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L Introduccion

Al final de los afios 40, la percepcion de una restriccion de divisas
se tornd bastante difundida entre economistas europeos y latino-ameri-
canos, Para los primeros a través del problema de la “escasez de dola-
res”, para los Giltimos como “estrangulamiento externo” del proceso de
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fue el hecho de haber desarrollado y formalizado tales ideas en el mode-
lo de dos brechas.
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Concebido durante los afios 50, el modelo de dos brechas se vio
desacreditado durante la década siguiente, con el progreso de la liberali-
zacion comercial y financiera entre los paises industrializados y el flore-
cimiento de las exportaciones mundiales. Los mercados mundiales en
crecimiento, el aumento de los precios relativos de las “commodities”
¥ las bajas tasas de interés, estimulaban politicas de industrializacién o-
rientadas hacia el exterior, y el pesimismo resp:--to de las elasticidades
subyacente al modelo de dos brechas parecia sujerado.

El optimismo de los economistas ortodos s, recomendando a los
paises menos desarrollados que corrigiesen las distorsiones de precios re-
lativos y se olvidasen del resto, fue sometido a duras pruebas hacia el
fin de los afios 70 e inicios de los 80, Las tasas de interés internacionales
estan elevadas, el proteccionismo se -encuentra en ascencibn en todas
partes y el crecimiento econémico esti en desaceleracién. El momento
parece oportuno para una revision de las lecciones mis sombrias del
modelo de dos brechas, ya que, infelizmente, las circunstancias parecen
mostrarlo més relevante para interpretar las condiciones econémicas de
los afios 80 que los modelos alternativos de la excuela neocldsica.

El articulo estd dividido en dos partes: una sfntesis y una exten-
sién. En la proxima seccién presentamos una formalizacién simple del
modelo de dos brechas, tal como fue concebido por CHENERY y sus
asociados. Consideramos, en un escenario Keynesiane de precios fijos,
un modelo de crecimiento unisectorial, algunas de cuyas caracteristicas
mds importantes son la presencia de mano de obra excedente e importa-
ciones no-competitivas de insumos intermedios y bienes de capital. A
esta economf{a en desarrollo estilizada la denominaremos semi-industria-

lizada, porque exporta el mismo producto que consume internamente.
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Ln pafs recientemente industrializado se ajusta mejor a esta concepeidn
que una cconomia exportadora de bienes primarios. Ademds de las va-
riables comurciales, el balance de pagos de esta economfa sélo incluye
transferencias de capital o ayuda externa. En «sca seccién, las brechas
de ahorro y divisas son interpretadas como refo; mulaciones, en un con-
texto de crecimiento, de la distincién entre equilibrio interno y externo
de Meade-Swan. Si esta interpretacién es correcta, un misterio sociold-
gico permanece: por qué la dicotom{a del equilibrio externo-interno pu-
do ser tan facilmente integrada en la macroeconomia dominante, en
tanto que el modelo de dos brechas -parafraseando a Keynes- “sélo pu-
do vivir disimuladamente, debajo de la supetficie, en los submundos” de
Chenery, Prebisch y Murkse? Visiones alternativas del comportamiento
de las exportaciones fundamentan diferentes perspectivas sobre como
“cerrar la brecha entre las brechas”, esto es, sobre cémo reconciliar la
restriccién de ahorro con la de divisas. A la primera perspectiva la deno-
minaremos vision de programacion, ya que trata las cXportaciones como
un instrumento del gobierno y busca un nivel éptimo para dicha varia-
ble. Algunas consecuencias analiticas de esta vision sugieren una recon-
sideracién de estudios empiricos recientes, relacionando crecimiento del
PBI y de las exportaciones. La segunda perspectiva es la visibn estructu-
ralista, que supone un exceso de oferta en los mercados mundiales de
bienes. Los vendedores estin racionados, ya que no pucden vender ro-
do lo que desearfan, dado su acceso a recursos domésticos oeinsos Para
nuestro pafs semi-industrializado, el racionamiento por ei Lido de s de-
manda se revela bajo la forma de un nivel méximo de exporcacio. - s a
que puede aspirar en cualquicr momento del tiempo. Bajo cstas condi-
ciones, la restriccién de ahorro se vuelve no-operativa, obteniéndc -, en-
tonces el teorema de Chenery, seghin el cual la productividad de i a yu-
da externa es en ese caso muyor que cuando la restriccién de ahorre es
efectiva. A la tercera perspectiva sobre las exportaciones la denominare-
mos visién del costo de ajuste, que considera la visién estructuralisia a-
propiada para el corto plazo. En el largo plazo, las exportaciones su-
puestamente se expanden, en la medida en que existe capacidad domés-
tica ociosa. Los fundamentos de los mecanismos microeconémicos no
son explicitados, pero podria contarse la historia neoclisica de que los
precios domésticos caen en la medida en que aparece capacidad no utili-
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zada. Esta devaluacién del tipo de cambio real explicarfa, por tanto, el
movimiento ascendente de las exportaciones. La seccién termina con
algunas reflexiones sobre politicas de estabilizacion en paises en desa-
rrollo, sugeridas por el modelo de dos brechas.

La segunda parte del art{culo procura actualizar el modelo de dos
brechas, considerando brevemente el caso en que los movimientos de
capitales asumen la forma de deuda externa, El supuesto de raciona-
miento de crédito en los mercados financieros mundiales es necesario
para recuperar el concepto de restriccién de divisas bajo estas condicio-
nes. Entretanto, dicho supuesto es adoptado no por expediente, sino
porque parece justificado teéricamente y empiricamente relevante para
un niimero cada vez mayor de pafses menos desarrollados en el mercado
de eurodblares,

Reflexiones sobre algunas controversias nuevas y antiguas de la li-
teratura sobre desarrollo econdémico, derivadas de esta reevaluacidn del
modelo de dos brechas, concluyen el trabajo.

II.  Creciniento con ayuda externa

Esta scccidn deriva el modelo de crecimiento de dos brechas, su-
poniendo que el balance de pagos consiste solamente en la balanza co-
mercial y en transferencias de capital. Sigue una discusion de las formas
alternativas de visualizar el problema de cédmo “cerrar la brecha entre la
brechas”.

2.1 Elmodelo de dos brechas

La produccion doméstica, desde una perspectiva Keynesiana, estd
determinada por la condicion de equilibrio entre ahorro e inversion en
una economia abierta:

S=1+X-M (1)

El balance de pagos se obtiene sumando las transferencias de ca-
pital (ayuda externa) al saldo de cuenta corriente {que es igual al saldo
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comercial):
B = X-M+F (2)

Para una economfa semi-industrializada, tratar todas las importa-
ciones como competitivas serfa irreal. Siendo asi, admitimos que las
importaciones son de dos tipos: importaciones competitivas (M ) e im-
portaciones no-competitivas (M, ), estando las Gltimas subdivididas en
importaciones de bienes intermedios (M,) e importaciones de bienes de
capital (M, ). Las exportaciones liquidas son definidas como diferencia
entre exportaciones e importaciones competitivas:

M o= M, + M, (3)
M, = M + M, (4)
E = X-M, (5)

Se admiten como vilidas las siguientes relaciones tecnolbgicas y
comportamentales simplificadas:
Funcién de ahotro:

S = sY (6)

Funcidn de produccién con coeficientes fijos, suponiéndose una
oferta de trabajo perfectamente elastica:

Y*= akK (7)

donde K es el stock de capital, a la relacién (normal producto/capital,
e Y* el producto potencial.

El coeficiente de importacién de insumos intermedios:

El coeficiente de importacion de bienes de capital:
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M = m I (9)

Las variables de las ecuaciones (1) y (2) son redefinidas ahora co-
mo proporciones del stock de capital. Para este objetivo, los siguientes
simbolos son introducidos:

Grado de utilizacion de la capacidad instalada, u:

u = Y/Y* (10)

Relacién entre las exportaciones liquidas y el producto potencial,

e = E/Y* {11)

Razén entre las transferencias de capital y el producto potencial,

f = F/y* (12)

Saldo del balance de pagos como una proporcién del producto
potencial, b):

b = B/Y* (13)

Tasa de crecimiento del stock de capital (y, portanto, del produc-
to potencial), g:

g = 1K (14)

donde el capital, por hipétesis, es inmortal, esto es, la tasa de deprecia-
cién es igual a cero.

Tomando en cuenta (3) a (5), las variables en (1) y (2) son divi-
didas por el stock de capital de modo apropiado, resultando:

(SIY)Y/Y*)(Y*/K)= (1/K)+ (EY ¥)(Y*/K) - (M,/Y)(Y/Y*)(Y*/K) -
- (M /{I/K) (15)
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y:
B/Y*)(Y*/K)=(E/Y*){(Y*/K}- (MJ./Y)(Y/Y*)(Y*/K) - (M TK)
+ (F/Y*)(Y*/K) (1e)

Introduciendo las relaciones (6) a (9) y las definiciones (10) a
(14) en (15) y {16), y después de algunas simplificacioens, obtenemos:

u = ({1m)fa(s+my))g+ (1/(s + m;))e (17)

¢-mu-(m fa)g+ £ (18}

[.a ecuacibn (17), que puede reconocerse como el multiplicador
Keynesiano en una economfia abierta, define el grado de utilizacion de
la capacidad instalada como una funci6n de las variables “auténomas”,
la tasa de crecimiento del stock de capital y el coeficiente de exporta-
ciones. El multiplicador de las exportaciones es mayor que el de la in-
versibn  ya que las importaciones de bienes de capital deben deducir-
se de este dltimo, en adicién a las importaciones de insumos interme-
dios necesarios para la produccion corriente.

La ccuacibn (18) suministra una visién estructuralista del balance
de pagos de un pafs en desarrollo, toda vez que e y f sean considerados
como dados. Una mejora del balance de pagos, en este caso, requiere
una reduccion del nivel de actividad o una disminucién de b tasa de cre-
cimiento del producto potencial. Entretanto, considerando que el nivel
de actividad estd dado por (17), la ecuacién del balance de pagos se re-
duce a:

b = (s/(s+mj))e—((mj+mks)/a(s+mj))g+f (19)

Esto confirma la ligazén negativa, enfatizada por los estructuralis-
tas, entre el saldo del balance de pagos y la tasa de crecimiento del pro-
ducto potencial.

En la tradicibn de Meade-Swan, pueden derivarse ahora las ecua-
cioes correspondientes al equilibrio interno y externo. Se dice que la
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economia estd en equilibrio interno si el producto efectivo es igual al
producto potencial o, de acuerdo con (10), siu = 1. Admitiremos la po-
sibilidad de que u sea tanto mayor como menor a la unidad, interpre-
tando la primera como existiendo turnos extras o una velocidad de ope-
racion de las maquinas superior a la normal. El equilibrio externo se de-
fine por la condicion de que no haya cambios en las reservas internacio-
nales, o sea b = 0,

Solucionando (18) y (19) bajo tales condiciones de equilibrio, te-

nemos:
u= 1:

g, = (a/(1-my))(m; + s)-)af(l-m))e (20)
b=0:

g, = (as/(m,s+m}) e+(a(m,+s)/(m,s + m)) f (21)

Para valores dados de todas las variables a la derecha de las expre-
siones (20) y (21), se dice que el crecimiento esté limitado por el ahorro
sig, < gp,yporlasdivisassig, < g .5

Sin embargo, no es razonable suponer que el coeficiente de ex-
portaciones esté dado. El mismo puede tener un limite superior (bajo
ciertas condiciones de los mercados externos a ser discutidas en breve),
pero no esta limitado inferiormente. Asi, son sugeridas tres formas al-
ternativas de visualizar el problema de cémo cerrar la precha entre las
brechas (esto es, de como acabar con la diferencia ex-ante entre g, y
g,). Las mismas implican tratar las exportaciones liquidas alternativa-
mente como un instrumento de politica, como estando rigidamente li-
mitadas supetiormente, o como una lenta variavle de ajuste. Las deno-
minaremos, respectivamente, visién de programacion, visién estructura-
lista y vision del costo de ajuste.

2.2 Vision de programacion

Supdngase que el coeficiente de exportaciones liquidas sea un
instrumento del gobierno. En este caso, el problema consiste en elegir el
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coeficiente que maximiza g, sujetoau< 1yb = 0.

El grifico 1 ilustra el problema. La ecuacion (20) esta represen-
tada por la curva de inclinaciébn descendente, u = 1. La curva de incli-
nacibn ascendente, b = 0, es una representacion geométrica de la ecua-
cibn (21). A la derechadeu=1,la capacidad doméstica esta superutili-
zada (es decir, u > 1). A la derecha de b = 0, el balance de pagos estd en
déficit (es decir, b < 0). Esto restringe el conjunto factible de eleccion al
area simultincamente a la izquierdade u= 1y b = 0, tal como aparece
indicado en el grifico. En este caso, e = e es el coeficiente de exporta-
cibn que maximizala tasa de crecimineto potencial en g = .

En los pafses semiindustrializados, sblo recientemente salidos de
la etapa de substitucién de importaciones, la suposicion es que el coefi-
ciente de exportaciones se sitGa por debajo del nivel optimo, . De ah{
la idea ampliamente difundida en estos paises, de que el crecimiento pue-
de ser liderado por las exportaciones. En contraste, piénsese en una isla,
base de un antiguo imperio industrial, para la cual e » €. En este caso, la
inversibn doméstica serd desplazada por las exportaciones adicionales, re-
sultando, por lo tanto, en una tasa de crecimiento del producto menor.

u=1 b=10

™

s o

Ol e e A A ———
—

GRAFICO 1
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La vision de programacién sugiere enfiticamente la existencia de
una relacion no-lineal entre el coeficiente de exportaciones y la tasa de
crecimiento del PBI potencial. Esto se ubica en nitido contraste con
ejercicios estadisticos recientes, elaborados por Michaely y Balassa, en-
tre otros, en los cuales se supone que el crecimiento del'PBI est4 mono-
tonicamente relacionado con la participacién media o marginal de las
exportaciones en el PBI, o con la tasa de crecimiento de las exportacio-
nes.

Primero, una relacién positiva entre el crecimiento del PBI poten-
cial y el crecimiento de las exportaciones es meramente el reflejo de una
participacidon constante de las exportaciones en el PBI. Por lo tanto, es
irrelevante para evaluar si la razén de exportaciones es muy elevada o
muy baja. Ademds, correlaciones lineales simples entre el crecimiento
del PBI y el coeficiente de exportaciones, tal como son presentadasen
esta literatura, pueden revelarse estad{sticamente no-significativas, sim-
plemente porque la verdadera relacién entre las dos variables es fuerte-
mente no-lineal,

2.3 Vision estructuralista

Si la economia mundial se encuentra en situacién de desempleo
keynesiano, nuestro pafs semi-industrializado, a pesar de su pequefio
tamaiio, podrd ver sus exportaciones restringidas por el lado de la de-
manda'. Esto significa que el coeficiente de exportaciones miximo, &,
puede ser menor que el nivel deseado, ¢, tal como se indica en el grafi-
co 2.

Si la condicién de un déficit igual a cero se mantiene, el pais es-
tard entonces limitado a crecer a una tasa g < g Esta es una tasa de
crecimiento con restriccién de divisas, ya que la capacidad doméstica
estd subutilizada (es decir, u < 1) de acuerdo a la combinacién (&, g).

Esta es la vision que sustenta el enfoque de Chenery para la pro-
ductividad de la ayuda externa,

1 En el esquema de racionamiento de MALINVAUD, en 10s mercacos con exceso de
oferta las firmas menos eficientes son expulsadas del mercado. Es razo nable suponer
que, en su mayoria, las firmas de los paises sami-industrializadas sean exportadoras
menas eficientes, dado que sblo recientemente comenzaron a vendser an Jos mearcados
mundiales.
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GRAFICO 2

Considere el Grafico 3. Cuando f = £, por construccion las curvas
u=1yb=0secruzana la altura del coeficiente de exportaciones li-
mites, &. Cuando f < f, la curva b = 0 se desplaza para la izquierda. La
economia, entonces, sufre una restriccion adicional de divisasy, por lo
tanto, se ve forzada a crecer a una tasa determinada por la condicion
b = 0 conjuntamente con e = & Suponga ahora que f es mayor que £.
En este caso, se produce un cambio de régimen. Si hay mas divisas dis-
ponibles, la tasa de crecimiento puede ser mayor. Pero, siendo asi, ten-
dremos.un exceso de demanda doméstica como resultado. Para solucio-
nar este problema, las exportaciones precisan disminuir.

Pero, entonces menos divisas estarin disponibles y la tasa de cre-
cimiento del producto no serd tan elevada como anteriormente, cuando
las exportaciones estaban restringidas por la demanda externa y no por
la oferta interna.
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GRAFICO 3

Este punto puede, tal vez, ser visualizado mas claramente en un
grafico popularizado por McKINNON. Pero, primero, obsérvese que,
cuando las exportaciones son flexibles, la ecuacién (20) puede usarse a
fin de cbtener una expresiéon para el nivel de equilibrio de e. Cuando se
reemplaza por este valor en (21), se llega a la expresién de Harrod-Do-
wnar para la tasa de crecimiento de equilibrio del producto potencial:

g = afs+) (22)

La ecuacibn (22) vrinda el valor de la tasa de crecimiento cuando
la economia estd simultaneamente limitada por el ahorro y por las divi-
sas.

Consideremos ahora el grafico de McKinnon, con g en el eje verti-
caly f en el eje horizontal, '
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GRAFICO 4

Primero, introduzcamos el valor e = & en las ecuaciones {20) y
(21). Se supone que el valor & es menora la suma m, s+ m,, que corres-
ponde al valor de equilibrio del coeficiente de exportaciones cuando
f = 0. De otro modo, la economia estarfa limitada por el ahorro, y no
por las divisas, inclusive si la ayuda externa no existiese. A partir de alli,
se trazan las curvas g (e = &) y g, (e = &) en el Grifico 4. Cuando f = f,
g, = g, Para el valor critico del coeficiente de exportaciones &, Sif < f,
la economia estd apenas limitada por las divisas y, por lo tanto, la tasa
de crecimiento declina a lo largo de la curvag, (e = é). Sif > {, enton-
ces, de acuerdo a lo explicado anteriormente, e < & (lo que es perfecta-
mente admisivle). Asi, la tasa de crecimiento del producto debe ser de-
terminada a partir de (22). Como 0 < m, < 1, claramente g /6f >
> dg/df compérense las ecuaciones (21) y (22). De alli, el teorema de
CHENERY en el sentido de que la productividad de la ayuda externa
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para f > f serd menor que para f < f.
2.4 Visibn del costo de ajuste

Una visidbn alternativa para el problema de las exportaciones de
los pafses semi-industrializados sustenta que, en el largo plazo, las ex-
portaciones liquidas se adaptardn a al restriccion de capacidad domésti-
ca. Entretanto, a corto plazo, es la experiencia pasada en materia de ex-
portaciones la que determina el comportamiento corriente de esa varia-
ble. Esta vision puede ser representada a partir del supuesto de que el
coeficiente de exportaciones varia a través del tiempo de acuerdo con:

defdt= -h (u-1), h > 0 (23)

con una velocidad de ajuste positiva, aunque finita, h.

Un supuesto adicional es que, adn en el corto plazo, el déficit de
palance de pagos no puede ser financiado. Por lo tanto, la economia es-
ta siempre limitada por la condicién b > 0. Suponiendo que todas las
oportunidades de crecimiento son utilizadas, podemos substituir dicha
desigualdad por la condicion b = 0, generando asi una visién de corto
plazo de crecimiento con restriccién de divisas. Considérese el Gréfico
5. Supongase que la posicidn inicial es A. Podemos presumir que A era
la posicién de equilibrio en un pasado reciente, posicién perturbada por
algiin shock externo, tal como una reduccion en la ayuda externa, (El
deterioro de los términos de intercambio o el fracaso de la cosecha para
exportacidén serfan buenos ejemplos alternativos, pero en este caso el
punto A quedarfa situado entre ambas curbas, ya que tales shocks, pa-
ralelamente al desplazamiento de la curva b = 0 para la izquieda, despla-
zar{a también la curva u = 1 para la derecha).

Si no hay financiamiento externo disponible, el pais deberd redu-
cir bruscamente su tasa de crecimiento de A para B a fin de restablecer
el equilibrio externo. De B, de acuerdo con {23), las exportaciones cre-
cern hasta alcanzar un nuevo equilibrio en E.

Esta vision brinda una fundamentacion légica para las facilidades
temporarias de financiamiento del tipo FMI, condicionadasa la acepta-
cién por el pafs de menores tasas de absorcion doméstica (en el Gréfico
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5 este resultado se observa por la reduccién de la tasa de crecimiento de
A para E, pero podria también obtenerse a través de tasas de ahorro ma-
yores). La cuestién dificil de resolver es la definicién de condiciones

GRAFICO 5

que aseguren un movimiento directo de A para E, abreviando el costoso
desvio a través de B. El pobre desempeiio historico del FMI sugiere que
una respuesta institucional adecuada todavia no fue encontrada para el
dilema de estabilizacién propuesto por la ecuacién (23) de ajuste de las
exportaciones. Si los cambios de precios relativos (es decir, devaluacio-
nes del tipo de cambio) no son suficientemente rapidos, tal vez debie-
sen inclufrse en los programas de estabilizacion medidas para el estable-
cimiento de metas minimas de exportacién a nivel de empresas, las cua-
les parecen ser parte integrante de los exitosos esquemas de promocion
de exportaciones de Corea del Sur y de Brasil (BEFIEX), por ejemplo.
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3. Crecimiento con endeudamiento

Esta seccién considera brevemente una extension del modelo de
dos brechas para el caso de entrada de capital financiero externo. El su-
puesto critico es la existencia de racionamiento crediticio en los merca-
dos financieros internacionales?, de modo que el pais estd obligado a
mantener una relacién minima entre el capital propio y el capital de ter-
ceros, establecida por los acreedores externos.

Para simplificar el lgebra, omitiremos referirnos a las importacio-
nes intermedias. Los equilibrios externo, interno y global son sucesiva-
mente considerados. La seccion concluye con una extension del teore-
ma de CHENERY para el caso de crecimiento con endeudamiento.

3.1 Equilibrio externo
El balance de pagos estd dado por:
B=E-M -R+F (24)

donde R es el pago liquido de intereses y F debe reinterpretarse como
ingreso liquido de financiamiento externo.

El pago de interese se obtiene por:

R = 1K, (25)
donde r es la tasa de interés internacional (incluido el “spread” para el
pais en cuestion, que se supone constante) y K, el monto de la deuda
externa,

La tasa de crecimiento de la deuda externa, g, estd dada por:

g, = F/K, (26)

Dividiendo ambos miembros de {24) por el stock de capital do-

2 E{ racionsmiento de crédito no es una hipdtesis ad-hoc sin fundamanto tedrico. Las fa-
las de informaciébn gue tienden a generar racionamiento por el lade da la oferta en los
mercados de crédito doméstico (Cf. STIGLITZ y WEIS (1981)) se ven agravadas en los
mercados de crédito internacionales por el asi lamado riesgo de soberania (Cf. EATON
y GERSOVITZ (1981), y SACHS (1982)).
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méstico, y empleando (7), (9), (11), (13), (14) y {26), después de algu-
nas simplificaciones, obtenemos:

b=-e-(m./a)g+ {k/a) (goT) (27)
donde el coeficiente de endeudamiento externo se define como:

k = K, /K (28)

Por hipétesis, k, estd determinado por los acreedores externos del
pafs. Si k, estd dado, entonces g, = g, y (27) se reduce a:

b=-e - ((m -k,)/a)g- (kja)r (29)

Por (29), es evidente que la tasa de crecimiento del pais no puede
estar limitada por las divisas siempre que k. > m, . Si este fuese el caso,
al elevarse la tasa de crecimiento del preducto potencial habria una me-
jora, y no un deterioro del balance de pagos. Esto puede explicar por
qué las colonias, con una amplia oferta de capital imperial, no se ven
restringidas por la oferta de divisas, pero tal mecanismo no esti por la
general disponible para los pafses independientes en vfas de desarrollo?.
En adelante, supondremos que el coeficiente miximo de endeudamien-
to externo del pais es menor que el contenido de importaciones de su
tasa de inversion,

El equilibrio externo, como antes, significa reservas internaciona-
les constantes, o sea b = 0, de donde se desprende la siguiente expresién
para la tasa de crecimiento con restriccién de divisas, g

b = 0:
8, = (1/(m, -k)) (ae -k, 1) (30)

Un aumento en ¢ clevard g, si m, > k,. Pero la variacién de g,

3 LANCE TAYLOR parece haber sido o primero en mostrar la necesidad de imponer la
condicibn m_ > k. en modelos de comercio Norte-Sur con movilidad de capital. E|
considara que este es b caso empiricamente relevante para un paijs soberano tipico de
la periferia.
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con respecto a k, seri positiva sdlo si ea > m, r?. Si se viola esta condi-
cién, el valor de g, con k. = 0,g_= ae/m_, serd menor que el valor de
la tasa de interés internacional Esto significa que el pafs es incapaz de
generar, por si mismo, ¢l excedente de divisas necesario para cubrir las
remesas de intereses asociadas al nivel minimo de endeudamiento exter-
no. Como supuestamente nuestro pafs semi-industrializado ya pas6 por
esa etapa inicial de desarrollo, su coeficiente de exportaciones -incluso
estando limitado por el lado de la demanda- estd, por hipotesis, fijado
en un valor mayor que (m,_ /fa)r.

Bajo estas condiciones, un mayor coeficiente de endeudamiento
externo conduciri a una mayor tasa de crecimiento del praducto poten-
cial, en tanto esté vigente la r‘estriccién de divisas.

3.2 Equilibrio interno

La ecuacidn para el equilibrio interno debe tomar en considera-
cidn que la cuenta corriente del balance de pagos esta definida ahora
por la suma de la balanza comercial més la remesa de intereses. Asi, la
relacion de equilibrio entre ahorro e inversién se escribe como:

S=I1+E—-M - R (31)

K
La ecuacién para la tasa de ahorro se refiere al producto nacional,
ya no al producto interno. En consecuencia:

S = s(Y — R} (32)

Para emplear las definiciones anteriores, utilizamos una larga ex-
presion para dividir S por K.

S/K = (S/{Y — R))(1 — R/K /K)(K /KHK/Y*)(Y*/Y))(Y/Y*)Y*K)

4 El producto e.a es el beneficio de la deuda externa en términos de exportaciones adicio-
naies resultantes de un aumento en ia capacidad productiva; m _r sintetiza los costos re-
currentes en djvisas cuando |a deuda externa asutilizada para elevar |a capacidad pro-
ductiva. Asi, ea-m_r es el excedente recurrents de divisas que se obtiene del endeuda-
miento externo adicional. La desigualdad puede escribirse como e > (mkr/J. De este
modo una razdbn de exportaciones minima gueda definida, por debajo de la cual el
pais no puede esperar tener accesc al mercado crediticio mundijal.
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Simplificando:
S/K=sua—-srk, (33)

Dividiendo ambos lados de (31) por K, introduciendo (33) y sim-
plificando, se concluye que el grado de utilizacién de la capacidad insta-
lada u, estd dado por:

u = (1/s)((1-m, )/a)g+ (1/s)e — ({1 - s)/s)(l/a)rkf (34)

El equilibrio interno se obtiene cuando u = 1, resultando la si-
guiente expresion para la tasa de crecimiento con restriccién de ahorro,

gu:
u= 1:

g, = (@/(1-m))(s-e + ((1-s)/a)k,) (35)

Una elevacion del coeficiente de exportaciones ¢, reduce g, Au-
mentos en los pagos de intereses son parcialmente deducidos del consu-
mo doméstico; para mantener la plena utilizacidn de la capacidad insta-
lada, la tasa de inversion debe subir, elevando el valor de g,

33.  Equilibrio global.

Cuando la economia estd simultdneamente en equilibrio interno
y externo, valores de equilibrio para g y e pueden derivarse de (30) y
(35).

La expresion de HARROD-DOMAR reformulada, para el equili
brio de la tasa de crecimiento del producto potencial es:

g = (1/(1-k;))s(a-r1k,) (36)

Un mayor coeficiente de endeudamiento externo, k., conduciri
a una g mayor, siempre que a > r, esto s, en tanto que la protuctividad
(marginal = media) interna del capital sea mayor que la tasa de interés
internacional.
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En equilibrio global, el valor del coeficiente de exportaciones serd:

e = ((m, -kf)/(l-kf))s + (((1-m )+ (1 -s)(m, -k ) a(1k))rk, (37)

Una mayor tasa de ahorro acarreard, en equilibrio, un mayor coe-
ficiente de exportaciones. Un aumento en la tasa de interés internacio-
nal también elevard el valor de equilibrio del coeficiente de exportacio-
nes. La variacién de e con respecto a k, es mds dificil de derivar, ya que
hay dos fuerzas contradictorias en juego. En si mismo, un coeficiente
de endeudamiento mayor aumenta la disponibilidad de divisas y, por lo
tanto, permite que se materialice una mayor tasa de inversién, mante-
niéndose constante el coeficiente de exportaciones. Entretanto, una ma-
yor deuda externa también significa que la carga de intereses sera mayor
que antes. Esta disminuci6n del flujo de ingreso doméstico implica que
se vuelve necesario un coeficiente de inversién mayor, a fin de mantener
la plena utilizacién de la capacidad instalada, dado el coeficiente de ex-
portaciones. Si la expansién de la inversion permitida por el efecto del
balance de pagos fuera mayor que aquélla requerida por el efecto de u-
tilizacidon de capacidad instalada, el coeficiente de exportaciones tendra
que caer, ya que ésto provocari simultdneamente la reduccion de la dis-
ponibilidad de divisas y el aumento de la disponibilidad de capacidad
doméstica, Esta situacibn aparece ilustrada en el Grifico 6, donde estdn
trazadas las ecuaciones (30) y (35), respectivamente parab = Oy u = 1.
Una variacidn positiva del coeficiente de endeudamiento externo des-
plaza ambas curvas para la derecha, pero el desplazamiento horizontal
de b = 0 es mayor que el de u= 1. Consecuentemente, el nuevo coefi-
ciente de exportaciones de equilibrio en E’ es menor que el valor ante-
rior, en E,
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Manipulaciones algebraicas nos aseguran que la derivada de e en
relacién a k, en (38) es negativa, verificindose la siguiente condicibn:

s > (ae+ r(1-2k.))/ (a+r(m, -2k,)) (38)

Para entender la razdn de esta desigualdad, obsérvese que una ele-
vacién en k, no tendrd por efecto la reduccion de la utilizacion de la ca-
pacidad doméstica cuandos = 1. En este caso, la carga adicional de inte-

GRAFICO 6
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reses reducird en ¢l mismo montante el ahorro doméstico y, por eso, la
absorcién doméstica seré la misma que antes, no habiendo, por lo tanto,
lugar para un expansidén de la inversién dado el coeficiente de exporta-
ciones. Bajo estas condiciones, ¢l coeficiente de exportaciones precisa,
sin duda, declinar para permitir un k, mayor. La desigualdad (38) afir-
ma que la condicién s = 1 no es necesaria para este resultado. De hecho,
(38) impone una restriccién bastante suave a s, para valores plausibles
de los parimetros de una economia semi-industrializada t{pica. Siendo
asi, vamos a admitir que (38) se verifique, concluyéndose entonces que
un aumento en k_ reducir el valor de equilibrio de e.

Una extension del teorema de Chenery para el caso de crecimien-
to con endeudamiento puede, ahora, ser derivado. Considérese el valor
del coeficiente de exportaciones de equilibrio en (37), cuando k, = 0.
Este se obtienede e= m 8. Asi, siel coeticiente de exportaciones estuvie-
ra limitado por el lado de la demanda, tendremos e = & «< m, s,y el pais
estaria con una limitacién de divisas cuando el coeficiente de endeuda-
miento fuera igual a cero. Esta situacion aparece indicada en el Grifico
7, donde se muestran las refaciones de k. cong, (e=8),gy g, (e= €&
Conk; = 0,g, < g <g,. Si(38)fuerse vilida, g_ se elevarfa mas que g
y g, a medida que k, subiese a partir de cero®.

Enk, = k,, obtenemos la condicién g = g, = 8, Esto significa
que el coeficiente de exportaciones limite, é, deja de frenar la tasa de
crecimiento de la economia. A

De allf en adelante, para k, > k, la tasa de crecimiento real sera
aquélla consistente con el equilibrio global, g, en vez de aquélla limitada
por la disponibilidad de divisas, g, . En el punto critico de cambio,
como en cualquier otro punto es verdad que dg /dk, < ag, [ ax,. Por
lo tanto, en un entorno de k,, una versién calificada del teorema de
Chenery permanece vilida para el caso de crecimiento con endeuda-
miento,

4 Conclusiones

La perspectiva ortodoxa préictica parece incapaz de entender un

5 Calculamos el camnbio de g, vy g , respectivamente de (30) y (35), manteniendo e cons
tanta en &, en tanto el cambio en g se obtiene da (36), que implica que e asts deglinan-

do de acuerdo con (37), a partir de un valor inicial de m,s.
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GRAFICO 7

mensaje simple pero importante del modelo de dos brechas, A partir de
la identidad contable S-1 = X-M-R mas la observacién de un déficit de
cuenta corriente en el balance de pagos, no se puede concluir que un
determinado pafs en desarrollo este ‘“viviendo mds alli de sus recur-
sos”. Esta conclusion sblo es vilida si las exportaciones liquidas estan li-
mitadas por exceso de demanda doméstica, pero no es correcta cuando
las mismas estin condicionadas por una demanda insuficiente en los
mercados mundiales.

La caracterizaciéon de una u otra situacion es una cuestién em piri-
ca, que no puede ignorarse ocultindola detras de una identidad conta-
ble la cual, a priori, niega la posibilidad de que problemas de demanda
efectiva puedan ser parte del universo econdmico de los paises en vias
de desarrollo.

Uno de los objetivos de este articulo fue colocar en términos del
lenguaje macroeconémico dominante este mensaje negligenciado del
modelo de dos brechas. Esto tal vez ayude a eliminar el problema de co-
municacién que puede explicar parte del misterio por el cual tal modelo
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ha sido relegado *a los submondos” por el pensamiento tedrico or-
todoxo,

Otro objetivo fue argumentar el por qué la restriccién de divisas
no puede ser descartada en los afios 80, aGin existiendo un mercado
mundial de capitales competitivo. Primero porque los paises en desarro-
llo, como se muestra en el trabajo, deben pasar por un test de desempe-
1io de exportaciones antes de estar autorizados a entrar en el mercado
de crédito mundial, y los criterios exigidos pueden ser bastante riguro-
sos para los pafses mis pobres. Segundo, porque el racionamiento de
crédito es una importante caracteristica de estos mercados, y los limites
de crédito, establecidos por los bancos internacionales, pueden ser muy
bajos, dadas las oportunidades de exportacién, para liberar a los paises
en desarrollo de la restriccibn de divisas.

Una tercera razdn para este articulo no fue explorada en el texto,
pero es reminiscente de un punto enfatizado por CHENERY en su ar-
ticulo de 1975 sobre el enfoque estructuralista para politicas de desa-
rrollo. Es una defensa implicita de una etapa de substitucién de impor-
taciones para un pafs grande en vias de desarrollo, a lo largo de la cual
el pais se mueva no en direccién de la autarquia, sino de una transfor-
macidn en importaciones competitivas de al menos algunas de sus im-
portaciones no competitivas de insumos itnermedios y de bienes de ca-
pital. Las exportaciones liquidas estin definidas como la diferencia en-
tre exportaciones (brutas) e importaciones competitivas: E = X-M_. si
M, es grande vis a vis X (lo que significa que las importaciones no com-
petitivas, M_, son correspondientemente menores, para un nivel dado
de abertura comercial), un shock externo adverso puede ser compensa-
do por una disminucién de M_, sin reduccién en el crecimiento o en la
utilizacién de capacidad que tipicamente acompanan una reduccién de
M_ en las econom{as en desarrollo. Los economistas del Norte, con di-
ticultades de ajustar la “‘substitucién de energia’ en sus esquemas ted-
ricos, no deben ahora encontrar esta problemética tan ajena a sus pro-
pios intereses profesionales como en los afios 50 y 60.
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CRECIMIENTO CON OFERTA LIMITADA DE DIVISAS:
UNA REEVALUACION DEL MODELO DE DOS BRECHAS

RESUMEN

Este trabajo considera la problemdtica tedrica del equilibrio interno vy
externo en una economia semi-industrializada, cuyo crecimiento requiere la impor-
tacion de bienes intermedios y de capital, no competitivos con la produccién
interna, y cuyas exportaciones pueden estar limitadas por una demanda extena
insuficiente. La primera parte es una revision del analisis de CHENERY vy sus
asociados, en el contexto del modelo de dos brechas con ayuda externa. La segunda
parte extiende el anilisis para un contexto mas moderno, donde se abre la posibili-
dad de endeudamiento externo como forma de financiar la formacion interna de
capital.
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GROWTH WITH LIMITED SUPPLIES OF FOREIGN EXCHANGE:
A REAPPRAISAL OF THE TWO - GAP MODEL

SUMMARY

This issue consideres the theoretical problematic of the external and inter-
nal equilibrium in a semi-industrialized economy, wich growth needs the imports
of internadiate and capital goods, wich are non-competitive with the domestic
production, and its exports can be limited by a insufficient external demand. The
first part is a simple formalization  provided by the two-gap with foreign assis-
tance model, as conceived by CHENERY and his associates. The second part ex-
tends the analysis for a more modern context, where it’s opening the posibility of
foreign debt as a way of financing the domestic capital formation.





