220

«Sector exterior y crecimiento
en la economia esparnola 1962-1991»

El presente trabajo analiza una de las mas interesantes y controvertidas aportaciones de la litera-
tura postkeynesiana reciente- la Ley de Thirlwall-, formulada por el autor con objeto de legitimar el
papel del sector exterior en la determinacién de las tasas de crecimiento maximas que potencial-
mente pueden alcanzar las economias. Concretamente, se estudian los fundamentos tedricos de la
citada Ley y se presenta una version ampliada del modelo de Thirlwall que incorpora los flujos de
capital en la explicacion del crecimiento. Para concluir, se lleva a cabo una aplicacion del mismo al
caso espafiol con objeto de aproximar la contribucion del sector exterior al crecimiento de nuestra
economia durante el periodo 1962-1991.

Honako idazlan honek Keynesen ondoko literatura berrienaren ekarpen interesgarrienetariko eta
eztabaidagarrienetariko bat, Thirlwall Legea, alegia, aztertu du. Egilearen helburua ekonomiek
potentzialki lor dezaketen gehienezko hazkunde tasak zehazteko unean kanpo arloaren papera
legitimatzea zen. Hain zuzen ere, lege horren oinarri teorikoak aztertu dira eta Thirlwallen ereduaren
bertsio zabalago bat aurkeztu da, hazkundearen azalpenean kapitalen fluxuak kontuan hartzen
dituena. Azkenik, eredu hori Espainiako kasurako erabili da, kanpo arloak ekonomiaren hazkunde-
ari 1962-1991 urtealdian egin zion ekarpena zehazten ahalegintzeko asmoz.

This study analyses one of the most interesting and controversial contributions of recent post-
Keynesian literature, Thirlwall’s Law —formulated to explain the role of the foreign sector in determi-
ning the maximum potential growth rate of an economy. The authors study the theoretical bases of
the law and set out a broader version of Thirlwall's model, incorporating capital flows to explain
growth rates. They conclude by applying this model to the Spanish case, to estimate the contribu-
tion of the foreign sector to the growth of the Spanish economy during the period between 1962
and 1991.
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1. EL PODER DE LA DEMANDA EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO: LA
RESTRICCION EXTERNA!

La propuesta de Thirlwall, modelizada
en su articulo de 1979 The balance of
payments constraint as an explanation of
international growth rate differences, cen-
tra su atencion en el papel del sector exte-
rior y, mas concretamente, del necesario
equilibrio de la balanza por cuenta co-
rriente como determinante ultimo de las
posibilidades de crecimiento de una eco-
nomia. La explicacion a las diferencias
observadas entre las tasas de crecimien-
to de los paises adopta asi una perspecti-
va de demanda, por oposicion a la pers-
pectiva neocléasica centrada en el papel

" Los antecedentes a la propuesta de Thirlwall se
encuentran en Harrod (1933), Wells e Imber (1977),
Kaldor (1970, 1977), Kennedy y Thirlwall (1979,1983)
y McGregor y Swales (1979).

Ekonomiaz N.° 49, 12 Cuatrimestre, 2002.

de la oferta. Desde este nuevo enfoque el
comportamiento asimétrico de la deman-
da en los diversos paises no se concibe
como un resultado aleatorio sino que, muy
al contrario, tiene una causa definida: las
diferentes restricciones que condicionan
el crecimiento de aquélla. La mas impor-
tante de estas restricciones es la impues-
ta por el necesario equilibrio de la balan-
za de pagos; y lo es porque las dificulta-
des de balanza de pagos tendran, efecti-
vamente, efectos perversos en la econo-
mia real a largo plazo, desincentivando la
inversion, la utilizacion de los inputs y el
progreso técnico. Desde este punto de
vista, solo el crecimiento de las exporta-
ciones —que, al proporcionar medios para
hacer frente al pago de las importaciones,
simultaneamente eleva la restriccion im-
puesta por el equilibrio externo— puede
garantizar un aumento de la renta a largo
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plazo, sin que déficits insostenibles aho-
guen la tasa de crecimiento de la misma.
Nos encontramos, por tanto, ante un mo-
delo de crecimiento “via exportaciones”
cuya peculiaridad radica en considerar
explicitamente la restriccion de la balanza
de pagos?.

En concreto, siguiendo a Thirlwall (1979),
la condicién de equilibrio de la balanza por
cuenta corriente exige que el valor de las
exportaciones se iguale al de las importa-
ciones, ambos expresados en unidades de
moneda nacional:

P, X=PME (1)

donde P es el precio de las exportacio-
nes en moneda nacional y P, el de las
importaciones en moneda extranjera, M y
X representan la cantidad de importacio-
nes y exportaciones respectivamente y E
es el tipo de cambio (precio nacional de la
moneda extranjera).

La condicion de equilibrio de balanza
de pagos en una economia en crecimien-
to exige que la tasa de crecimiento del
valor de las exportaciones se iguale a la
tasa de crecimiento del valor de las
importaciones, esto es:

pd+x:pf+m+e ©)
donde las minusculas representan tasas
de crecimiento de las variables previa-
mente mencionadas.

Como es sabido, de acuerdo con la
teoria tradicional de la demanda, la canti-
2 Una peculiaridad que lo distingue de otros

modelos de crecimiento via exportaciones como el
de Lamfalussy (1963) o el de Beckerman (1962).

dad de importaciones demandada puede
expresarse como una funcién multiplicati-
va de los precios relativos y la renta na-
cional, mientras que la funcién de deman-
da de exportaciones depende de los pre-
cios relativos a la exportacion y la renta
foranea. En términos dinamicos, las tasas
de crecimiento de las importaciones y
exportaciones vendran dadas por las si-
guientes expresiones:

m=y(p+e-py+my 3)

X=n ( pd- pf' e)+ €z (4)

donde y es el crecimiento de la renta
nacional, Y es la elasticidad precio de la
demanda de importaciones (negativa), 1
es la elasticidad renta de la demanda de
importaciones (positiva), z es la tasa de
crecimiento de la renta mundial y n (nega-
tiva) y € (positiva) son, respectivamente,
las elasticidades precio y renta de la
demanda de exportaciones.

Imponiendo la restriccion de balanza
de pagos a largo plazo, al exigir que el
crecimiento de las exportaciones en tér-
minos nominales se iguale al de las impor-
taciones, y despejando la tasa de creci-
miento de la renta, se obtiene que:

ys (1+n +y) (pyPs-€) +ez
® T (5)
seré la tasa de crecimiento de equilibrio

compatible con la restriccion de balanza
de pagos.

Si se acepta el muy discutido supuesto
de que existe rigidez de los precios, lo
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que implica que (p -p;€)=0, el modelo de
Thirlwall permite concluir que la maxima
tasa de crecimiento a largo plazo con-
sistente con el equilibrio de balanza de
pagos vendré dada por:

=[x
AlR

Vo™ )

En el modelo de Thirlwall, por tanto,
una economia abierta crecera ante eleva-
ciones en la renta mundial en funcion del
valor que adopten dos parametros: las
elasticidades renta de sus flujos comer-
ciales, ey U

Utilizando los datos sobre elasticida-
des proporcionados por Houthakker y
Magee (1969), Thirlwall contrasta empiri-
camente su modelo, comprueba que en
general se cumple la expresion (6) y, con-
forme a la misma, enuncia una Ley Fun-
damental: “Excepto en aquellos casos en
los que la tasa de crecimiento de equili-
brio de la balanza de pagos excede al
maximo crecimiento factible de la capaci-
dad, la tasa de crecimiento de un pals
puede aproximarse por la ratio entre la
tasa de crecimiento de sus exportaciones
y la elasticidad renta de la demanda de
importaciones”s.

Thirlwall interpreta su modelo como la
version dindmica del denominado multipli-
cador de Harrod. McCombie (1985) pun-

3 Thirlwall (1979, pag. 50). Krugman (1989)
advierte esta misma relacion equiproporcional entre
elasticidades renta y tasa de crecimiento, pero sin
embargo la explicacion que ofrece al fendmeno es
diferente. Mientras para Thirlwall son las distintas
elasticidades renta las que originan distintas tasas
de crecimiento, para Krugman la relacion de causa-
lidad es la contraria. Véase al respecto Thirlwall
(1991).

tualiza esta argumentacion tedrica sefia-
lando que la racionalidad de la férmula de
Thirlwall descansa en el denominado
super-multiplicador de Hicks?, cuyo fun-
cionamiento se articula en dos pasos: en
primer lugar, el incremento de las expor-
taciones tendra un efecto directo sobre la
tasa de crecimiento de la renta a través
del multiplicador de comercio exterior
dinamico; en segundo lugar, este aumen-
to de la renta resultado del tiron exporta-
dor provoca, a través del multiplicador
dinamico asociado, el crecimiento del
resto de los gastos auténomos. Por tanto,
la sencilla expresion de la Ley de Thirlwall
expresa algo mas que el mero impacto
que la dinamica exportadora puede ejer-
cer sobre el crecimiento del output de
forma directa. Muy al contrario, encierra
las multiples reacciones inducidas en los
restantes componentes de la demanda
que, por distintas vias, operan endure-
ciendo o suavizando la restriccion externa
hasta determinar a través del multiplica-
dor hicksiano cuél sera la tasa de creci-
miento compatible con aquélla a largo
plazo®.

4 Hicks (1950) define el super-multiplicador para
una economia cerrada, de tal modo que el poder
que en el modelo de Thirlwall se atribuye al incre-
mento auténomo de las exportaciones corresponde
en el modelo hicksiano al nivel de inversion autono-
ma. La deduccién de la expresion analitica del
super-multiplicador hicksiano puede verse en Mc
Combie y Thirlwall (1994, pag. 204 y ss).

5 En Barcenilla (2000) se profundiza en el estudio
de los argumentos tedricos que sustentan la Ley de
Thirwall y se ofrece una revision de la literatura empi-
rica que la contrasta, con especial referencia al caso
espafiol.
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2. LA INFLUENCIA DE LOS FLUJOS DE
CAPITAL

Tal y como se ha planteado en el epi-
grafe precedente, el cumplimiento de la
Ley de Thirlwall exige que se verifiquen
dos supuestos fundamentales: los precios
relativos medidos en moneda comun no
cambian, es decir, la relacion real de inter-
cambio permanece constante y, adicio-
nalmente, no existen flujos de capital que
financien el déficit de la balanza por cuen-
ta corriente. El incumplimiento de estos
supuestos producird, por lo tanto, desvia-
ciones de la tasa de crecimiento real res-
pecto a la tasa de crecimiento compatible
con el equilibrio externo, que sdélo se
veran eliminadas si la influencia de ambos
factores, flujos de capital y precios relati-
VOS, se ejerce en sentido contrario y en
magnitud idéntica.

Sin embargo, para algunos paises
—especialmente los paises en desarrollo o
con cierto atraso econémico- las posibili-
dades de crecimiento que brinda el equi-
librio de la balanza por cuenta corriente
son muy limitadas, ya que suelen de-
pender enormemente de las importacio-
nes de bienes de equipo y otros inputs
mientras su capacidad exportadora es
limitada. En este caso, los flujos de capi-
tal a largo plazo desempefian un papel
fundamental en la promocién de un creci-
miento econdmico mayor, cuyo limite ven-
dra impuesto en ultima instancia por el
incremento de aquéllos. El nivel de renta
de equilibrio se plantea asi mediante la
exigencia de una balanza basica equili-
brada en la que la suma de las exporta-
ciones de bienes y servicios mas los flujos

de capital a largo plazo se igualen al valor
nominal de las importaciones®.

De esta forma, Hussain y Thirlwall
(1982) plantean que para lograr el equili-
brio de la balanza bésica, partiendo de
una situacion de desequilibrio por cuenta
corriente, deberé ocurrir que:

P.X + C=PME (7)

donde el valor de los flujos de capital
medidos en moneda nacional viene dado
por C que representa entradas de capital
cuando es mayor que cero y salidas
cuando tiene signo negativo.

Expresado en tasas de crecimiento:

5(pd"'x)'*'gczpf tm+e
R R (8)

donde X/R y C/R representan la partici-
paciéon de las exportaciones, X, y de los
flujos de capital, C, en el total de ingresos
externos, R. El resto de las variables en
minusculas expresan tasas de crecimien-
to de las definidas previamente’.

Un desarrollo paralelo al expuesto en el
epigrafe previo permite determinar cuél

6 A pesar de que en la actualidad la balanza basi-
ca ya no se presenta en el andlisis de la Balanza de
pagos continda siendo un concepto fundamental en
la interpretacion econdmica de la misma. Mc
Combie (1993) puntualiza que al hablar de flujos de
capital se hace referencia a los flujos a largo plazo y
no a aquéllos cuyo fin es especular en el corto
plazo.

7 Puede observarse que la incorporacion del cre-
cimiento de los flujos de capital al modelo requiere
ponderarlos por la participacion que los mismos ten-
gan en los ingresos totales. Ello es debido a que un
incremento en los flujos de capital no tiene por qué
tener el mismo poder de compra de importaciones
que un incremento en las exportaciones si, por ejem-
plo, inicialmente el nivel de entrada de flujos de capi-
tal es menor que el de ingresos por exportaciones.
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sera la tasa de crecimiento de equilibrio,
que vendra dada por la expresion:

X [}
, - %”*wﬂpd’e -p )+ (pg=m ’E)J'E(SZ)*E ©~pg)

E (9)

donde n y @ denotan las elasticidades
precio de la demanda de importaciones
y exportaciones, mientras que € y Tt
representan las elasticidades renta de la
demanda de importaciones y exportacio-
nes.

Entre los determinantes de la tasa de
crecimiento de equilibrio, como queda re-
cogido en la ecuacion (9), es posible dis-
tinguir cuatro efectos: el primer sumando
indica el efecto que los cambios en los
precios ejercen, en virtud de los valores
de las elasticidades precio, sobre el volu-
men de flujos comerciales; el segundo
sumando es el denominado efecto “rela-
cion real de intercambio puro”; el tercer
término indica el efecto del incremento de
la renta exterior y el cuarto el efecto sobre
el crecimiento de un incremento en los flu-
jos de capital.

En principio, cualquier deterioro en la
relacion real de intercambio —segundo
sumando- esto es, un incremento en los
precios nacionales menor que el obser-
vado en el extranjero, (p-p,-€)<0, provo-
ca una caida en la tasa de crecimiento
de equilibrio. Lo contrario ocurre si la
relacion real de intercambio mejora.
Ahora bien, el efecto final de los cambios
en los precios relativos requiere tener en
cuenta la respuesta, en términos de volu-
men, de los flujos comerciales ante tal
modificacion.

Solamente si se cumple la condicién:

Xn+Ww>1

de tal modo que:

H+ X n+wheo
0 R O

el deterioro en la relacion real de inter-
cambio se traducira en un aumento de la
tasa de crecimiento de equilibrio. También
es ésta la condicion necesaria para que la
devaluacion de la moneda, es decir, un
valor de e >0, manteniendo todo lo demas
constante, relaje la restriccion externa.
Por su parte, un incremento en la renta
mundial afecta positivamente a la tasa de
crecimiento de equilibrio, y lo mismo ocu-
rrirda cuando crezcan las entradas de
capital en términos reales, supuesto C/R
positivo.

Suponiendo de nuevo la constancia de
los precios relativos, la tasa de crecimien-
to de la renta nacional consistente con el
equilibrio de la balanza de pagos vendra
dada por la expresion:

X C
*X"'E(C_pd)

*

Y =

m (10)

De tal modo que, en presencia de los
flujos de capital y bajo el supuesto de la
constancia en la relacion real de inter-
cambio, el crecimiento de la renta compa-
tible con el equilibrio externo vendré dado
por la suma ponderada del crecimiento
de las exportaciones, x=¢z, inducido por
el aumento de la renta mundial y el
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incremento en los flujos de capital reales,
todo ello dividido por la elasticidad renta
de la demanda de importaciones.

Reparemos ahora en las relaciones
existentes entre las tasas de crecimiento
implicadas en este modelo. Cualquier di-
ferencia entre la tasa de crecimiento real-
mente observada, y y la predicha segun
la regla simple de Harrod, y, sera debida
a la influencia conjunta de los flujos de
capital y de los precios relativos. Este dlti-
mo efecto se ejerce a través de dos vias:
la modificacion en la relacién real de inter-
cambio pura y la variacion en el volumen
de los flujos comerciales como respuesta
a la misma.

La diferencia entre la tasa de creci-
miento que resulta del modelo ampliado,
yg. Y la del modelo simple, y,, es debida
como sabemos al efecto de los flujos de
capital. En principio, cabe esperar que el
modelo ampliado se ajuste mejor que el
simple a la tasa de crecimiento realmen-
te observada. Si no es asi sera debido a
gue los movimientos de los precios rela-
tivos se han producido en una direccién
e intensidad tal que compensan, al tiem-
po que anulan, la influencia de aquellos
flujos.

En consecuencia, la tasa de crecimien-
to de equilibrio, yg, solo sera igual a la que
se deriva de la Ley fundamental de
Thirlwall, yg, si se cumple una de estas
dos condiciones: o bien no existe dese-
quilibrio por cuenta corriente inicial y los
flujos de capital son nulos, C/R=0, y por
tanto X/R=1, o bien existe desequilibrio
inicialmente, pero el crecimiento de las

exportaciones en términos reales, x, se
iguala al crecimiento real de los flujos de
capital, c-p,. Esto se deduce igualando
las expresiones (6) y (10) y despejando
para (c-py):

X C
X 7X+§(C—pd)

yB: - =

X0 (c-py) =X
m (11)

En efecto, si inicialmente el valor de las
exportaciones es menor que el de las
importaciones, para poder alcanzar una
tasa de crecimiento igual a x/1t, que es la
que presupone el equilibrio por cuenta
corriente, serd necesario un incremento
en los flujos de capital suficiente para
poder compensar esa diferencia.

Si el valor de yg es mayor que x/m, la
tasa de crecimiento compatible con el
equilibrio externo se ve incrementada por
la entrada de flujos de capital, cuyo creci-
miento en términos reales, (c-p,), €s ma-
yor que el observado en las exportacio-
nes x. Si por el contrario, los flujos de
capital en términos reales crecen menos
que las exportaciones, el multiplicador de
Harrod sobrepredice la tasa de creci-
miento de equilibrio.

Por ultimo, dado que se ha supuesto la
constancia de precios relativos, si existe
alguna diferencia entre la tasa de creci-
miento realmente observada, vy, y la predi-
cha segun yg, ésta sera debida a la
influencia de los cambios en los precios
relativos en el comercio internacional a
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través de dos vias: la variacién en la rela-
cion real de intercambio y la respuesta en
términos del volumen de las importacio-
nes y exportaciones —que sera diferente
dependiendo del valor de n y de Y- ante
cambios en los precios relativos.

3. UN MODELO AMPLIADO PARA EL
CASO ESPANOL

En las lineas que siguen se presenta la
estimacion del modelo de Thirlwall en su
version ampliada para el caso espafiol
durante el periodo 1962-1991, justo
antes de la liberalizacion definitiva de los
movimientos de capital en febrero de
1992. A través de esta aplicaciéon hemos
tratado de comprobar la previsible
influencia de los flujos de capital en las
tasas de crecimiento de un periodo clave
en el proceso de apertura de la econo-
mia espafola.

Desde los afios sesenta el recurso a los
mercados de capital internacionales para
financiar el déficit por cuenta corriente ha
sido una constante de la economia espa-
fiola. Y, en general, la afluencia de capita-
les ha seguido una senda creciente en
respuesta a la progresiva flexibilizacion
de los mercados de capital y a las refor-
mas institucionales que han propiciado la
integracién de nuestra economia en el
contexto internacional. Donoso (1995)
aporta cifras para el periodo 1964-1993,
destacando el incremento experimentado
por las entradas de flujos de capital, tanto
a largo como a corto plazo, que pasaron
de representar un 2% del PIB en 1965 a
un 16,5% en 1993. En concreto, se cons-
tata que predominaron las entradas de

flujos de capital a largo destinado a inver-
siones privadas®.

Especialmente interesante resulta el
periodo que transcurre desde los afios
ochenta, pues en él se completa el cam-
bio institucional que culmina en febrero de
1992 con la total liberalizacion de las ope-
raciones financieras en nuestro pais.
Aunque dicho proceso afectd especial-
mente a las salidas de capital, hasta en-
tonces mucho mas reguladas que las
entradas, la coyuntura expansiva que se
inicia desde mediados de la década, la
apreciacion del tipo de cambio y el dife-
rencial de tipo de interés favorable a
nuestro pais tuvieron como resultado un
espectacular crecimiento de la entrada
neta de capitales. Esta situacion, como
vamos a ver a continuacion, condicioné
de forma efectiva la tasa de crecimiento
de la economia espafiola durante esos
afnos.

Las elasticidades de las funciones de
importacién y exportacion calculadas por
Alonso (1996) mediante la aplicacion del
método Johansen de cointegracion para
el periodo 1960-1993, han sido aplicadas
en este trabajo al periodo 1962-1991. En
concreto, las elasticidades renta adoptan
valores de 2,12 y 1,77 para las exporta-
ciones e importaciones respectivamente,
mientras las elasticidades precio corres-
pondientes son -1,38 y -0,75.

Cuando en las funciones de exporta-
cién e importacion se incorporan precios
relativos diferentes para las exportaciones
y para las importaciones, la especificacion

8 Véase Donoso (1995, pags. 492-93).
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de las mismas funciones difiere de la pro-
puesta por Thirllwal. Expresadas en tasas
de crecimiento, dichas funciones vendran
dadas por la siguiente expresion:

x=n (P~ R+ ez

m=W(Pn—P)+ Ty (12)

donde p, representa el crecimiento del
precio de las exportaciones espafiolas, p
el de las exportaciones mundiales, p,, el
de las importaciones y p el de los precios
internos, todos ellos medidos en moneda
comdun.

W

Partiendo de una situacion de desequi-
librio inicial, el equilibrio a largo plazo
exige que:

X C
7(px +X)+7C:pm +m
R R (13)

sustituyendo las expresiones dadas por
(12) y despejando para “y” obtenemos la
tasa de crecimiento de equilibrio a largo

plazo:

X X Cc X
—€z+—n(p, ~Py) + S C+ = (P, ~Ppn) =~ ¥(Py —P)
y=R R R R (14)

I

o bien, teniendo en cuenta que

X C
Rpx:%‘REDX (15)

la expresién anterior puede especificarse
como sigue:

X X [
—Eez+— - +—(c— + - -y -
:REZ Rn(px p.) R(c p,) + (P, =Pm) = W(P, —P)

11

(16)

y

Como sabemos, los dos primeros su-
mandos representan el efecto que sobre
el valor de las exportaciones y sobre el
nivel de renta de equilibrio tiene un incre-
mento de la renta externa o una modifica-
cién de los precios relativos, en virtud de
las correspondientes elasticidades; el ter-
cer sumando recoge el efecto de un in-
cremento en los flujos de capital en térmi-
nos reales sobre la tasa de crecimiento de
equilibrio; el cuarto recoge la influencia
de una modificacion en la relacion real de
intercambio y, por ultimo, el quinto suman-
do refleja la influencia de la modificacion
en el valor de las importaciones como
consecuencia de un cambio en sus pre-
cios relativos. Llamaremos a estos efec-
tos: efecto renta exportaciones, efecto
precio exportaciones, efecto flujos de
capital, efecto relacion real de intercam-
bio y efecto precio importaciones, respec-
tivamente.

Recordando la definicion del creci-
miento de las exportaciones dada por la
expresion (12), la tasa de crecimiento de
equilibrio puede expresarse alternativa-
mente como:

ZX+ 2 (0=, + (P, ~Pr) ~W(P, )

y= - (17)

A partir de aqui, y utilizando las elasti-
cidades calculadas por Alonso (1996),
estimamos cuatro posibles especifica-
ciones de la tasa de crecimiento de equi-
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librio, recogidas en las siguientes expre-
siones:

yal= %Z (18)

szzi (19)

§£z+9(c— )
R R €7 P

yel = (20)
Tt
X C
7X+7(C_px)
y,2 =R R (21)
Tt

La primera tasa esta calculada bajo el
supuesto de que o bien la influencia de
los flujos de capital y de los precios relati-
vos es irrelevante, o bien tal influencia se
ejerce en sentido opuesto y en idéntica
magnitud. La segunda tasa mantiene los
supuestos anteriores con la Unica excep-
cion del referente a los precios relativos
de las exportaciones que si se consideran
influyentes y, como tales, se incorporan en
el numerador de yg2. En la tercera expre-
sién se mantiene el supuesto de irrelevan-
cia de los precios relativos a largo plazo,
pero se incorpora la influencia de los flu-
jos de capital, mientras que la Ultima de
las expresiones incorpora a la anterior el
efecto de los cambios habidos en los pre-
cios de las exportaciones. De tal forma
que toda diferencia observada entre los
valores de yg 1"y la tasa de crecimiento de
la renta realmente observada, y, tendré su
origen en el valor adoptado por los tres

componentes del efecto precio:

X
En(px P.)* (Px = Pm)

y —W(pP,—P) mientras que toda dife-
rencia entre y, 2" y la tasa de crecimiento
de la renta observada tendra su origen en
el valor y signo de los sumandos:

(px _pm) \% _Lp(pm_p) '

No obstante, antes de continuar debe-
mos hacer una precision. Segun las ex-
presiones (15) y (16) un valor negativo de
C/R -es decir, una salida de capital-
acompafado de un decrecimiento real de
los flujos de capital (c-p,) tendria un efec-
to positivo sobre la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio externo. Este
resultado ilogico puede evitarse si para
aquellos casos en los que ambos factores
son negativos redefinimos el modelo del
siguiente modo:

X C
—ez-—(c-p,)
y.1 = R o bien
Tt
X C
. EX‘E(C_F’X)
Vg2 = - (22)

De tal modo que las tasas medias para
cada periodo deberan calcularse por la
media de las tasas de crecimiento predi-
chas para cada afio, y no mediante la tasa
media de crecimiento de cada una de las
variables implicadas, operacion que no ten-
dria en cuenta la precision aqui efectuada.

En cuanto a los datos, los relativos a las
exportaciones corrientes y reales, la renta
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nacional, la renta mundial y el indice de
precios a la exportacion provienen de las
Cuentas Nacionales de las estadisticas
de la OCDE. Por otro lado, hemos podido
disponer de una serie homogénea de flu-
jos de capital para el periodo 1962-1991 a
partir de las cifras procedentes de diver-
sas publicaciones del Banco de Espania®.
Las exportaciones, renta nacional y renta
mundial, se expresan en ddlares de 1990.
Los flujos de capital, expresados también
en dolares, se han deflactado con el indi-

ce de precios de las exportaciones para
calcular su tasa de crecimiento real.

En el cuadro adjunto pueden observar-
se los valores medios obtenidos en cada
una de las estimaciones realizadas para
el periodo 1962-1991 junto con la tasa de
crecimiento realmente observada. Esta
dltima tiene un valor de 4.2 puntos mien-
tras que nuestros resultados predicen un
crecimiento de yg1= 4.2, y;2=45, y 1" =
6.3 e yz2'=6.6.

Cuadro n°1; Resultados del modelo ampliado para el caso espafiol, 1962-

1991. Analisis y, 1

. . y-ygl Yel™- ygl y- ¥l
ygl Vg2 yel Yg2 Y Efecto precios Efecto capital Efecto precios
capital
4.2 4.5 6.3 6.6 4.2 0 2.1 -2.1

Llama la atencién la sorprendente
exactitud con que la tasa de crecimiento
realmente observada se ajusta a la predi-
cha segun la regla simple de Harrod,
expresada, en su version mas purista, por
el valor de y,1. De acuerdo con estos
resultados podriamos afirmar que, en
principio, a lo largo del periodo conside-
rado el crecimiento de la economia espa-
fola se ajusté con precision al compatible
con el equilibrio de la balanza por cuenta
corriente y detener aqui nuestro estudio.

® Boletin estadistico de diciembre de 1973,
diciembre de 1980, diciembre de 1988 y diciembre
de 1990; y Balanza de pagos de diciembre de 1992.

Sin embargo, debemos tener en cuen-
ta que los valores yg1 e y,1" se calculan
bajo el supuesto de la irrelevancia de los
precios relativos, de tal modo que el cre-
cimiento de las exportaciones se concibe
como el resultado de un incremento en la
renta mundial, obviando de esta forma la
respuesta de aquéllas ante cambios en
los precios. Este restrictivo supuesto se
elimina si tenemos en cuenta el valor de
las elasticidades precio consideradas en
nuestra estimacion que, recordemos, eran
-0.75 para las importaciones y -1.38 para
las exportaciones. La suma de ambas en
valor absoluto arroja un valor de 2.13 —la-
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ramente superior a uno- lo que implicaria
que en los casi treinta afos considerados
los cambios en los precios relativos han
afectado de forma efectiva y en la direc-
cion prevista, bajo el cumplimiento de la
condicion de Marshall-Lerner, a las posi-
bilidades reales de crecimiento.

Por su parte, en la estimacion de yg2 e
yg2" se estd incorporando, adicionalmen-
te, el efecto de los cambios en los precios
relativos sobre el valor final de las ventas
externas, de tal modo que la comparacion
de los valores y 1 e yg2, de un lado, y de
ys1" e yg2', de otro, pone de manifiesto
cudl ha sido el efecto que la variacion en
el valor de exportaciones, originada por
un cambio en los precios relativos, ha
tenido sobre la tasa de crecimiento de
equilibrio. Puede observarse que la dife-
rencia entre las tasas de crecimiento de
equilibrio es la misma en ambos casos,
tanto si se incorporan flujos de capital
como si no. Concretamente:

Yg2- Yg1=y2-yg1'=0.3.

De lo anterior se deduce que a lo largo
del periodo considerado Espafia muestra
una mejora de la competitividad precio,
que se traduce en un incremento del pre-
cio de nuestras exportaciones inferior al
observado a nivel mundial, lo que trajo
consigo un aumento en el volumen de ven-
tas externas que permitio elevar la tasa de
crecimiento de equilibrio. Por tanto, un pri-
mer resultado seria que la evolucion de los
precios relativos a la exportacion fue favo-
rable para la economia espafola entre
1962 y 1991, de modo que supuso un
desahogo a la restriccion externa. Esto no
obsta para que, como veremos, el com-

portamiento de otros factores impidiera
que la economia espafnola creciera a di-
cha tasa superior.

En virtud de la teoria thirlwalliana, cual-
quier diferencia entre la tasa de creci-
miento realmente observada, vy, y la predi-
cha segun la regla simple de Harrod, yg1,
sera debida a la influencia ejercida por los
precios relativos y los flujos de capital. En
nuestro andlisis tal diferencia es nula, y-
yg1= 0, lo que nos llevaria a la conclusion
de que los movimientos habidos en
ambas variables, flujos de capital y pre-
cios relativos, debieron efectuarse en sen-
tido contrario y en la misma magnitud.

Para conocer la influencia individual de
cada uno de estos dos factores, flujos de
capital y precios relativos, debemos esta-
blecer una comparacién doble. Por una
parte, la diferencia entre el modelo am-
pliado mediante la incorporacion de los
flujos de capital, yg1°, y el modelo simple,
yg1, calculados ambos bajo el supuesto
de precios relativos constantes en el
largo plazo nos dira cuél es el efecto de
los flujos de capital, por otra la compara-
cion entre y, la tasa de crecimiento real, y
la que predice el modelo ampliado, y,1,
nos dira cuéal ha sido el efecto precios
relativos. Puesto que estamos utilizando
la prediccion harrodiana, efectuada con
el valor estimado de la elasticidad renta
en lugar del verdadero incremento de las
exportaciones, cuando hablamos de in-
fluencia de los precios relativos ésta tiene
tres componentes: el efecto relacion de
intercambio puro, el efecto precio sobre
las exportaciones y el efecto precio sobre
las importaciones.
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Dado que yg1™- yg1= 2.1 es positivo,
podemos afirmar que la tasa de creci-
miento de equilibrio correspondiente a la
regla simple de Harrod infrapredice la tasa
de crecimiento que se deduce del modelo
ampliado. Puesto que ambas tasas solo
son iguales cuando los flujos de capital
son nulos o cuando el crecimiento de las
exportaciones se iguala al incremento de
los flujos de capital medidos en términos
reales, (x=c-p,), de lo anterior se deduce
que yg1" sélo seré mayor que yg1 cuando
el crecimiento de las exportaciones sea
menor que el observado en los flujos de
capital, es decir x<c-p, , a lo largo de los
anos considerados. De acuerdo con este
razonamiento tenemos que durante el
periodo 1962-1991 los flujos de capital
medidos en términos reales crecieron por
encima de lo que lo hicieron las exporta-
ciones, de modo que, partiendo de una
situacién de desequilibrio por cuenta
corriente, tal evolucion amplié las posibili-
dades de crecimiento real.

El efecto positivo de los flujos de capi-
tal se vio, sin embargo, compensado por
el desfavorable comportamiento de los

precios. Como sefialdbamos anterior-
mente, la influencia de los precios viene
dada por la diferencia y- yz1'= -2.1 y es
ejercida a través de tres vias: el efecto
relacion real de intercambio puro, el
efecto precio importaciones y el efecto
precio exportaciones. Puesto que con
anterioridad hemos deducido la influen-
cia positiva de los precios relativos de
las exportaciones, incrementando en 0.3
puntos las posibilidades de crecimiento,
se puede afirmar que el efecto relacion
de intercambio puro y el efecto precio
importaciones debieron restar, conjunta-
mente, unos 2.4 puntos porcentuales a
las posibilidades de crecimiento.

Este resultado se comprueba si efec-
tuamos el analisis con las variables yg2 e
yg2', ya que toda referencia al efecto pre-
cios relativos en este caso se refiere a dos
componentes: el efecto relacion real de
intercambio puro y el efecto precio de las
importaciones. Las conclusiones, logica-
mente, son iguales a las obtenidas cuan-
do las comparaciones se efectiuan con

ygleygt.

Cuadro n°2: Resultados del modelo ampliado para el caso espafiol, 1962-

1991. Analisis y 2

. . Y- Vg2 Yel™- g2 ¥ Vg2’
Vel Vg2 Yel Y2 Y Efecto precios Efecto capital Efecto precios
capital
4.2 4.5 6.3 6.6 4.2 -0.3 2.1 2.4
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Como vemos, la tasa de crecimiento de
equilibrio cuando incorpora el efecto pre-
cio de las exportaciones, yg2, supera a la
tasa de crecimiento real en 0.3 puntos. A
la hora de valorar cudles fueron las razo-
nes que impidieron crecer a la economia
espafiola a dicha tasa comprobamos me-
diante la comparacién entre y.2" e yg2
que, como se veia anteriormente, la tra-
yectoria mostrada por los flujos de capital
ampli¢ las posibilidades de crecimiento
en 2.1 puntos. Sin embargo, tal efecto
positivo se vio compensado por la evolu-
cion de los precios. En efecto, la influen-
cia conjunta del crecimiento observado
en la relacion real de intercambio y del
efecto precio importaciones resté 2.4 pun-
tos a la tasa de crecimiento potencial.

Con objeto de delimitar cual ha sido la
influencia de estos dos componentes por
separado estimamos primero el efecto re-
lacion real de intercambio puro, definido
como la tasa de crecimiento del cociente
entre el indice de los precios a la exporta-
cion y el indice de los precios a la impor-
tacion. La variacion experimentada por el
citado indicador a lo largo del periodo es
de 1.3 puntos porcentuales, lo que dividi-
do por la elasticidad renta de la demanda
de importaciones, 1.77, demuestra que la
evolucion de la relacion real de intercam-
bio fue positiva para nuestro pais entre
1962 y 1991: los precios de las exporta-
ciones crecieron mas que los precios de
las importaciones, lo cual elevo la tasa de
crecimiento de equilibrio en 0.7 puntos
porcentuales.

En segundo lugar tratamos de determi-
nar cual fue el efecto precio de las impor-

taciones, valor que se obtiene por la dife-
rencia -2.4-0.7=-3.1. Dado que la elastici-
dad precio de la demanda de importacio-
nes es negativa y el factor — W(Pn—P)
tiene una influencia negativa sobre el cre-
cimiento, se puede deducir que los precios
internos espafioles crecieron por encima
de lo que lo hicieron los de las importacio-
nes, de modo que la inflacion diferencial
desfavorable para nuestro pais fue la res-
ponsable de buena parte de la caida en la
tasa de crecimiento que, potencialmente,
podria haberse alcanzado.

En definitiva, podemos afirmar que du-
rante el periodo 1962-1991 la favorable
evolucion de los precios relativos de la
exportacion y, muy especialmente, el fuerte
incremento de las entradas de capital
permitieron relajar la restriccion externa al
crecimiento econémico, incrementando la
tasa de crecimiento que potencialmente
podia alcanzar nuestra economia en con-
sonancia con el equilibrio de la balanza
basica, esto es, de los intercambios co-
merciales més los capitales a largo plazo.
Tales posibilidades, sin embargo, se vie-
ron sustancialmente mermadas por la
desfavorable evolucion del efecto precio
de las importaciones

Por dltimo, y al objeto de completar el
analisis llevado a cabo, hemos dividido el
periodo total, 1962-1991 en tres subperio-
dos: 1962-1975,1976-1985 y 1986-1991 y
hemos estimado el modelo para cada uno
de ellos.

En el primero de los subperiodos consi-
derados, 1962-1975, la tasa de creci-
miento real supera en mas de un punto
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Cuadro n°3; Resultados del modelo ampliado para el caso espafiol, 1962-
1991. Anélisis por subperiodos

) . X Y- ¥gl Vel ypl y-ygl’
Periodo yel Vg2 yel Vg2 Y Efecto precios Efecto capital Efecto precios
capital
1962-1975 5.1 5.8 6.2 6.9 6.2 11 1.1 0.0
1976-1985 3.5 41 2.7 3.3 1.7 -1.8 -0.8 -1.0
1986-1991 3.4 2.6 12.2 114 41 0.7 8.8 -8.1

porcentual a la compatible con la restric-
cién externa gracias a la favorable evolu-
cion de los flujos de capital. Como explica
Serrano Sanz (1999, p.613), desde 1959
la estricta politica de control de cambios
comenzo a relajarse con un objetivo muy
concreto: la utilizacion del capital exterior
a largo plazo “como factor de desarrollo”;
por el contrario, las entradas de capital a
corto y las salidas de capital al exterior
continuaron estando muy reguladas hasta
fecha tan reciente como 1992, cuando se
establece la total liberalizacion de los
movimientos de capital'®. De otro lado, la
comparacion entre y.2 e yg1 permite
deducir que el efecto precio exportacio-
nes afadio 0.7 puntos a las posibilidades
de crecimiento, si bien el efecto relacion
real de intercambio puro y el efecto precio
importaciones impidieron incrementar el
ritmo del crecimiento por encima del que
permitié la afluencia de capital externo.

10 Véase, asimismo, Alonso y Donoso (1999, p.
213).

En el periodo inmediatamente previo a
la integracion en las Comunidades Euro-
peas, la economia espafiola muestra un
comportamiento muy diferente. Se crece
por debajo de la tasa compatible con el
equilibrio por cuenta corriente, y de ello
puede responsabilizarse tanto a la insufi-
ciente aportacion de los flujos de capital
como al desfavorable comportamiento de
los precios. Los flujos de capital crecen
por debajo de lo que lo hacen las expor-
taciones en términos reales, restando 0.8
puntos a la tasa de crecimiento. En la me-
nor afluencia de capitales fueron sin
duda determinantes las crisis energéti-
cas de los 70, que desencadenaron una
recesion mundial particularmente intensa
en nuestro pais, donde coincidié con la
incertidumbre afadida de la transicion
politica. Con todo, la influencia mas per-
versa fue la que ejercieron los precios
sobre la evolucion de los flujos comercia-
les, mermando las posibilidades de cre-
cimiento en un punto porcentual. La com-
paracion entre y 2 e yg1 demuestra que
no cabe achacar al efecto precio de las
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exportaciones tal sesgo, pues su evolu-
cién ahadié 0.6 puntos a las posibilida-
des de crecer. Las bajas tasas de creci-
miento de estos afios se explican por el
acusado deterioro de la relacion real de
intercambio, muy influida por las dos cri-
sis del petréleo, y por la desfavorable
evolucion del efecto precio importaciones
en unos afios con tasas de inflacion de
dos digitos, que llegaron a alcanzar e
incluso superar el 20% en dos afios: 1977
(24,5%) y 1978 (19,8%).

Especialmente sugerentes son los
resultados obtenidos para el periodo
siguiente a la integracion de Espafia en
las Comunidades Europeas. Nuestro
pais vuelve a crecer por encima de la
tasa de crecimiento compatible con el
equilibrio externo y, esta vez, la especta-
cular entrada de capitales actudé de
forma definitiva incrementando la tasa
potencial de crecimiento en una cifra un
tanto sorprendente de 8.8 puntos. Hay
que considerar que el déficit comercial
espafol se dispard tras nuestra incorpo-
racion a la entonces CE, lo que hizo cre-
cer las necesidades de financiacion
externa. La entrada de capitales se vio
muy favorecida por los elevados tipos de
interés que cumplian con la doble fun-
cion de luchar contra la inflacién, por un
lado, y de atraer capitales del exterior,
por otro, y también por el proceso de
liberalizacion y globalizacion financiera
que se inicia en esos afnos a nivel inter-
nacional. En unos mercados mucho mas
abiertos e integrados, la imagen de esta-
bilidad y prestigio que proporcioné a Es-
pafia su ingreso en la CE jugd un papel

fundamental como foco de atraccion pa-
ra los inversores extranjeros’!.

Con todo, la positiva evolucion que mos-
traron los flujos de capital se vio parcial-
mente compensada por la influencia ejerci-
da por los precios. En su conjunto, los tres
componentes del efecto precio detraen -
8.1 puntos al potencial crecimiento de la
renta, de los cuales -0.8 corresponden al
efecto precio exportaciones. En ese nega-
tivo comportamiento de los precios relati-
vos de las exportaciones tuvo mucho que
ver un tipo de cambio sobrevalorado que,
ya antes de la integracion de la peseta en
el SME en 1989, restdé competitividad a
nuestro sector exportador. En cualquier
caso, el principal responsable del efecto
perverso de los precios fue, de nuevo, la
persistencia de los diferenciales de infla-
cién de la economia espafiola frente a sus
principales competidores comerciales.?

4. A MODO DE CONCLUSIONES

De acuerdo con los resultados que se
han obtenido en este estudio podemos
afirmar que los flujos de capital condicio-
nan claramente las posibilidades de cre-
cimiento de la economia en el corto plazo.
A largo plazo, dicha influencia sera mas
tenue y al menos en el caso de Espafia
durante el periodo 1962-1991 no se hizo

" Serrano Sanz (1999, pag. 624) destaca como la
afluencia de capitales llegd a ser tan elevada que,
“en abierta oposicion a la trayectoria del control de
cambios en Espafia”, las ultimas intervenciones
antes de la liberalizacion en 1992 fueron de caréacter
restrictivo para los capitales a corto plazo.

2 Sobre los problemas del sector exterior y las
actuaciones de politica econémica durante estos
afios puede consultarse Alonso y Donoso (1999,
pags. 231-39, y 2001, pags. 449-57)
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efectiva porque quedd compensada por
la evolucioén de los precios™. Ello nos per-
mite aceptar el cumplimiento de la Ley de
Thrilwall en su versidbn mas restringida
para la totalidad del periodo considerado
en la economia espafiola, en tanto en
cuanto se contraste e interprete como una
ley a largo plazo y se asuma que de su
verificacion no cabe deducir la irrelevan-
cia de otros factores, |éase precios y flujos
de capital. Es evidente que los efectos de
los precios relativos y de la financiacion
externa han sido muy significativos en el
crecimiento de nuestra economia, aun-
qgue, segun los resultados de nuestra apli-
cacion, se hayan producido en magnitud
similar y sentidos opuestos anulandose
asi su efecto conjunto.

Por ultimo, debemos precisar que la
estimacion aqui efectuada —basada en la
estricta aplicacion de la formulacion thri-
walliana— atribuye toda diferencia entre
la tasa de crecimiento realmente obser-
vada y la predicha segun el modelo
ampliado a la influencia de los precios
relativos. Cabe tener en cuenta, sin
embargo, que otros factores de oferta

3 La influencia de los precios en la evoluciéon de
nuestros flujos comerciales es manifiesta en otros
trabajos realizados para la economia espafiola,
como los de Serrano et al (1999), Alonso (1999) o
Ledn (1997). Este ultimo refleja, asimismo, la impor-
tacia de los flujos de capital a corto plazo como
determinantes del crecimiento.

han podido actuar efectivamente restrin-
giendo la tasa de crecimiento por deba-
jo de la compatible con el equilibrio por
cuenta corriente en 1976-1985 y por de-
bajo de la que hubiera permitido la
afluencia de capital durante 1986-1991.
Nos referimos, por un lado, a la escasez
de ciertos recursos, como el capital hu-
mano o la tecnologia, reconocidos como
variables basicas del crecimiento econo-
mico por la nueva teoria del crecimiento
enddgeno, que son considerados por
Thirlwall como factores que intervienen
en la determinacion del valor de las elas-
ticidades renta y, por tanto, del valor de

14
Yg -

Por otro lado, también la aplicacion de
una politica monetaria especialmente res-
trictiva, como elemento fundamental y ca-
si exclusivo de la lucha contra la inflacién,
tuvo su coste en términos de renta, favo-
reciendo un crecimiento inferior al compa-
tible con el equilibrio por cuenta corriente
durante 1976-1985, e inferior al compati-
ble con el equilibrio de la balanza basica
durante 1986-19911°,

4 Véase Thirlwall (1991, pag. 27). Para el caso
espafiol véase Alonso (1999) y Alonso y Garcimartin
(1999).

5 Para una reflexion critica sobre la politica eco-
némica de la segunda mitad de los ochenta, véase
Lluch (1993).
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