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INTRODUCCION

El entorno del afio 1973 es considerado clave en la evoluciéon del
sistema econdmico desde la Segunda Guerra Mundial, por al menos tres
motivos. En primer lugar, en 1973 se produjo una inflexién en el
crecimiento econdmico de los paises desarrollados, que habian conocido
un largo periodo de crecimiento econémico. En segundo lugar, en 1973
comenzd la denominada fase energética de la crisis con un incremento
importante de los precios del petrdleo. Y por ultimo, se produjeron
cambios importantes en las estructuras y condiciones de los mercados
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financieros internacionales, que provocaron un incremento significativo
de la financiacion privada del endeudamiento exterior de aquellos paises
empobrecidos que tenian un mayor potencial de crecimiento econdmico
—México, Brasil, Argentina, Corea, etcétera.

Aunque estos tres acontecimientos estan fatalmente encadenados en
la 16gica del sistema capitalista, el prisma desde el que nos interesa
analizar la realidad econémica internacional en este trabajo, es el del
problema de la deuda externa en el crecimiento econdmico.
Expresandolo de forma muy resumida, se considera habitualmente que
la generacion del problema de la crisis de la deuda externa en los paises
empobrecidos, ya sea en Brasil o en Etiopia, se encuentra en la
confluencia del exceso de liquidez internacional de mediados de los
setenta, agravado por la inyeccion de ddlares provenientes del pago del
petréleo, con altas tasas de inflaciéon y con procesos de dictadura militar
y elevados grados de corrupcién en esos paises. Sin querer negar la
interconexion entre los factores anteriores y la relevancia del importante
endeudamiento que se produjo en esos afios, “el monto de recursos
privados prestables a América Latina crecid a una tasa de 30% anual en
la segunda mitad de los setenta” (P. Talavera, 2000).!

En este trabajo queremos estudiar la hipdtesis de que el
endeudamiento externo en los paises empobrecidos mas avanzados esta
ligada a las condiciones de crecimiento de largo plazo y, por tanto,
transciende las condiciones financieras concretas de un determinado
momento econdémico, como fue el de la segunda mitad de la década de
los setenta.

Para ayudar a enfocar nuestra hipdtesis, nos parece necesario
recuperar la preocupacion que, por los problemas que puede tener el
endeudamiento exterior sobre el crecimiento econdomico, se tuvieron en
décadas anteriores a la de los setenta: ‘el endeudamiento de los paises
en vias de desarrollo estd aumentado a una tasa alarmante. Las naciones en
vias de desarrollo pagan deudas a razén de 5 mil millones de ddlares
anuales, en comparacion con mil millones de délares anuales hace diez
afios. Algunos paises han de dedicar 50% del valor de sus exportaciones

' P. Talavera Déniz (2000), p.346
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a la amortizaciéon de deuda exterior’[...] “los datos recopilados por
distintos organismos de las Naciones Unidas sefialan el hecho algo
inquietante de que la entrada de capital ‘real’ se vio compensada en gran
medida por la creciente carga de intereses de la deuda” (Kalecki y
Sachs, 1966).”

La existencia de deuda externa y la preocupacién por los graves
problemas econdmicos y sociales que generaba en las décadas
precedentes al auge financiero de la segunda mitad de los setenta,
permite pensar que la situaciéon de endeudamiento exterior puede ser
considerada como algo més que un accidente provocado por una
determinada y concreta situaciéon de los mercados financieros y, en
cambio, ser considerada como posible una caracteristica estructural del
modelo de crecimiento capitalista en los paises no desarrollados.

Si nos planteamos las necesidades de crecimiento, Kalecki (1965)
proponia que los problemas esenciales de los paises empobrecidos son
claramente diferentes y mas graves que en los paises desarrollados o
ricos, “el problema crucial al que se enfrentan los paises subdesarrollados
es el aumento considerable de la inversidn, no para generar demanda
efectiva, como sucedia en una economia desarrollada, sino para acelerar la
expansion de la capacidad productiva, indispensable para el rapido
crecimiento de la renta nacional”.® Es, por tanto, evidente que en los paises
empobrecidos existia y existe un gravisimo problema de insuficiencia de
ahorro interno que pueda transformarse en inversion. Sin embargo, en
nuestros dias vemos claro que existen diferencias importantes dentro del
grupo de paises empobrecidos. No podemos considerar ya en el mismo
lugar a paises como Brasil, México o Tailandia y a paises como
Guatemala, Etiopia o Laos.

? Comercio Exterior de México, mayo de 1965, p.11 citado por M. Kalecki y I. Sachs
(1966). Edicion en castellano de 1980, “La ayuda exterior: un analisis econémico”, en
M. Kalecki, Ensayos sobre las economias en desarrollo, Barcelona, Editorial Critica,
1980, pp.70-106.

3 M. Kalecki, “La diferencia entre los problemas econémicos cruciales de las
economias no socialistas desarrolladas y los de las subdesarrolladas”, en M. Kalecki,
Ibid., p. 23.
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En los paises con mayores posibilidades de crecimiento y de
insercion en los mercados internacionales, como Brasil o Corea, los
problemas se multiplican. En efecto, ademas de los problemas generados
por una, inadecuada renta per capita y la consecuente escasez de ahorro
interno, se une la demanda social de mayor consumo y reparto de los
beneficios del crecimiento econémico. Estos paises, que se encuentran
en un mundo de economias cada vez mas abiertas, en el cual existe una
alta movilidad de factores® y en el que el comercio de mercancias
representa cada vez mayor porcentaje de la produccién mundial, una
posibilidad real de financiacion del crecimiento, ya sefialada por los
viejos economistas de la Escuela de Cambridge,” es la captacién de
ahorro externo mediante el endeudamiento con el exterior.

En los altimos 15 o 20 afios hemos asistido a un creciente interés en
el crecimiento econdmico con dos temas principales como centro de
atencion de los investigadores: el crecimiento de la productividad y la
posible existencia de diferencias permanentes en las tasas de crecimiento
de los paises. El enfoque tedrico de este trabajo se engloba dentro de la
segunda de las cuestiones en el tema del crecimiento.

La respuesta del modelo neoclasico a la segunda de las cuestiones ha
sido la ya conocida cuestion de la convergencia, haciendo depender las
diferencias de las tasas de crecimiento en diferencias en el progreso
técnico, la acumulacion de factores y problemas institucionales.

La tradicion keynesiana centra su atencion en la demanda —de
inversion— y las restricciones a la misma como explicacion fundamental a
las diferencias entre las tasas de crecimiento de los paises.

En esa tradicion keynesiana, Harrod (1933) sugiri6 que las
exportaciones, a través del multiplicador del comercio, eran el
componente exdgeno en la determinacion del la produccién y el empleo.
Mucho mas tarde, Thirwall (1979) desarrollé la idea de que cada pais

4 Para la mayoria de los paises el capital es, en la practica, completamente mévil. Se
puede argumentar que el trabajo no es demasiado movil, sin embargo por problemas
culturales y lingiiisticos, pero, al menos en los paises desarrollados, las barreras a la
inmigracion es la principal causa de que no haya movilidad del trabajo.

> Inglaterra.
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ajustaba su tasa de crecimiento real a las posibilidades de su saldo
exterior neto, conocida como la “restriccion externa al crecimiento”.

El enfoque metodoldgico de nuestra investigacion sobre el papel que
ha jugado el endeudamiento exterior en el crecimiento econémico se
basa en la contrastacion de la igualdad de la tasa de crecimiento real y
la de crecimiento potencial de equilibrio exterior.

Hemos usado la metodologia de series de tiempo para el calculo de
las tasas de crecimiento potenciales de equilibrio externo en dos
modelizaciones empiricas distintas. En primer lugar hemos estimado un
modelo de desequilibrio en tiempo continuo; y, en segundo lugar, hemos
estimado un modelo de correccion de error. Dado que hemos obtenido
resultados muy diferentes para paises desarrollados que para paises
empobrecidos, hemos estimado un modelo de datos de panel para los
paises ricos y otro para los empobrecidos.

Para el estudio de la hipétesis de trabajo de la inevitabilidad de la
deuda externa en los paises no desarrollados durante los periodos de
crecimiento, hemos elegido una serie de paises para todas las éreas
geograficas y con diferentes niveles de renta per capita y de
endeudamiento: México, Brasil, Tailandia, India, Corea y Marruecos.®
Como grupo de control analizamos: Alemania, Reino Unido, Francia,
Italia y Japon.” Hemos usado como base de datos las “Estadisticas
Financieras” del Fondo Monetario Internacional. Todas las variables se
han construido como niimeros indice con base en 1990.

El trabajo se presenta asi: en la primera seccion, desarrollamos el
modelo empirico de comercio exterior que sirve de base a la estimacion
de las elasticidades para el célculo de la tasa de crecimiento potencial de
equilibrio externo. En la segunda seccion, estimamos un modelo de dese-
quilibrio en tiempo continuo, para en la tercera, estimar, mediante la
cointegracion, las funciones de exportacion e importacion y obtener las
tasas de crecimiento compatibles con la restriccion externa. Por tltimo, en

¢ El numero de paises finalmente elegido ha dependido de la existencia de datos para
las variables consideradas en la base de datos “Estadisticas Financieras del FMI”.

7 Hemos excluido a Estados Unidos por su papel especial dentro del orden econémico
mundial y la caracteristica de su moneda al ser la divisa llave del sistema financiero
internacional.
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la seccion cuarta, compararemos las tasas de crecimiento real y de
crecimiento potencial compatible con el equilibrio externo y analizaremos
la necesidad del desequilibrio externo para el crecimiento de los paises
empobrecidos. Terminaremos con las preceptivas conclusiones.

1. EL MODELO EMPIRICO

Para calcular la tasa de crecimiento potencial compatible con el
equilibrio externo vamos a construir las funciones de exportacién e
importacion

Sean las funciones de exportacién e importaciéon de la economia
expresadas como funciones multiplicativas de la siguiente forma:

X = AQ)"Y¥ [1]
M = B(Q)*Y" [2]

donde X son las exportaciones, M las importaciones, Q el tipo de cambio
real expresado como Q= (EP*/P), donde E es el tipo de cambio nominal,
P el indice de precios nacional, Y es la produccién nacional, el * hace
referencia a las variables del resto del mundo; 4, B, € y m son las
elasticidades de importacion y exportacion.

Tomando logaritmos en las ecuaciones [1] y [2], y derivando respecto
del tiempo, se obtienen las expresiones en términos dindmicos de ambas
ecuaciones:

x=a,qtey? [3]
m=a,q+ay [4]

conay, g, T>0; 0, <0.
Suponiendo que la balanza comercial permanece en equilibrio, x = m,

y sustituyendo en ambas expresiones, obtenemos la tasa de crecimiento
de la economia compatible con el equilibrio externo:
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Vo3 =1/ w(,~a, g+x) (5]

o, sustituyendo la ecuacidn [3] en la ecuacidn [5]:

Vou =Ua((a,—ay)g+ey*®) [6]

Si se cumple la PPA a largo plazo (¢=0), las ecuaciones [5] y [6] se
convierten en la conocida ley de Thirwall (1979):®

y',,I =1/nx (71

o0, expresada de otra forma:

Y =€/Ty* (8]

En este trabajo, en primer lugar, estimaremos la tasa de crecimiento
potencial compatible con el equilibrio y, en segundo lugar,
comprobaremos si se ajusta a la tasa de crecimiento real.

Para estimar la tasa de crecimiento primero vamos a realizar el
procedimiento sugerido por Alonso y Garcimartin (1998) de estimar un
modelo de desequilibrio en tiempo continuo, tanto para un ajuste via
precios como para un ajuste via renta. Enseguida estimaremos las
funciones de importacion y exportacién mediante cointegracion, y en
ambos casos contrastaremos la ecuacion [9] de diversas formas, pais por
pais, por bloques de paises y todos en conjunto.

La forma mas usual de contrastar si ambas tasas —Ila potencial de
equilibrio externo y la real— se ajustan, siguiendo a McGregor y Swales
(1985, 1986), consiste en realizar la siguiente regresion:

¥ Las ecuaciones [7] y [8] han sido contrastadas, entre otros, por Thirwall (1979),
McGregor y Swales (1985, 1986, 1991), Bairam (1988), McCombie (1989, 1992), con
resultados contradictorios.
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y =a+byb+e (9

donde y es la tasa de crecimiento real de la economia, y, es la tasa de
crecimiento estimada y e es el término de error. Realizada esa regresion
se comprueba si b es significativo, cumpliéndose el ajuste de ambas tasas
cuando a=0y b=1.

2. LA ESTIMACION DEL MODELO
DE DESEQUILIBRIO EN TIEMPO CONTINUO

Alonso y Garcimartin (1998) introducen algunas criticas a la forma
tradicional seguida en estudio de la relacién entre el crecimiento real y
el potencial de equilibrio externo. A nuestro entender, la mas interesante
y la que mas se ajusta a la realidad econdémica es “no parece justificado
el supuesto defendido por Thirwall de que los precios no juegan ningin
papel como mecanismo de ajuste de los movimientos comerciales ni en
la determinacién de la renta de equilibrio” (p. 9). Estos autores proponen
una forma de estimar el modelo sin hacer suposiciones a priori del papel
jugado por los precios.

Estimaremos, siguiendo la propuesta de estos dos autores, modelos
de desequilibrio en tiempo continuo dependiendo de si suponemos que
el ajuste del equilibrio externo se realiza por la renta o si suponemos que
se realiza a través de los precios.’

Si suponemos que el ajuste de los desequilibrios externos se realiza a
través de la renta, eso puede ser expresado a través de la siguiente
ecuacion:

my=(a,—a,)e+tp*—p)+ey* [10]

° El ajuste via renta seguiria la idea keynesiana de existencia rigideces nominales,
mientras que el ajuste via precios seguiria la idea neoclasica de perfecta flexibilidad de
los mercados. Si en el pais en cuestion prevalece claramente uno sobre otro, eso tendra
consecuencias sobre la influencia de la balanza corriente en la renta, y por tanto en su
tasa de crecimiento.
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mientras que si el ajuste se realiza via precios:
(@, —a))(e+p*-p)=ny—ey* [11]

Obviamente, el comportamiento de las funciones de importacion y
exportacion no es independiente del ajuste de la renta ni de los precios,
por lo que las ecuaciones [10] y [11] se expresarian como una serie de
ecuaciones simultaneas para cada una de las variables.

Siguiendo la formulacién de Alonso y Garcimartin'® escribiremos el
ajuste via rentas de la siguiente forma:

= ae-m—g) (12
5c=a2[(a+a,q+£y*)—x] [13]
rh=a3[(b+a2q+ny)—m] [14]

y el ajuste via precios como:
q=a,(x~q) [13]
x=a,[(a+ag+ey*)-x] [16]
rh=a3[(b+a2q+7tly)—m] [17]

1% Para ver como llegan a dichos sistemas de ecuaciones, véase Alonso y Garcimartin
(1998).
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CUADRO 1.
Ajuste via renta
(1) a(2) a(3) Y n € n
Espafia 0.0340 0.2720 0.0630 0.2250 027120 25200 4.3910
Prab 0.0100 0.000 0.6000 0.7000 0.8000 0.0000 0.0300
Reino Unido 0.0050 -0.1490 -0.1990 0.2310 0.0140 1.3070 1.4650
0.0000 0.0600 0.1200 0.2000 0.9000 0.0000 0.0000
Italia 0.0450 0.8620 0.3570 0.1380 0.0590 1.8560 1.8000
0.0000 0.0000 0.0200 0.0100 0.7000 0.0000 0.0000
Alemania -0.0060 0.2860 0.7550 0.1940 0.1800 1.6490 1.9780
0.0000 0.0200 0.0000 0.1100 0.0000 0.0000 0.0000|
Francia 0.0008 0.4370 -0.4950 0.1960 0.0980 1.8650 21420
0.0000 0.0000 0.0000 0.0100 0.1400 0.0000 0.0000
Brasil 0.0273 01003 -0.2200 -0.0589 0.0224 0.7921 1.3264
0.0485 02554 0.0201 0.2864 01711 0.5463 0.0000
Mexico 0.0091 0.4420 0.0967 0.0330 0.0938 1.9875 22205
0.0002 00115 0.0263 0.0149 01723 0.0000 0.0000
Marruecos 0.0162 0.1285 0.3211 0.5138 -0.0268 1.8399 0.9147
03221 0.1412 0.0374 03612 0.8927 0.0008 0.0000
Japon 0.0497 0.0205 0.2818 6.4019 0.1244 11.2885 1.7315
0.0000 0.6552 0.0038 0.6550 01877 0.5636 0.0000
Corea 0.0399 0.0171 0.1155 101713 14015 335715 1.7770
0.1763 0.8355 0.7448 0.8390 0.7973 0.8079 0.3439
Tailandia 0.0235 0.0823 0.3046 0.6714 -0.3470 1.8917 1.1338
0.3807 0.1083 0.0145 0.5443 03734 0.0307 0.0000
India £0.0080 0.0651 0.0980 -24916 -0.6818 1.6840 3.7072
0.0278 0.2864 0.1473 03138 0.3557 0.8039 0.0000
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CUADRO 2.
Ajuste via precios
a4 o al6) o7) Y n € m
Espaiia 00020 00610 -0.309 -01600 06380 -06510 26360 31670
Prob 0.0470 0.1200 0.0020 0.2000 0.2000 0.1400 0.0000 0.0020
ReinoUnido  -0.0003 01320 01340 -0.09%0 04990 11200 14890 14340
0.8000 0.0300 0.0400 0.5000 0.1000 0.6000 0.0000 0.0060
Italia -0.0003 -0.8590 -0.0390  -0.0200 0.7620 52820 5.1800 4.4860
0.9000 0.0000 0.5000 0.8000 0.5000 0.8000 0.2000 0.8000
Alemania 0.0015 -0.0579 01680 -0.2450 03970 05190 15180 23220
0.7000 0.0000 0.1100 0.0500 0.1300 0.0400 0.0000 0.0000
Francia 00010 06760 01730 05070 04770  0.0900 22150 21750
0.6000 0.0000 0.0080 0.0000 0.1600 0.1700 0.0000 0.0000
Brasil 00003 01172 0.0147 03079 03527 17379 42523  0.6614
0.7551 0.03%5 0.8584 0.0000 0.8581 0.0000 0.9065 0.0000
Mexico 00028 -0.6054 -0.3690 -0.1022 00373 08626 20261 1.4766
0.762 0.0000 0.0390 0.0306 0.0180 0.0552 0.0000 0.0000
Maruecos  0.0013 -0.0316 -0.0544  -1.0483  -1.8781 04607  1.2161 0.8875
0.6269 0.2989 0.4465 0.0000 0.4816 0.0000 0.4047 0.0000
Japon 0.0068 -0.209 -0.0681 00717 22914 13931 49810 29057
0.0000 0.0051 0.1704 0.5286 0.2518 0.5657 0.0063 0.2526
Corea 0.0017  0.0011 -0.0247  -0.0260 8.4401 7.5608 27.1729 3.1552
0.3546 0.9797 0.7708 0.9160 0.7767 09149 07225 0.8437
Tailandia 00044 00973 00797 03620 12176 03599 22120  1.1468
0.0783 0.1162 0.0849 0.0105 0.3443 0.1897 0.0028 0.0000
India 0.0145 0.0040 -0.0102 -04112  -8.4906 1.0276 -22.5021 3.2112
0.0069 08711 0.8547 0.0000 0.8519 0.0027 0.8808 0.0000

Los resultados indicarian que en el caso de Espafa, Italia, Francia,
Brasil, México y Corea el mejor ajuste es el via rentas, ya que los
parametros presentan el signo esperado y son significativos a los niveles
de confianza estandar.

Para los casos de Japon, Tailandia e India, el ajuste via precios parece
ser el mejor, pues los parametros presentan los signos esperados y son
significativos. En los casos del Reino Unido y Alemania, los signos nos
indicarian un ajuste via precios, pero ni la significatividad de los
parametros ni los valores de los R-cuadrado nos permiten elegir un
modelo frente al otro.

Nuestros resultados difieren de los obtenidos por Alonso y Garcimartin
en varios sentidos. Por una parte, en la velocidad de ajuste en las ecuaciones
hacia el equilibrio, especialmente en la ecuacion de importaciones, por otra
parte, en nuestro caso un nimero bastante grande de parametros aparecen
con estadisticos poco significativos. De todas formas, puesto que las
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elasticidades de importacion y exportacion son significativas para casi
todos los paises, hemos pasado a calcular la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio externo y a contrastar denominada
restriccion externa al crecimiento, de la siguiente forma:

Voo =1/ (0, —ay)q+e/my* [18]

Una vez calculada hemos realizado la regresion de la ecuacion [9] y
hemos contrastado la hipdtesis de a=0 y b=1 mediante el test de Wald.

En el anexo 2 se muestran las ecuaciones pais por pais donde y,,, es
la tasa de crecimiento estimada. Observando los resultados, para la
mayoria de los paises la regresion tiene los signos esperados y es
significativa, siendo el R-cuadrado mayor en el caso de los paises
europeos que en el resto.

Los resultados de la estimacion y del test de Wald se presentan en el
cuadro 3. Dichos resultados nos indican que en ningin pais
subdesarrollado se puede aceptar la hipdtesis completa, es decir, a=0 y
b=1. En Tailandia, India, Marruecos y Corea'' es probable que el
estimador del término independiente sea efectivamente cero; es decir, es
probable que el estimador del pardmetro del tipo de cambio real sea
cero. Respecto a que b=1 sélo en dos de los seis paises subdesarrollados
considerados —India y México— es probable ese valor. Por tanto, se
puede afirmar que en los paises subdesarrollados, la tasa de crecimiento
real difiere notablemente de la tasa de crecimiento potencial de
equilibrio externo

La conclusién anterior es mucho menos fuerte si consideramos los
paises desarrollados. En efecto, el valor del estimador de b es probable
que se encuentre en un entorno cercano a 1 en Francia, Reino Unido,
Italia, Japdn y Espafia. Incluso visualmente, las sendas de ambas tasas

" Los resultados estadisticos del ajuste para Corea son lo suficientemente malos para
que no se tomen en cuenta.
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de crecimiento parecen estar cointegradas en el caso de los paises
desarrollados'? (grafica 2.).

En definitiva, en los paises desarrollados se puede aceptar la hipétesis
de que el crecimiento real es compatible con el crecimiento potencial de
equilibrio exterior, aunque no de manera tan fuerte como Thirwall y
otros proponen, mientras que para los paises subdesarrollados la
restriccion externa no parece jugar un papel importante.

CUADRO 3.
Resultado de la regla de Thirwall
y=atby+e

Spain  German  France Italy UK Brazil Mexico Korea India Japan Thailand Morooco
A 002 0008 0005 0001 0001 0003 001 0007 006 0.003 004 004
Probt 0.03 03 03 08 08 08 04 0 0001 0.7 0 0.04
B 074 0074 089 091 075 24 105 001 105 07 041 0.03
Prob t 0.003 0.02 0 00004 0.0008 0.002 0.003 03 009 0.0002 0 02
Wald Test B=1 0.5 04 0.5 0.7 02 0.06 08 0 0.002 0.2 0.0002 0.0000013
R-Cuadr. 048 026 061 031 038 025 021 002 08 032 041 0.2
d-w 1.7 2.1 2.1 2.1 2 2.1 2 1.8 1.8 1.8 1.8 1.

3. ESTIMACION DEL MODELO DE COINTEGRACION

Dado que los resultados obtenidos por el modelo de ecuaciones
simultaneas no resultan concluyentes, estimamos las ecuaciones de
importacion y exportaciéon mediante técnicas de cointegracién. Para ello
seguimos el procedimiento habitual de estudiar la cointegracion de las
variables para, si estdn cointegradas, estimar dichas ecuaciones
utilizando el método vector correccion de error.

El procedimiento habitual para estudiar la cointegracion de las
variables es ver el orden de integracion de las mismas. Para ello vemos
si las variables son estacionarias o presentan una raiz unitaria. Los
resultados del test, utilizando el procedimiento de Dickey y Fuller
aumentado (ADF), nos indican que las series de produccion nacional y

"2 Excepto en el caso de Espafia, que tiene un perfil muy similar al de los paises
subdesarrollados.
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del resto del mundo, importaciones y exportaciones presentan una raiz
unitaria, mientras que los resultados no son concluyentes para el tipo de
cambio real.

Puesto que las variables son (1), hemos realizado los test de
cointegracion siguiendo la metodologia de Johansen. Los resultados
indican la existencia de al menos un vector de cointegraciéon en casi
todos los paises. Una vez hecho esto, hemos estimado los vectores de
correccion de error y hemos obtenido las ecuaciones de importacion y
exportacion para cada pais.

En el apéndice 1 aparecen las ecuaciones de importacion vy
exportacion para cada pais. En aquellos paises donde el tipo de cambio
real no era significativo o presentaba el signo incorrecto, hemos
realizado otra vez el procedimiento excluyendo dicha variable. No
parece un supuesto demasiado incorrecto el hecho de que el tipo de
cambio real sea constante al menos a largo plazo."

Con los resultados de la elasticidad de las importaciones y las
exportaciones, calculamos, como antes, la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio externo (yyzc), y realizamos la regresion de
la ecuacion [9] con esta nueva tasa. Como se puede observar en el anexo
2, los resultados no difieren sustancialmente de los obtenidos con el
sistema de ecuaciones simultaneas.

Para finalizar, hemos realizado la regresion de la ecuacion [9] por
bloques de paises asumiendo el supuesto de Thirwall de que su teoria se
cumple para el mundo como un todo mas que pais por pais. Para ello
hemos usado la técnica de datos de panel estimando la regresion para el
conjunto de paises, excluyendo a Japén. Los resultados tampoco parecen
confirmar la hipodtesis contrastada de ajuste de ambas tasas de
crecimiento, aunque siguen indicando la importancia de la restriccion
externa en el proceso de crecimiento.

Por ualtimo, hemos aplicado la técnica de datos de panel para realizar
la regresion en los paises desarrollados y los subdesarrollados para ver si
el grado de apertura externa y de renta per cépita representa alguna
diferencia en la relacion entre la tasa real y la potencial de equilibrio

'* Estamos suponiendo que se cumple la PPA en su version débil en el largo plazo.



LA DEUDA EXTERNA EN LOS PAISES SUBDESARROLLADOS

externo, suponiendo que a mayor volumen de comercio mayor
importancia de la restriccion externa. Los resultados parecen confirmar
esta hipétesis dado que en los paises desarrollados el valor del
parametro, asi como el R-cuadrado, son mucho mas elevados.

4. LA DEUDA EXTERNA COMO NECESIDAD DEL CRECIMIENTO

En esta seccion vamos a comparar las sendas y periodos de las tasas
reales crecimiento econémico y las de las tasas potenciales de equilibrio
externo en los paises no desarrollados y a establecer las diferencias con
dicha evolucion en los paises desarrollados.
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En la grafica 1 hemos dibujado las tasas de crecimiento real y teérica de
equilibrio externo para los paises subdesarrollados. El primer resultado
que se puede apreciar es que los perfiles de ambas tasas no coinciden. Se
pueden distinguir dos tipos de perfiles. Por un lado los de México,
Brasil, Tailandia y la India y por otro el caso de Corea y, hasta cierto
punto, de Marruecos. En el caso coreano, con todas las precauciones por
los malos resultados estadisticos del ajuste, se observa que podria haber
crecido a un ritmo mucho mayor del que lo ha hecho."

El segundo resultado que queremos destacar es el comportamiento de
las tasas de crecimiento real en los otros paises subdesarrollados. En los
cuatro casos parece reproducirse la misma regularidad. En los periodos
de mayor auge de estos paises se crece muy por encima del crecimiento
potencial de equilibrio externo.

En los dos casos americanos —México y Brasil—, los altos ritmos de
crecimiento econdmico se ven truncados por la crisis financiera de la
deuda externa. Las duras condiciones que impusieron los bancos
privados acreedores y los organismos internacionales —FMI y BM—
hicieron reducirse drasticamente las tasas de crecimiento. Es importante

'* Algo similar, aunque en mucha menor escala le ha sucedido a Marruecos hasta la
década de los ochenta, que es precisamente cuando este pais inicia un proceso serio de
acercamiento a la Unién Europea.
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observar que en ninguno de los dos casos, la economia pudo permitirse
una reduccion lo suficientemente grande como para acabar con el
problema del endeudamiento exterior.

Es decir, a México y a Brasil se les impusieron unos programas de
ajuste econdmico para obligarles a crecer a un ritmo compatible con el
equilibrio exterior, lo que les impidid crecer al mismo ritmo que en las
décadas precedentes, aunque no se les pudo imponer el que absorbieran
el déficit acumulado, posiblemente por la amenaza de explosion social
que ello hubiera llevado aparejado. De esta situacién de tasas de
crecimiento reducidas a la mitad, s6lo parecen poder salir de manera
coyuntural. En el caso de México, por los esfuerzos del Pacto de
Estabilidad de finales de los ochenta y principios de los noventa; y ,en el
caso de Brasil, por el auge bursétil de mediados de los noventa.

El caso de los dos paises del Sudeste asiatico parece ser justo la
situacion contraria. En la India y en Tailandia es precisamente cuando
adoptan una politica de crecimiento econdmico basado en el comercio
exterior, el momento en que empiezan a crecer mucho mas rapidamente
que antes y cuando el crecimiento real es muy superior al que permitiria
el objetivo neoclasico de equilibrio exterior. En ambos casos, en los
ochenta se inicia un proceso de apertura al exterior que da como
resultado lo que se consideran dos de los milagros en las economias del
Sudeste asiatico, siendo como son dos paises diferentes en la escala de la
renta per capita —India pais muy pobre y Tailandia pais intermedio.

La conclusion del analisis comparativo de las tasas de crecimiento
reales y tedricas, compatibles con el equilibrio exterior en los paises
subdesarrollados, es que parece sustentarse la hipdtesis de la
inevitabilidad del endeudamiento comercial exterior si se quiere
mantener tasas de crecimiento que acerquen su renta a niveles de vida
mas dignos.

Esta conclusion se refuerza todavia mas si observamos, en la grafica
2, las tasas de crecimiento de los paises desarrollados, que como ya
dijimos en la introduccién, juegan el papel de grupo de control.
Efectivamente, en Alemania, Reino Unido, Francia e Italia existe un
crecimiento compatible con el equilibrio exterior.
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Resulta muy interesante el perfil del crecimiento espafiol, que es la
economia mas débilmente desarrollada de las economias consideradas
como desarrolladas que estudiamos en este trabajo. En efecto, en los
periodos de mayor crecimiento de la economia espafiola —hasta 1973 y
entre 1985 y 1989—, ésta parece necesitar acumular déficit comercial.

CONCLUSIONES

El objetivo del trabajo, sefialado en la introduccion, era renfocar el tema
del endeudamiento comercial exterior de los paises no desarrollados. De
una perspectiva eminentemente de ciclo en las condiciones de los mercados
financieros internacionales'> —abundancia de liquidez internacional en los
setenta como consecuencia de los petroddlares— pasar a una hipdtesis de
trabajo de condiciones estructurales de la economias subdesarrolladas
enmarcadas en el proceso de globalizacion del sistema capitalista.

Los principales resultados podemos resumirlos de la siguiente
manera:

1) Metodologicamente proponemos no presuponer ningun tipo de
ajuste externo previo. El resultado de nuestra estrategia es que la
mayor parte del ajuste ante los desequilibrios externos se realiza a
través de la renta y no de los precios. Se confirma, por tanto, que
las restricciones en la demanda juegan un importante papel en la
determinacion de las tasas de crecimiento econémico.

2) En los paises subdesarrollados no parece cumplirse la llamada
restriccion externa al crecimiento. En todo caso, dicha restriccion
externa juega un papel menor del que los economistas ortodoxos
han sugerido.

3) En México, Brasil, Tailandia e India parece razonable la adopcion
de la hipdtesis de la inevitabilidad de la deuda externa si se quiere
tener tasas de crecimiento econdmico dentro del sistema capitalista
que permitan a estos paises acercarse a niveles de calidad de vida

'* Afiadido al problema de corrupcion que parecié sobrevenir por esas mismas fechas
en los paises subdesarrollados.
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equiparables a los de los paises ricos. Resultado que se refuerza por
el perfil del crecimiento econdmico de la economia espafiola.

4) Es interesante resaltar que nuestros resultados recogen dos periodos
muy distintos del sistema monetario internacional y situaciones diversas
de los regimenes cambiarios en los paises subdesarrollados, lo que
refuerza atin mas el atractivo de la propuesta de estudiar el problema
de la deuda externa desde una perspectiva de largo plazo y
crecimiento econémico

Estos resultados nos animan a continuar profundizando en el analisis
estructural de la deuda externa de estos paises y a incluir en €l a nuevos
paises, ampliando la base de datos de nuestra investigacion.

Hemos de resaltar, no obstante, que las conclusiones estan
condicionadas por los siguientes factores:

1) Los resultados estan condicionados por el periodo de estimacion,
en especial a partir de 1973; por una parte, con la flotacién de las
monedas, ya que los resultados obtenidos por Thirwall eran para el
periodo de tipos de cambio fijos anterior, por otra, las politicas
antinflacionistas llevadas a cabo por los diferentes gobiernos
restringian la demanda en mayor medida que antes, por lo que
las tasas de crecimiento reales eran menores de lo que hubieran
sido en otro caso.

2) Por ultimo, los resultados estan condicionados por el numero de
paises seleccionados.
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ANEXO 1.
Estimacion de los vectores de correccion de error

Paises desarrollados

Alemania

%, =-8.519-0.050%T +3.405* y*

(14.51) (25.34)

m, =10.069—0.038* T +3.539* y, |

(5.81) (13.43)
Espafia

X, = —3.604—0.06*T +2.315% y* _

(1.59) (1.63)

m, =—4.03+1.863*y,
(23.814)
Francia

x, ==5.04-0.029%T +0.124* g, , +2.233* Y

(82.94)

y=-1.799-041%q, , +1.803*y,

(1.972) (14.295)
Italia

X, =—1.764+1374% y" |

(19.24)

m, =-3228+8.422%y
(17.684)
Reino unido

. - _ * 4‘
x, =-3.918+1.893¢)"

. ..
m, = 0.761+1(.414%)4 Vi
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Paises subdesarrollados

Brasil
*
x =3. 388+1 546 q,. +2(19728)3 y -
_ - *
m, =~1299-0,662%q, , +2.386* .,
India
x =-41.77+10. 40*
(2.85)
=-6.32+0.230%T +0. 263*y, )
(2.68) (1.64)
México
=—7 66—-0.051*T +3. 149*y -
(15.12) (28.91)
- *
5. 66+2(2%;1)3 y, .
Marruecos
=-12.29+3. 794*
(2.55)
o .
m, 12.26 + 3('8.86})7 Y
Tailandia

=-16.78+4.717* y

(28.91)

= —0.583+1.075* y,

(35.11)
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ANEXO 2.

115

Regresiones entre la tasa de crecimiento real y la tasa de crecimiento

estimada pais por pais

Paises desarrollados

Alemania

y=0.762+0.782*y .,

0.70)  (2.35)

y=0.762+0.677*y,,.

(0.48) (2.38)
Espafia
y=2.324+0.737* y,,,

(2.207)  (1.60)

y=232+034*y, .

(2.02)  (1.61)
Francia

*
y= 0(.183%6 + OZ6G;S youm

y=2.53+0.153* y,,-

(4.96)  (2.17)
Italia

y=0.1583+0.902* y__

(0.177) (3.92)

¥ = 0.158+5.602%

0.17) (3.92)
Reino unido

y=0.106+0.718*y,

0.133)  (321)

y=0.106+0.380* y,,..

0.133)  (321)

R*=021

R*=0.25

R*=0.48

R*=0.48

R*=0.60

R*=0.35

R*=0.31

R*=0.31

R*=0.37

R* =037
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Paises subdesarrollados

Brasil

y=0.146+2.2836* y ,,,

(-0.08) (3.73)

y= 4.680+0.0189* Y ous

4.78) (0.20)
India

y=6.053-1.055*y,,,

(579 (=171

- ~ .

y=2,88= 001" you
México

. .

Y 1('1502)2 * 1(}929)9 Y ome

- .

Y 1(3&)2 + ()('3’1;7)4 Y om
Marruecos

y=2.87+0.180*y,,,

2.17)  (0.92)

- -
y =2 876+0.395" Y ou

Tailandia
y=4.395+0475*y,,,

(5.12) (5.20)

y=4.395+0.1809*y,,,

(5.121) (5.20)

R*=0.31

R*=0.08

R*=0.08

R*=0.06

R*=0.29

R*=0.29

R*=0.19

R*=0.19

R*=0.40

R*=0.40
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Resultados de datos de panel

Todos los paises

y=2575+0451%y,

(448)  (3.73)

y=3.45+0.116*y,,,

(7.98)  (2.96)
Paises desarrollados
y=0.651+0.856*y,,,

(1.65)  (7.86)

y=2214+0248*y,,

(6.38) (3.93)
Paises subdesarrollados

y=3.517+0.604*y,,,

(4.208)  (3.61)

y=4.925+0.109%y,,,

(7641)  (2217)

R*=0.20
R*=0.15
R*=027

R*=0.09
R*=0.16
R*=0.08
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