), laidentidad ahorro-inversion en esta economia viene dada por:

l,=S=Y-C+M- X =(s+m)Y - veF, - X, - Qe )

“" Dado que hemos supuesto que toda la poblacion esta empleada, e producto por trabajador serd

igual al producto per cépita. Por ello, usaremos indistintamente ambos términos.
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Esta ecuacion, a diferencia de las tipicas para economias abiertas sin gobierno, muestra €l

papel de los flujos de capita en la determinacion del equilibrio interno.

Sid eslatasa de depreciacion y considerando la funcién de produccion de la ecuacion (1),

(0]
la acumulacion de capital o inversion neta(K) en este modelo, viene dado por:

K =(s+m)Y - (Q+VF,)e- X, - dK @

Usando letras minGsculas para identificar a las variables (Q, F,, X,) en términos per

cépita (de tal maneraque, por gemplo, X, seraigud a X, /L), setiene que™ :

lc<) =(s+m)y- (q+vfy)e- x, - &k 4.1

Segln esta ecuacion, € capita por trabgjador se eleva cuando la inverson bruta por
trabajador, que llamaremos i,, ((S+m)y- (q+vf,)e- X,), es mayor que la depreciacion por

trabajador (dk) .

En e panel superior del gré&fico 1, dada las variables (f,,e x,) y los parémetros
(s,m,d,q,v) podemos hdlar € stock de capital por trabgjador consistente con € equilibrio
interno. El equilibro se obtiene cuando la curva de inversién bruta por trabajador (i,) cortaala
curva de depreciacion por trabajador (dk) . Aunque, en principio, se podria pensar en un

equilibrio mdltiple, sdlo k™ es & nivel de capita por trabgjador que es estable’®. En e panel

inferior, mostramos la funcion de produccidn, la ecuacion (1), que es € vinculo entre € capitad y la

o
° K K . .
> Demostremos quek =T Siendok =T se tiene quelnk =InK - InL . Derivando con respecto a
[0} [0} (0] o] o (o]
tiempo, %:% % Si %:0 (como suponemos), entonces k :KT'

® El nivel de capital k® es inestable. Para niveles de capital menores que k®, la depreciacion es

mayor que lainversion brutalo cual implicaque € stock de capital se reduzca, es decir, se algja de
k®. Asimismo, para valores mayores, la inversion bruta es mayor que la depreciacion, lo que
origina un capital mayor, que se lejade k®, nuevamente. Por € contrario, € nivel de capital k©
es e punto de convergencia para valores mayores y menores de capital por trabajador.
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produccion; de esta manera, dado k® obtenemos € producto por trabgjador y® del equilibrio

interno.

ok, iy d
i,(s,m, fo,8,%)

<

-%,- (@+vi)e
y* A’ N
AN

Gréfico 1: El equilibrio interno
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Es importante sefidar que la estabilidad del equilibrio interno se cumple cuando la

pendiente de la recta de depreciacion(d) es mayor que la pendiente de la curva de inversion bruta

((s+m)y,) . Esto significa que, las variaciones de la inversién bruta, debido a variaciones del

capital, son menores que las variaciones de la depreciacion; si esto no fuera cierto, seria posible
elevar € capita por trabgjador, y, por tanto, éste no seria un nivel de equilibrio estable. En
simbolos:

d > (s+m)y, ,con Yy, = fy/9k, laproductividad margina del capital.

En € equilibrio estacionario, € capital por trabgjador debe permanecer constante(lz =0).
Introduciendo esta condicion junto con € vaor del producto por trabgjador de la ecuacion (1), la

ecuacion (4.1) viene ahora dada por:
(s+m)AK* - (q+Vvfy)e- x, =k 5

Esta es la ecuacion del equilibrio interno, donde e ahorro esigud alainversion, en laque
el ahorro globa es la variable que limita € crecimiento econémico. Es € modelo de Solow
extendido a una economia abierta sin gobierno.

En & equilibrio interno, un mayor volumen de exportaciones 0 un mayor ingreso de
capitales reducen e ahorro interno y, por tanto, € stock de capital necesario para € crecimiento
economico. Laldgica es la siguiente: mientras mayor sea el volumen de exportaciones, menor es €
ahorro global, por tanto, lainversion y, en consecuencia, € capital por trabajador.

El papd de los flujos de capita se explica por que & consumo depende, ademés del
ingreso, de una proporcién de los flujos de capital. En consecuencia, a mayor flujos de capital,

mayor consumo Y, por tanto, menos ahorro global y, de ahi que, menor capita por trabajador.

A continuacion vamos a derivar la curva de equilibrio interno, en € plano tipo de cambio
real y stock de capital por trabajador (€,k) . En € pand superior del gréfico 2, considerando como

punto de equilibrio interno inicia A, con un capital por trabajador de k' que es compatible con

un tipo de cambio real €,, Smulamos un aumento del tipo de cambio, hasta € . Esta variacion del

tipo de cambio red, todo lo demas constante, desplaza la curva de inversion bruta hacia abgjo,
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hasta i, que implica un menor capital por trabgjador, k™. En e pandl inferior, mostramos esta

conclusion: a mayor tipo de cambio rea le corresponde un menor capital por trabajador en e

equilibrio estacionario. Es decir, la curva El tiene pendiente negativaen € plano (gKk) .

dk, i»

“% " (gt vi)e

- % - (qtvio)e :

dk

ip (€,)

A CY)

El (%o, fo, 5 md)

kEI

1

k OEI

Gréfico 2: Derivacién de la curva de Equilibrio Interno (El)
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En consecuencia, la curva EI en € gréfico 2, por derivacion, muestra todas las
combinaciones de capita por trabgador y tipo de cambio real que mantienen constante € capital
por trabajador'’. Se puede observar que una elevacion de los flujos de capital, y de las
exportaciones exdgenas desplaza la curva El hacia la izquierda (y abgjo); mientras que, por €
contrario, una elevacion de la tasa de ahorro y la propension margina a importar, la desplazan

hacia la derecha (y arriba).

El Equilibrio Externo

Las economias abiertas, a diferencia de las economias cerradas, enfrentan una restriccion
externa. En € largo plazo, la balanza de pagos tiene que estar en equilibrio, es decir, € déficit de la
balanza comercia tiene que ser igual a la entrada neta de capitales, o, de manera equivaente, las
importaciones tienen que ser iguaes ala suma de las exportaciones y los flujos de capital.

En esta seccidén vamos a incorporar esta restriccion externa, la cual nos mostrara que una
elevacion de las exportaciones, o de los flujos de capital, a determinar la capacidad de importar,
afecta de manera directaa capital por trabajador y, por tanto, al producto por traba ador.

Si las divisas son un factor limitante para € crecimiento econémico y S 10s ingresos de
capital son exdgenos, e equilibrio en la balanza de pagos viene dado por:

eM - X =€F, (6)

donde X representalas exportacionesreales, eM es e valor de las importaciones en términos de
bienes domeésticosy ef, simboliza los flujos de capital vauados en bienes domésticos, via € tipo

de cambiorea (€).

S d limite d crecimiento econébmico lo impone e sector externo, e producto por
trabajador de equilibrio debe ser tal que permita e equilibrio de la balanza de pagos. La ecuacion
de equilibrio externo (6), dada la funcién de importaciones y de exportaciones definidas en la

seccion anterior, expresada en términos per cpita, viene dada por:

MAK® =(x, +qe) + foe 7

7 Nétese que la relacion inversa entre e tipo de cambio real y e capital por trabgjador, alo largo de

lacurva El, no eslineal. Sin embargo, por simplicidad gréfica, asumimos que si o es.
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Esta es la ecuacion en la que € sector externo limita e crecimiento econémico. El stock de
capital por trabagjador es una funcion creciente de las exportaciones y de la entrada de capitales,
que financian las importaciones. De esta manera, mientras mayor sea € financiamiento para las
importaciones, mayor puede ser e capital por trabgjador y, por tanto, el producto por trabajador.
En e panel superior del gréfico 3, mostramos € equilibrio externo. El equilibrio externo se
garantiza cuando la curva de importaciones,mAk® , corta a la curva de entrada de divisas por
trabajador, (x, +qge+ef ), es decir, en & punto A; con un capital por trabgjador igual a k= . En €l
panel inferior, dada la funcion de produccién, conociendo € capital por trabagjador, hallamos €
correspondiente producto por trabajador, es decir, y=.

&q + f,) - %, mAK*

mAK

(g+fy)e+x,

|1EE

Al

kEE

Grafico 3: El equilibrio externo
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A continuacion vamos a derivar la curva de equilibrio externo, en € plano tipo de cambio

rea y stock de capital por trabgjador (€,k). A partir de la ecuacion 7 puede observarse que s €

tipo de cambio real aumenta, aumentan las exportaciones y € flujo de capitales valuados en
términos de bienes domésticos, haciendo elevar la capacidad de importar y por tanto mayor
acumulacion de capital. En consecuencia, a mayor tipo de cambio redl, para asegurar e equilibrio
externo, le corresponde mayor capital por trabgjador; es decir, hay una relacion directa entre €
capital por trabgjador y e tipo de cambio real en e equilibrio externo.

En & pand superior del gréfico 4, asumamos que e equilibrio externo se halaba
iniciamente en A, con un nivel de capitd y tipo de cambio red igudesa k:Ty €,, en @ que €
nivel de las importaciones es igua a la entrada de divisas. Smulando un aumento del tipo de
cambio real, hasta € , ceteris paribus, la curva de financiamiento de las importaciones se desplaza

hacia arriba, 1o que implica que & nuevo punto de equilibrio externo sea B, con un nivel més

elevado de capital, k= . En €l panel inferior, mostramos esta relacion directa entre tipo de cambio

real y capital por trabajador, que equilibran la balanza de pagos'®. Por consiguiente, la pendiente
de la curva EE es positivaen € plano (gk).

® Larelacion entre estas variables a lo largo de la curva EE, es no lineal. Asumiremos, como lo

hicimos paralacurva El, que eslineal, por facilidad grafica
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e(q+ f,) +x,, MAK

mAKk?
a+ f)e +x

@+ f)e + %

EE(f,,m,x,)

n 0 r\l

Gréfico 4: Derivacion de la curva de Equilibrio Externo

En consecuencia, por construccion, lacurva EE en € panel inferior del gréfico 4, muestra
todas las combinaciones de capital por trabajador y tipo de cambio real que mantienen la balanza
de pagos en equilibrio. Se puede observar que una elevacion de los flujos de capital, y de las
exportaciones exégenas desplaza la curva EE hacia la derecha (y abgo); mientras que, por €
contrario, un aumento de la propensién margina a importar, desplaza la curva hacialaizquierda (y

arriba).
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El equilibriointernoy externo

El equilibrio general del modelo permite determinar € stock de capital por trabaador
(dada la funcion de produccion, € producto por trabgador) y € tipo de cambio rea, que
garantizan, simulténeamente, € equilibrio interno y externo. De esta manera, se podra simular €l
impacto de las variables exdgenas y 10s parametros sobre € crecimiento econdmico.

El equilibrio genera del modelo se define como & equilibrio conjunto, es decir, €
equilibrio smultaneo interno y externo®®. El sistema simulténeo viene dado por las ecuaciones (4)

y (6), del equilibrio interno y del equilibrio externo, respectivamente.

(s+m)AK? - (q +Vvfy)e- x, =dk 5)

mAK* =(q+ fy)e+ x (7)

Asimismo, una vez hallado € capita por trabgjador del equilibrio general, se puede halar
el producto por trabgjador, vialafuncion de produccion de la ecuacion (1)%°.

y = Ak? @)
En ete modelo las variables endégenas son € capita por trabgjador (k), € producto por
trabgjador () y € tipo de cambio real (€). El capital y € producto por trabajador se determinan
en € equilibrio interno; s la inversion bruta es mayor que la depreciacion, e capita por trabajador
aumenta. El tipo de cambio real se determina en € equilibrio externo; los déficits en la balanza de
pagos implican una elevacion de tipo de cambio rea y los superdvits hacen caer € tipo de cambio
real.

Las variables ex6genas son los flujos de capital (f,) y las exportaciones autonomas(x,) ;

los parametros son la tasa de ahorro(s) , la tasa de depreciacion(d) y la propensién aimportar (m) .

% Ppara ver la forma estructural, forma reducida y las condiciones de estabilidad del modelo, véase el

apéndice.
Dada la relacién positiva, podemos extender nuestras conclusiones cualitativas, respecto del
capital, a producto por trabajador.
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En € pandl superior ddl gréfico 5, mostramos & equilibrio conjunto. La interseccién de la
curva El y EE, determinan e capital por trabgador y € tipo de cambio real.

EE(m, fy,%,)

El (ms, fy,%,,d)
k

Yo b A

=~
S \ ~
o

Grafico 5: El equilibrio general del modelo

En & punto A, € tipo de cambio real e, y € capita por trabgador k,, mantienen el

equilibrio interno y e equilibrio externo; es decir, no solo se cumple que lainversion bruta esigua
a ahorro agregado, sino que también se cumple que la balanza de pagos esta en equilibrio.

En d pand inferior del mismo gréfico, a través de la funcion de produccion, se hadla €
producto por trabajador, y,, que corresponde a nivel de capital por trabajador que resuelve €
modelo.
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Estaticascompar ativas

En & marco del modelo desarrollado, podemos mostrar |os efectos de agunas variables y
parametros, de origen interno y de origen externo, en el crecimiento econémico de una pequeia
economia abierta. Por € lado de los factores domésticos, veremos los efectos de la propension a
ahorrar y la propensién a importar; mientras que por € lado de los factores vinculados a los
mercados internacionales, los efectos del volumen de las exportaciones y € ingreso de capitales
financieros.

L os factoresinternos

i. Efectos de una elevacion de la tasa de ahorro

Dado un nivel de capita (y producto) por trabgador y € tipo de cambio real, que
garantizan € equilibrio interno y externo simultdneamente, un aumento de la tasa de ahorro, a
elevar € ahorro interno, ceteris paribus, implica que la inversion bruta por trabajador sea mayor
que la depreciacion. Como la inversién es superior a lo necesario para reponer € desgaste del
capital, se eleva el stock de capita por trabgador y, dada la funcion de produccién, también
aumenta la produccion por trabgjador.

A suvez, d aumento del producto por trabajador eleva las importaciones, genera un déficit
en la baanza de pagos. La entrada de divisas, via exportaciones y flujos de capitaes, son
insuficientes para financiar las importaciones, induciendo a un aumento del tipo de cambio redl.
En consecuencia, un aumento de la tasa de ahorro eleva € stock de capital por trabgjador (el
producto por trabgjador) y € tipo de cambio redl.

En € pand superior del grafico 6, asumiendo que la economia se encuentra en equilibrio
inicia en A, este aumento exdgeno de la tasa de ahorro provoca un aumento del stock de capital
por trabajador para cualquier valor de las exportaciones, es decir, desplaza la curva El hacia la
derecha, de El, a El,. La curva EE no se mueve. De esta manera, la economia pasa a un nuevo
punto de equilibrio interno y externo, tal como B. Por consiguiente, € stock de capita por

trabagjador se eleva, de k, ak; y € tipo de cambio red, de €, a € . Asimismo, este aumento del

capital por trabajador, dada la funcion de produccion, eleva el producto por trabagjador de y, a Y, ,

tal como se muestraen € panel inferior del mismo gréfico™.

L Paralarespuesta matemética de este gjercicio puede verse la seccion 5.1 del apéndice.
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Asi arribamos a nuestra primera conclusion: una elevacion de la tasa de ahorro, aumenta e

producto por trabagjador y € tipo de cambio redl.

ii. Efectos dela elevacion dela propension marginal aimportar.

El aumento de la propensién margina a importar impacta tanto en € equilibrio interno
como en € equilibrio externo, simultaneamente. V eamos ambos efectos de manera separada.

En € equilibrio interno, e aumento de la propensién margina a importar eleva € ahorro
externo y por tanto la inversion bruta, debido a que la economia esté adquiriendo mayor capital
fisico. Asi, todo lo demas constante, la inversion bruta es mayor que la depreciacion, 1o cual
implica una mayor acumulacién de capital y, por consiguiente, mayor producto por trabgjador. A
su vez, mayor producto por trabajador, provoca mayor volumen de importaciones que generan un
déficit en & sector externo, dado que la capacidad para importar se mantiene constante. Este déficit
de balanza de pagos da lugar a una elevacion del tipo de cambio red, restituyéndose asi €
equilibrio externo. Por tanto, por € lado del equilibrio interno, € capital (y € producto) por
trabgjador y € tipo de cambio real aumentan.

Por € lado de los efectos en € equilibrio externo, sin embargo, se llega ala conclusion que
se eleva € tipo de cambio red, pero € capita por trabgjador disminuye. En este frente, la
elevacion de la propension marginal a importar, al elevar las importaciones, genera un déficit de
balanza de pagos que induce a un mayor tipo de cambio real. A su vez, un mayor tipo de cambio
real, elevalas exportaciones y los flujos de capital (valuados en bienes domésticos), que reducen el
ahorro, lainversiony, por tanto, € capita y € producto por trabajador disminuyen.

De esta manera, una mayor propension marginal aimportar implica un aumento del tipo de
cambio real y un efecto aparentemente ambiguo en € capital y en & producto por trabajador.

Afortunadamente, la respuesta forma nos permite resolver esta ambigliedad. Usando la
forma reducida del modelo, encontramos que € capital y € producto por trabajador aumentan
(véase seccidn 5.2 ddl apéndice). Esto implica que € efecto expansivo del impacto directo en €

equilibrio interno prima sobre e efecto recesivo que tiene su origen en € equilibrio externo.
En e panel syperior del gréfico 7, siendo A e punto de equilibrio interno y externo inicial,
el aumento de la propensién marginal aimportar desplaza ambas curvas, la EE (de EE, aEE,) y la

El (de El, aEl,). El desplazamiento hacia la derecha de la curva El se debe a que & aumento de la
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propension marginal a importar eleva € capital por trabgjador cuaquiera sea e nive de tipo de
cambio real; € desplazamiento hacia laizquierda de la curva EE se explica porque la elevacion de
este parédmetro, dada la capacidad para importar, reduce € capital por trabajador para cualquier
valor del tipo de cambio redl.

Y1
Yo

K, k,
Gréfico 6: Efectos de una elevacion de latasa de ahorro

Como puede verse, la economia alcanza un nuevo punto de equilibrio interno y externo en

B; con un capita por trabgjador més elevado (ha pasado de k,a k;), y un tipo de cambio real



mayor (pasando de e,a € ). El mayor capitd por trabgjador, implica, dada la funcion de
produccion, mayor producto por trabgjador (pasa de Yy, a Y,), como se muestra en € panel

inferior del mismo gréfico.

€|
€
y
Ak
VA
Yo
k

ko k1

Gréfico 7: Los efectos de una elevacion de la propensidén marginal aimportar

2 Estamos considerando la respuesta mateméatica al construir e gréfico (en caso de ambigiiedad, esta
tiene que ser la regla, tal como lo haremos en los siguientes gercicios). S inicialmente la
economia se encuentra en A, un desplazamiento de la curva El hacia la derecha, manteniendo
constante la curva EE, tendria e efecto gréafico de elevar € stock de capital por trabgjador y € tipo
de cambio red. Si, luego de la elevacion de la curva El, se desplaza la curva EE hacia arriba, €
efecto seria reducir €l capital por trabajador y elevar € tipo de cambio real. En consecuencia, €l
efecto grafico de una elevacion de mseria ambiguo para € capital, coincidiendo con a andlisis

intuitivo.
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En consecuencia, hemos derivado la siguiente conclusiéon: una eevacion de la propension

margina aimportar eleva el producto por trabajador y € tipo de cambio redl.

L osfactor es exter nos

i. Los efectos de una elevacion del volumen de las exportaciones

¢Cudles son los efectos de una elevacion de las exportaciones en e producto por
trabgjador y en € tipo de cambio red?

Las variaciones del volumen de exportaciones, por un lado, reducen & ahorro global,
dterando € equilibrio interno y, por otro lado, eleva la capacidad de importar, generando un
desequilibrio externo. Debemos, entonces hacer un andlisis de los efectos de manera separada.

En la ecuacién de equilibrio interno, debido a la reduccion ddl ahorro, lainversion bruta no
puede compensar ala depreciacion y, por tanto, € capital por trabajador se reduce. Menor stock de
capita, a su vez, reduce la produccion que hace caer las importaciones, dando lugar aun supéravit
de la balanza de pagos. Es decir, los flujos de capital valuados en bienes domésticos més las
exportaciones son superiores alo requerido para financiar las importaciones y, en consecuencia, €l
tipo de cambio rea cae. Por este lado, entonces, € producto por trabagjador y € tipo de cambio real
caen.

En d frente externo, todo lo demés constante, como sefillamos anteriormente, mayor
volumen de exportaciones genera un superdvit de la balanza de pagos, que induce a una caida del
tipo de cambio red. A su turno, la caida del tipo de cambio real, reduce los flujos de capital
valuados en bienes domésticos, eleva d ahorro y lainversién bruta; mayor inversion bruta implica,
ceteris paribus, mayor stock de capital y producto por trabajador. Por tanto, por este lado, €
producto por trabagjador aumentay € tipo de cambio rea cae.

En consecuencia, a partir de este razonamiento andlitico, mayor volumen de
exportaciones, s bien implican menor tipo de cambio real, € efecto en e capital y en e producto
no es claro. Pero, nuevamente, la respuesta matemética es concluyente: mayor volumen de
exportaciones implica menor capital (producto) por trabajador (véase seccidn 5.3 del apéndice).

En e pand superior del gréfico 8, consderando que la economia se encontraba
inicialmente en A, con un nivel de capital por trabgjador y tipo de cambio real igudesa k,y e,, en
el que e capital estd en su equilibrio estacionario y la balanza de pagos esta en equilibrio. Esta
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variacion ddl volumen de exportaciones desplaza, smultdneamente, la curva de equilibrio interno

hacialaizquierda, hasta El,, y lacurva EE hacia la derecha, a EE;. Por consiguiente, la economia
acanza un nuevo nivel de equilibrio interno y externo en B, con menor tipo de cambiored (g) y

menor capital por trabgjador (k) . Este menor nivel de capital implica menor nivel de producto por

trabajador, como puede verse en € pand inferior del gréfico.

Entonces, he agui nuestra tercera conclusion: una elevacion de volumen de las
exportaciones reduce e producto por trabajador y € tipo de cambio real.

ii. Efectos de un mayor ingreso de capitales

Veamos ahora cudes son los efectos de una elevacion de los flujos de capitales en €

producto por trabajador y en € tipo de cambio real en una economia pequefiay abierta.

En & marco del modelo desarrollado, una elevacion de los flujos de capital tiene efectos
directos en € equilibrio interno y en € equilibrio externo. Anaicemos, en principio, los efectos de
manera separada.



yo ........................................................ A, /_ A

Vi |

k] kO

Gréfico 8: Los efectos de una elevacion de las exportaciones

Por el lado del equilibrio interno, mayor entrada de capitales, a elevar e consumo, reduce
el ahorro, haciendo caer la inversion bruta. Dada la tasa de depreciacion, esto implica que la
inversion bruta es menor que la depreciacion, induciendo, por tanto, a una caida del capital por
trabgjador. A su vez, esta caida inducida del capital, a reducir la produccion per cpita, disminuye
las importaciones, todo lo demas constante, origina un desequilibrio externo; tenemos que las
entradas de divisas, via exportaciones mas flujos de capital, es mayor que lo necesario para
financiar las importaciones (que ahora son menores), hay un superavit en la balanza de pagos que
induce a una caida del tipo de cambio real. Asi, una elevacion de los flujos de capital, por € lado

del equilibrio interno, reduce e capital (producto) por trabgjador y € tipo de cambio real.



Por el lado de los efectos de los flujos de capital en € equilibrio externo, mayor entrada de
capitales, se traduce en incrementos de la capacidad de importar. Dado € monto efectivo de las
importaciones, hay un superavit en la balanza de pagos, por tanto, € tipo de cambio rea cae. La
caida inducida del tipo de cambio real, ceteris paribus, en € equilibrio interno, a reducir las
exportaciones y los flujos de capita valuados en bienes domésticos, elevan € ahorro interno, la
inversion brutay, por tanto, e stock de capital que, a su vez, eleva d producto. De esta manera,
una elevacion de los flujos de capital, por este lado, aumenta e capital (producto) por trabajador y
reduce d tipo de cambio redl.

Se podria concluir, del andisis previo, que la entrada de capitales reduce € tipo de cambio
red y tiene un efecto no claro en € capita (producto) por trabgador. Pero, la respuesta
matemética, una vez més, resuelve esta ambigledad. Una elevacion de los flujos de capital
aumenta e capital (el producto) por trabajador > (véase la seccion 5.4 del apéndice).

En & panel superior del gréfico 9, asumiendo que la economia se encontraba inicial mente
en A, este shock internacional favorable desplaza, simulténeamente, la curva de equilibrio interno
y lade equilibrio externo; la curva El se traslada hacia la izquierda, hasta El;, y la curva EE hacia
la derecha, a EE;. La economia alcanza un nuevo nivel de equilibrio interno y externo en B, con

menor tipo de cambio real (g) y mayor capita por trabgjador (k,) . ASmismo, mayor capital por
trabajador, implica mayor producto por trabajador (Y,) , tal como puede verse en € panel inferior

del mismo gréfico.

De esta manera, hemos derivado la siguiente conclusion: una eevacion de los flujos de

capital eleva el producto por trabagjador y reduce € tipo de cambio redl.

2 En consecuencia, podemos afirmar que, en términos de efectos globales, e efecto de la caida

inducida del tipo de cambio real, que eleva e capital, es mayor d efecto de la elevacion de los
flujos de capital, que reduce & stock de capital por trabajador.
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Gréfico 9: Los efectos de unaelevacion de los flujos de capitales



4. A MODO DE CONCLUSION

En este trabgjo hemos presentado una revision de la literatura tedrica 'y empirica sobre €
crecimiento economico en economias abiertas. La literatura tedrica la hemos dividido en dos
grandes bloques. El primero, referido a la literatura vinculada @ modelo clasico de Solow,
extendida para € caso de economias abiertas y levantando € supuesto de tecnologia exégena. El
segundo blogque esta referido a la literatura ligada a las economias en vias de desarrollo, fundada
en los trabgjos de McKinnony Chenery, la que vincula € crecimiento a la disponibilidad de
divisas. Los canales através de los cuales el sector externo afectan a crecimiento econdmico estéan

lgjos de ser consensuales.

A partir de esta revision, hemos construido un modelo de crecimiento que considera las
caracteristicas bésicas de la economia peruana: economia pequefia y abierta en los mercados de
bienes y los mercados financieros, asociacion estrecha entre las importaciones y € nivel de
actividad, € carécter exégeno del cambio técnico, la naturaleza exdgena de los flujos de capital, la
importancia de la restriccion externa en la evolucion del PBI per cdpita y la asociacion inversa
entre ahorro doméstico e ingresos de capital externo. EI modelo contiene dos ecuaciones bésicas,
la del equilibrio interno y la del equilibrio externo, que permite mostrar |os efectos de los factores
internos como la tasa de ahorro y la propensién a importar, asi como de los factores vinculados a
contexto internacional como las exportaciones y los flujos de capital, sobre la evolucion del capital
(producto) por trabgjador y € tipo de cambio real.

Segln este modelo, € producto por trabajador depende positivamente de la tasa de ahorro,
la propension a importar y los ingresos de capital; y negativamente de las exportaciones. Por otro
lado, d tipo de cambio real esta directamente vinculado a la propension a ahorrar y ala propension

aimportar, e inversamente relacionado a las exportaciones y 10s ingresos de capital.

Queda por determinar S estas hipétesis tedricas son consistentes con e desempefio
agregado de la economia peruana de las Ultimas décadas. En particular, la hipotesis de la relacion
negativa entre e producto por trabagjador y las exportaciones, no parece consistente con los hechos;
pero se deriva l6gicamente de un modelo del tipo Solow. Esta es la tarea de la siguiente etapa de la
investigacion.
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APENDICE
1. Laforma estructural de modelo

En términos mateméticos, € equilibrio conjunto equivale a resolver, para € capital por
trabgjador y € tipo de cambio red, € sistema simultaneo que viene dado por las ecuaciones (5) y
(7), del equilibrio interno y del equilibrio externo, respectivamente.

Diferenciando estas ecuaciones, (5) y (7), y ordendndolas apropiadamente en términos
matriciales para discutir las condiciones de estabilidad, setiene':
éds
e a
dm;-
d(s+my, - d] - q+vf)uedku e—y -y k1 Vadgdu
e
g my, -(q+ f,)(8dell §0 -y 0 1 ege
édxou
&df, H

Ademas, a partir de la ecuacion (1), tenemos que:

dy =y, dk

2. L as condicionesde estabilidad

e[(s+m>yk d] - q+vf)u
g my, - (q+ ) g

Siendo A=

i) TrA=-[d- (s+m)y,]- (q+ f,) <0

iy A=+ f)ld- (s+my]+m(g+vi,)y, >0

dado que se cumple que d > (s+ m)y,, para asegurar la estabilidad del equilibrio interno, el
modelo es estable.

Asumimos, para simplificar, que los pardmetros 'q ™~y "V no varian.
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3. Pendientes de las curvasEl y EE

de| _ [d- (s+m)yk]

= <0
dkEI (q+Vfo)

dedoque d>(s+m)y,.

de
dk

— MYy
EE (q + fo)

4, Laformareducida del modelo

A partir de la forma estructural, podemos halar la forma reducida del modelo que nos
muestra las variables enddgenas, capital por trabajador y tipo de cambio rea, en funcion de las
variables exégenas y de los parametros del modelo. Esta presentacion nos servird para resolver las
ambigliedades que se hallan con e razonamiento anditico y grafico.

édsy

e U

eku_ 1éy(q+f) ya-vf, -k(a+f) -@-vf, @1-ve u‘? “
gdeU | g ymy, y(myk +y) - kmyk -y - my, 96/ +mVyk Lgd U
U

adf, 4

dondey =d- (s+m)y, >0

Sabiendo que dy =y, dk, podemos expresar la forma reducida en términos del producto

por trabgjador y € tipo de cambio red:

édsy
edmu
y(a+ f)y. y@-vyf, -k@+f)y, -y@-vf, Y, (1- v)ge U3 ddU
Hé ymy, oYMy ty)  -kmy -y -my  -ely +mv)ie. G
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5. Estaticascompar ativas

51 Una elevacion delatasa de ahorro (ds> 0)

dk =X+ To) 45 0

A

dy:yk%ds>0

de =M 455 0

A

Donde:

A= @+ f,)ld - (s+my]+m(g+vf,)y, >0

52 Una elevacion dela propension aimportar (dm > 0)

ak = Y4V 400

A

dy:yk%dm>0

(s+m)y, -d]-my o

A

de=-y

Donde:

A=+ fo)[d - (stm) yk] +m(q +vf,)y, >0



53 Un aumento de las exportaciones (dx, > 0)

dk = - y +my)

A

dx, <0

dy =- y, ¥ T mnyk)dxo <0

A

Donde:

|A=(q+f,)d- (s+my]+m(g+Vh)y, >0

54  Unaédevacion delosingresos decapital (df, >0)

gel- v)

A

dk = >0

dy:yk qe(|14- V) >0

de:_ewdfo<o

A

Donde:

|,A4 =(q+ fo)[d - (stm) yk] +m(q +vf,)y, >0
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