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Presentacion

£s para ¢l CEMLA motivo de gran satisfaccin publicar el presen-
te trabajo del cconomista brasileno Reynaldo de Souza Motta, que
obtuve ¢l primer lugar en el certamen Premio Rodrigo Gome: de
1933, Este inleresanie trabajo se dedica a analizar las complefas
relaciones que existen entre el crecimiento del producio y el de la
denda externa de Brasil, Para [a vealizacidn del estudio, el auwlor
desarrolla un modelo que permite plantear variag ofpciones de cre-
cimiento de ambas varfables. Las eyalita en funcidn de la situacicn
econdmica del pais y de las condiciones imperanics en la econo-
mia internacional fresente, asi como las frevisibles parva el fuluro
frrdximeo.

De este modo, o partir de los resultados obtenidos con las apli-
caciones del modelo, formula alginas recomendaciones para la po-
litica econdmice brasilefin que permiten oblener un crecimiento
econdmico aceplable, con el minime incremento posible de la deu-
da externa.

El CEMLA considera que el esfuerzo desarrollado por el aulor,
tanlo en la formulacidn tedrica del modele comoe en la recopils-
cidn de la itnformacidn pertinenle y en &l andlisis de la misma, es
digno del mejor elogio, ¥ espera que la publicacidn de este trabajo
estimule el estudio de un tema que afecta hoy en dia a toda la
regidn lalinoamericana.



Capiralo 1

Introduccidén



El proceso de endendamiento externo de Brasil, tomdndose cn
cuenta su evolucidn mds reciente, comprende dos periodos, cuya
linea divisoria ¢s ¢l primeér chogque petrolérs de 1978, caracterizado
por la cuadruplicacidn de los precios del codo en ¢ mercado in-
ternacional.

En el primer periodo, de 1967 a 1975, Brasil optd por el endeou-
damiento externo como factor impulsor de su desarrollo. Cierta-
mente, la abundancia de recursos en ol mercado financiero inter-
nacional (y, por ende, a precios bajos) aconsejaba decidirse por el
endeudamiento, ya que serfa una forma “racional™ de acrecentar
In pnuta de las inversiones, sin mavores sacrificios en lo que con-
cierne al consumo interno. En tal virtnd, el endecdamiento de ese
periodo se constitufa, esencialmente, en una eleccidn de politica
econdmica que condujo a Brasil a tatas de crecimiento del pro-
dircto j:am:‘ia. tleanzadas.

Al concluir el afio de 1973, la situacién del nexo econdmico de
Brasil con el exterior era realmente comoda. Pese al hecho de que
la deuda externa bruta hubiese alcanzado la cifra de 12.6 mil millo-
nes de ddlares, hay que sefialar que mds de la mitad de tal suma
(6.4 mil millones) estaba constituida por resrvas, Las exportacio-
nes de bienes y scrvicios alcanzaron, en aquel afio, la suma midxi-
ma absoluta de 7.1 mil millones de ddlares (lo que representa un
aumente de 57.1 9% respecto al afio precedente), superando, por lo
tanto, la denda exterma liguida.

En el segundo periode, a partir de 1974, el endeudamiento ex-
terno asumid un earicter eompulsivo. La evadruplicacidn del pre
cio del petrdlen provocd un desnivel en Ia hasta entonees cdquili-
brada balanza comercial, debido no sdlo al notable aumento de los
gastos inherentes a la importacidn de combustibles, sino también
a sn repercusién en los precios de las demds imporntaciones, de
suerte que, en el precitado afio, se observd un aumento de 100 5
en las importaciones, que legaron a ser de 126 mil millones de
didlares (la importacidn total de biencs y servicios se cilraba en
16.6: mil millones de délares), causando un déficit, en la balonza
comercial, de 4.7 mil millones, v en cuenta corriente, de 7.1 mil
millones. De modo que Ia demda externa bruta se situaba en 17.2
mil millones de ddlares, con un total de reservas valorado en
5.3 mul millones. En tal virtud, al no haber cdmo sustituiy de in-
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mediato el petrdleo importado, ¥ no dendo admisible el tratamien-
to de choque en economias en desarrolle, so pena de incurrir en
una profunda crisis social, a falia de una maratoria internacienal,
¢l endendamicnto fue la opcidn escogida.

Evidentemente, los grandes superivit en cuenta corriente regis-
trados por los pafses exportadores de petrdleo correspondian a los
déficit de balanza de pagos en los otros paises. El deéfieit acumu-
lado de los paises no exportadores de petrdlec sélo podria elimi-
narse i los paises exportadores del crudo importaran mis bienes
y servicios de lo que necesitasen o redujeran su produccién petrole-
ra a niveles compatibles con sus necesidades de importacidn. Como
la primera alternativa no interesaba a los pafses productores de
pewrdleo, v 1o segunda, a los no productores (importadores), la sa-
lida seria transferir el déficit. Los paises industrializados importa-
dores de petrdleo traspasarfan sus déficit comerciales a los paises
en desarrollo, por medio de diversas prdciicas competitivas o de
restriccion del comercio. De tal manera, los pafses industrializados
consignieron neutralizar los electos de los nueves precios del pe-
trleo sobre la balanza comercial, a costn de mayores déficit de
los pajees en desarrollo (véanse dates estadisticos en Docllinger
et al. [21])2

Como si no bastasen los problemas hasta aqui citados, los pafses
en desarrollo importadores de petréleo, que venfan acrecentando
su denda externa a eavsa de sueesivas acumulaciones de déficit
comerciales, vieron agravarse aun mds el problema al superponerse
el chogue financiero a la segunda crisis del petrdlee, en 1979, Esto
provocd nuevos aumentos de los défcit comerciales, por cuanto
aquello hize crecer los gastos con el pago de intereses sobre los
préstamos contrafdos.

Mientras se mantuvo esta situacidn, Brasil asistié a2l crecimiento
actlerado de su deuda externa, Ia cual, de un total de 126 mil
millones de ddlares (6.2 mil millones de adendo liguido) en 1978,
saltdh a 61.4 mil millones (55.9 mil millones de denda liguida) en
1981, lo que correspondia a un incremento de 769.4 9 de deuda
externa liguida en apenas ocho afios.

Ademds, la situacién econdmica internacional no permite descu-
brir, a primera vista, caminos que lleven a la solucidn del pro-
blema, esto es, al pago efectivo de la denda externa, sin que en
el pafs haya solucién de continuidac en su proceso de crecimiento.
Aparte de que tal cosa sea un deseo de la sociedad, representa, an-

- JIE! ntimeres entre corehetes remiten a ln Bibliograffa clasifieada al final
el librg,
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tes (ue nada, un imperativo para que pueda saldarse el endeudo-
mignto externo. Ello es asi porque este dltimo sdlo podrd pagarse
con superdvit comerciales, lo que dnicamente podrd lograrse me-
diante abultados avmentes de las exportaciones, lo cual sélo seria
posible con razonables tasas de crecimiento del producto, Pero el
hecho es que unas tasis razonables de crecimiento, aungue absolu-
tamente necesavias, distan de ser suficientes, puesto que solo ga-
rantizan el lado de Ia olerta. Del lado de Ia demanda, Brasil afron-
ta una calda generalizada de los precios de las mercancias, amén
de la subida del ddlar, todo lo cual haoe que sus productos scan
menos compétitivos en el mercado internacional.

De esa forma, Brasil se encuenira en una sitvacidn extremada-
mente delicady, habida cuenta de Ios dilicultades que se le presen-
tan para el cumplimienio de los compromisos adquiridos con los
acreedores internacionales, Por una parte, es muy dilieil reducir el
monte de las importaciones, por causa tanto de los alios precios
del petrdleo, matéria prima indispensable para el mantenimignto
del desarrollo, cuanto de los elevados niveles en que se encuentran
las tasas de interds internaclonales, De otro lade, cualquier esluer-
to en el sentido de avmentar €l volumen de las exportaciones es
[renado por el deterioro de los precios de las mercancias en el mer-
cado internacional y por ¢l alto valor del ddlar,

Tal es el cundro pgeneral de la situacidn ccondmico-linanciera
de Brasil en el #mbirto internacional. Se estard, realmente, &n un
cillejdn sin salida? En Ia bisqueda de alguna salida reside In preo-
cupaciin fundamental del presente estudio,

Par lo tanto, el objetive de este trabajo consiste en utilizar
modelos de optimizacidn del crecimiento econdmico y de la evolu-
cihy de o dewda externa en Ip simuolacidn de la economia brasile-
fia. Lo que se anhelr es obtener tasas razonables de crecimiento
econdmico, buscindese, simuluineamente, un mejoramiento de la
posicién de Brasil en lo que concerne al comercio exterior, tante
por el acrecentamiento de las exportaciones como por Ia sustitu-
cidn de importaciones, con la mira de procurar un mejor control
y conseguir la estabilizacidn, y posterior reduccidn, de la deuda
externa,

Al pretender dar viabilidad a la estrategia de reduecidn de Ia
deuda externa dentro de cierto plaro, sé procura veriliear Ias con-
secuencias que semejance estrategia cendrin sobre los factores mds
importantes de la economfa en expansidn. En tal sentido, uno de
los principales aspectos gue se tomen en cuenta ha de ser la rela-
cifn entre los costos v los benelicios de la afluencia de recursos
externos, parn promover €l crecimiento. El estudio de dicha rela-
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eidn estard fupdndo en una evaluacidn sistemdatica de las distintas
posibilidades de crecimignto ¥ dt endewdamients, al contrario de
lo que, en términos generales, se ha veriflicado cn muchos estudios
de planeacidn, en los cuales el finjo de rectirsos eXternds se consi
dera sobre una base hisidrica, o s¢ toma comoe alge fijo, dado,
o incluse es ignorade.

La finalidad de esta investigacdin es 1a de suministrar una base
para un planeamientd econdmico de Brasil. El modelo desarrollado

en el presente estudio considera un perfodo de veinte afios, y se
utiliza la macidn lineal como metodologia, tomindose cn
cuenta la maximizacidn del consimo durante el periodo del plan
¥ el inmedialamente posterior (benelicios), asi como Ja minimiza-
cidn de Jos gasios de intereses & lo lago del plan (costos). Como
elementos limitativos del objetive general, ademis de s ecuacio-
nes de delinicién y de las restricciones estructurales y de compor
tamiento, se establecen constricciones politicas, como son, por ejem.
plo, que el consumo per cipita tmga un determinado crecimien.
to minimo durante el periodo del plan v que la deuda externa sea
mantenida dentro de ciertos limites relatives,

La presente disertacién riene como objetive general explorar
lag propiedndes de las estrategias de crecimiento dptimo en las cua-
les la afluencia de recursos del exterior ¥ Ia deuda externa puedan
ser modificadas, dentro de determinados limites, En particular, se
procura estudiar las influencias que sobre el crecimicnto del pro-
ducto cjercen dos clases de politios de endendamiento externo,
analizindose 1oy ventajas y desventajs que cada una de ells ofrece.
Una consiite en que ¢l ritmo de endeudamiento mantenga su pro-
ceso continuo de crecimienio; v Ia otra, en que se establezea un
marco @ partir del cual poeda I?A’nhﬂ' reduccidn de la dewda exter-
na. Se procura agui, asimismo, analimr la evolucién de objetivos
&n cﬂﬂ.EL_[-E!ﬂ, come 50n el acclerado oecimiento del produéto y la
declinacién de Ia deuda exterior, a fin de que se pueda escoper sis-
temiticamente la estrategia mds provechosa para la sociedad  bra-
silefia, obsereadas Jus probables futums condiciones de la economia
miindial,

El medelo expuesio cn el presente estudio liene, como elementos
criticos de la estrategia del desarrolls, Jog Empt‘é;litm v Ia denda
externa. Al fundar el crecimicnto més en la capacidad de invertir
que en Ia 1ﬂl! ahorrar, dichos elernenigs muestrin odmo valerse del
endeadamiento externo como medin para su propia climinacion.

Conviene destacar las grandes afinidades existentes entre Jas
PreoclpacIongs q:!r: orientaron el preente estudio v los presuntos
anthelos de In sociedad brasilefia, Dentro da las siete principales
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objetives nacionales que ¢ consignan en el Tercer Plan Nacional
de Desarrollo para 198085 (véase Gobierno de Brasil [26], cap. §),
los tres siguientes estdn correlacionados con la linea generzl dJe

nuestra tesis:

I, Apslerada crecimiente de la rentz y del derempleo. Denire de las limi-
inclones fjsdos por B polliica die Juchs contra Ja Inflacidn v de equilibbo
ide Ja balanm de pagos, se tralard de alngar una dlevads gasa de creginfen-
ta, e ggegure la crecidn de nllm'tmﬂdldu- de m]:hu- en wn mivel fufi-
ciEnle pard dar pcupadin, o lorma pml:]u:l!i'm, i las mucwos mﬂ'rllgmll'k
de mane de obra que afluyen al mereado, asi come tambidn para absocber
progresivamente 1o coilingetes de desemplendes y subempleados goe o
ol momente actual existen,

El sevlerado cocimitnte que s2 pretende parp b sociedad brasilefiz de-
bord asentursc, de mode preferenciil y priodiario, en la cmpres rivads
wacipnal, mediance s efective fortledmiena,

F. Eqidlibrfe de la balanss de pagos 3 confrol del endeudaniento sfono,
Las transformaciones de [o ecomonfs mundial, derivadas de bz erisis del pe-
iréleo, o partly de 1973, impusicren un peszde wibuio o 1 cconemin Lra-
sileflz, haciende resurgic ¢ comstremiento externe come una e las pes
triccione mids severas pam el desarmelbo del pafe Creclentes dfficly de las
trunsaccioned cogrientes exigicron el recurso, cada ver mids abuliado, al en-
tlevclamenio extermo.

Por esn, ln expanmtidn de las exportocianes seguied slendo wna condicidn
Eurldﬂm:nln] para asegumar o crcfmiento del pails,

I"'J'. Pemarrallfo del tecior m!‘rgﬂka. La eriads del [!Irﬁlm- e de relisve
¢l cometilo ur.r.::ﬁgin:r del s£ctar de ml:fa. comp wna de las restricciounes
imdd impmhhlu a lod nhjzl:i':m de demrrolle del pafs. La politica del Eo-
higrfio, en eS¢ canipe, visz a definir tn nuevo modele energdlico, con menar
dependencia del exterlor, mediante la sustitpcidn, per fuentes nacionales, de
fueptes importadas de energfa. Se dird proridad 2 la sustitucidn de los
derivados del petrdles {por carlén y aleobel, por cgmplo), a ko intensifica.
cidar e Joa programas de Petrobris en ol terreno de la investigacidn y.la
explomoidn, a la aceleracidn del Programa Macional del Alcohol, al anmen-
to de 1y geperacién de epengla hidrocldeirien, o Ja [ncorporacidn de o iee-
nologda de la energia necler, 3 [a bisqueds para el aproveclamiento de
equistos y de fuentes mo trdicienabs (energia solar, edlica, maremoiriz
o derivada del hideégeno, y fuenizs vepetales): v, en idrminos penerales, se
prooiranl esseguic mayor economin 7 raclanalizacidn en el wso de encrgla
de diversos orfgenes (por medio de la investigacitn eenalépicn ¥ de la sus-
titkickdn del iransparie mdividual pm.'cE trmnéporic calectiva, por »:il:'mp]-n].

Los otros cuatre gramdes objetivos se refieren a la distribucidn
de la renta, a la reduccidn de lag disparidades regionales, al freno
a la inflacidn y al perfeccionamiento de las instituciones aniim;.

Son de notar, insertas en los tres grandes objetivos transcritos
del Tercer Plan Nacional de Desarrollo, las mismas preocupaciones
csenciales contempladas plenamente por los modelos expuestos en



el presente estudio: elevada tas de crecimienio econdmico, equi-
librio de la balanza de pagos, control del endeudamicnto externao,
expansén de las exportaciones y sustilucidn de mlpmati?nus.

La propuesta de crécimiento econdmico meédiante la utilizacidn
de yecursos externos no es oueva en el caso beasilenso, habida cuen-
ta del wipido incremento que vienc observindose en la deuda ex-
terna del pafs. Sin embargo, carece de un estudio tedrico y siste-
mutico la prictica de tal recurso, en el sentide de que no se han
analizado sus varias repercusiones en los principales faclores de Ia
economia, tales come el producte naciopal bruto, el consume per
cipita y la deuda externa, laguna que el prescnte estudio aspira
2 llenar, mediante la gran diversificacidn de objetivos abarcada por
las diferentes opciones que presenta el modelo.

En el aspecto didictico, el estudio consta de seis capitolos, El
capitulo IT se dedica a la fundamentacidn tedrica del presente exa-
men. Tras una ripida exposicidn de la teoria de Harrod y Domar,
s¢ desarrolla [a teorfa de Jas dos brechas, que sirve de base a los
modelos presentados. En el capitulo 11T se lace la exposicidn del
madelo, Por ser una programacidn lineal, de metodelogia aplicada,
s¢ presénlan en el estudio la funcidn objetive, las ecuaciones de
definicidn y las restricciones estructurales, de comportamiento y
peliticas, El capltulo IV es, en resumen, In aportacidn de los datos
necesarios para aplicar el modelo y establecer los varias apciones.
Los resultados de éstas se presentan en el capitulo V, en billones
de cruceiros y en tasas anuales de crecimiento, Dentro de las diez
apciones olrecidas, se efectia asimismo el andlisis acerca de los re-
sultados de cuatro de ellas. El capitulo VI se reserva a lus conside-
raciones finales, En &l se resume o que fue presentade en cada
capitulo, se muestran las eonclusiones del estudio y s ofrecen su-
gerencias para modificar tanto las opciones expuestas como el pro-
pio modelo.
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Capitulo II

Fundamentacidon tedrica



El modelo utilizade en e] presente estudio —cuya exposicion s¢ en-
cuentra en €l capiinlo que sipne— se funda esencialmente en la
teorfa de las dos brechas, la cual, ademds de haber ganade ripida-
mente mucha difusién, ha sido tal vex Iz mids utilizada, tanto en la
previsidn comao en ¢l planeamiento, para paises en desarrollo (véan-
w, por ejemplo, Tinbergen [46] y Blitzer of al. [6]). Por ete motive,
en el presente capitulo se procura, sobre todo, hacer una exposi-
cifn sucinea de 1a precitada teorla,

Los modelos abarcados por la teoria de las dos brechas pueden
considerarse, al decir de Blitzer, Clark v Taylor [6], cual una ge-
neralizacidn de la teorfz del cecimients econdmico, de Haprod
y Domar, que toma en cuenta, ademds de otros lendmenos de dese-
quilibrio comunes en pafses en desarrolle, restricciones del comer-
do exterior, limites de la capacidad de absercidn de inversiones
¢ insuficiencia del ahorro interno. Por eso, se comienzn &ste capl-
la por un breve resumen de Ja icoria de Harrod y Domar, para
presentar después la teorfa de las dos brechas propiamente dicha.

I. Teoria del erecimiento ccondmico de ITarrod y Domar

Un conocido principio keynesiano alirma que, si debe haber equi-
librio en los niveles de la renta y del producto, debe haber asi-
mismo jgualdad entre el ahorre y Ia invenidon planeados. O sea,
si la inversién liquida es igual al ahorro lkuido, aquélla se encar-
gard de retirar del mercado toda produccén no consumida, per-
mitiendo que haya igualdad entre la demanda y la produccidn
agregadas y, consiguientemente, equilibrio en los niveles de renta
y de producto. De ese modo, Ia inversidn liquida de la economia
asume un electo de demanda.

Aparte del efecto de demanda, Harrod y Domar hicieron hinca-
pit en el efecto de capacidad de la inversidn Hguida (véanse Harrod
[50] y Domar [22]). Ellos tiemen, pues, como principio esencial
que Ia inversidn lfquida desempefia una [eacidn doal: se constitu-
ve ¢n un elemento de In demanda del producto ¥ acrecienia la ca-
pacidad que la economia tiene de elaborar el producto.

El maodelo del tipo Harrod-Domar es lo que se puede denominar
maodelo de escaser de capital, tomando en coenta que la acimula-
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erada exclusivamente como lactor de des
arrollo econdmico. La teoria abarca una elemental funcidn de
produccidn, que relacion cl acrecentamiento de la posible produc
citm total (AF) con el aumento del acervo de capital [AK), por
meclio de la relacién incemental capital/ producto (k). Esta rela-
cién es un parimetro de economia que informa de la cantidad de
unjdades de capital que son necesarias para la pgeneracidn de un
nueva unidad i:; producto; se supone quc dicho pardmerro es cons:
rante, dando par descontado que no habrd altcraciones tecnoldgicas
en I economia durante el periodo en cuestidi.

Diesde el punto de vista lormal, Ta presentacion de I teorin com

prende tres releciones:

cidn de capital serd consid

(1] 5y = sl
{'E.] Ilzk“:'t _Pl-J}
{# =1

La ecuacign (1) es la funcién de ahorro, donde § & el thorrog
P, la renta o producto real; ¥ 5, In tasa promedio de ihoveo de In
economia. Lo que simplemente expresa ¢s que en el perfodo agtual
se ahorra um‘}r.ircirin # de la renta obtenida en un periodo ante-
rior (es decir, que no se consme).

La ecuacidn (2} es la funcidn de inversion, donde T denata la
inversidn, y &, la relacidn incremeneal capital /producto vigenie
en la economia, Tiene como signilicado que, dada la relacion in-
cremental capitalfproducts, si se desea obtener cierio incemento
en la produccion, s¢ necesita un determinado aumento del acervo
de capital o de inversién, E| parmetro & es asimismo conocido
como “acelerador”, en tanio que la ralacidn entre lo que varfa €l
ni!_-'l:l_ﬁe producio ¥ ¢l volumen de inversidn e: conocida como
principio de aceleracidn, Ese principio, tal como queda establecido
en la ecuscidn (2), nos hace saber que, 5i la economia estd produ-
ciendo a plene emples, nivel que puede obtenerse con el acerveo
de capital existente, y si hay una relacidn fija entre producte y e
pital, cualquier expansidn del producto requisre una ::'p:miilfm
del acervo de capital, Ademds, si el acelerador fuese mayor que Ia
unidad, el aumento requerido del acerve de capital debe sobrepa-
sar el aumento del productn, de suerte que los gastos de inversidn
deben ser mayores que &l incremento del producto que los camse,

La ecuacidn (3] representa la condicidn de equilibrio. Puesto
que en programacidn econdmica dehe admitizse que todo lo que
!‘E_Elhﬂl'l'_ﬂ es invertido, o, en otros términes, que no hay deflacion
o inflacién, la condicién de eguilibrio es una identidad.
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Si s¢ sustituyen cn (3) los valores comtenidos en las ecuaciones
(1} ¥ (2), puede anouarse:

[4.] §Py R{-FF _"'Fl-i:l

Finalmente, reordenando (4) v hadendo que [P, — P} /P =0
(tasa de crecimiento del producto), se tizne:
(%) p=14/k

La ecuzeidn (5). que s [undamental en el modelo Harrod-Do-
mar, significa que la tasa de crecimiento del producte () depende
de 1a tasa promedio de aborro (5) y de la relacidn incremental capi-
tal fproducto (k). El pardmetro 5 incluye les ahorros personales,
de las empresas v del gobiemo, Asimismo, $f sé considera el caso de
una ecopomia abierta, al nhorro formado internamence: debe su-
mdrsele gl ahorro externo, para ener asi una nocidn de Jos recur-
sos globales destinados a la inversidn. El parimetro & puede obte-
nerse conlrontando la mversion efectuada en determinado periodo
con ¢l incremento de la produccidn. En general, se usa un desfaso-
miente de un afio entre la inversidn vy la variagidn del producto.

El madelo Harrod-Damar puede ser utilizade como modelo ana-
Iitico o como modelo de decisidn o plancamiemo. Como modelo
analitico, sirve pata estimar la tasa de crecimiento del products
{p), dadas la tasa promedio de ahorro (5) y la relacidn incremental
capital fproducio (k). En este caso, hay dos variables exdgenas (s ¥
&) v una enddgena (p). Como modelo de planeacidn, puede cono-
cerse el wolumen de ahomro (interno <4 externe) necesario para ob-
tener un deseado crecimienio de la renta, dada la relacidn incre-
mental capital/prodicto, Coéntase ahora, pues, ¢on una variable

exdgena (&), una variable objetivo () ¥ una varfable endégena (s),
también conocida como variable instrumental,

La relacitn incremental capital {producto puede ser considerada
como un parametro téenico, No obstante, en vista de que semejante
pardmetre o8 un promedio ponderado de diversas relaciones inore-
mentales capital /producto, en el orden sectorial, se le puede mo-
dilicar, dentro de ciertos limites, por medio de inversioncs en sec-
rares selectivos, en detrimento de otros. Como ejemplo, cabe citar
lo que Lange indica en el caso de las economfas socialistas: dada
la tasa promedio de ahorro (5, minimicese la relacion incrémental
capital {producto (&), mediante wna distribucidn sectorial de las
inversiones, dé tal manera que los sectores de baja relacidn capital/
{products sean beneficiades, v ello con objetn de obtensr ¢l creci.
miente miximo del producto (p). Empero, la minimizacidn de &
es limitada por la interdependencia sectorial.
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Debe notarse que no existe una teorla propiamente gencral del
crecimiento ecopdmico, sino que o coda sistema social dEl}lt. COTTES
ponder una apropiada teorfa del crecimienio. "lal razonamiento es
expugste por Kolecki [30] (pp. 12855 como sigue: sean P_la re!nl_a
nacipnal; AP, el crecimiento de 1a venta nacional; [, lu inversién
bruta; &, la relacidn incremental capital /producto; a, la tasa de
disminucidn de la capacidad productiva, debido a la eliminacién
de] equipo obsoleto; y u, la tasa de sumento de la renta nacional
come consecuencin de mejoramientos en b organizacidn. Tendre.

mios, entonces:

{8) AP =[[1/k)[] = al + uP
o bien, dividiendo ambos miembros por P
{7 e=APP=[(1/K) ({[P)] —a + u

dende g es la tasa de crecimiento de la renta nacional.

En wna economla socialista, los tres coeficienics {k, & y u) son
determinados por el lado de la oferia. El dlimo (1) representa la
tasa de crecimiento de la wilizacidn del equipo existente, la cusl
se deriva del progreso de la organizacidn productiva, Los otros des
(& y a) dependen de ta decisién de Ins autoridades de planeamienip
acerca de 1 tédenica de produecidn.

En una cconomia de laissez jaire, la tasa de variacidn de u de
pende de la demanda efectiva, pudiendo hasia mudar de seiial en
€l ciclo econdmico; esto se determing, a largo plazo, por lo menos
en parte, del lado de la demandn. En el coeliciente &, puede ha-
ber elementos de demanda provenientes de alguna subutilizacion
del equipo por causa de la demanda efectiva,

En una economia mixta, donde la tmsa de aumento de la oferta

empero, 1a decision de consumir bienes esencizhes ¥ no esenciales
puede imp]mar presiones inflacionarias, con la consiguiente redis-
tribucidn de renta en beneficio de 1os upos én los cuales dsta es
mds elevada. s en

II. REH-I-I‘I&E exlernog

En el resumen que sobre la tearin de Harrod y Domar aesils de ha-
cerse, dejod de aunarse el ahorg interno con ol externo, 1 fin de
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tener nocidn de Jos recursos plobales destinados a la inversidn,
Ademiis, nada se ha comentade respecto a la [orma en que los re-
cupsos exiernos puéden influir en ¢l crecimiento econdmico de un
pravis.
Es sabido que, para obiener un crecimiento mads acelerado de la
economiz de un pais en desarrollo, se necesita adiestrar mejor a
la mano de obra, adoptar una tecnologla mds productiva, acrecen-
tar el acervo de capital ¥ promover profundas modificaciones de
Ia composicion del producto, del comportamiento y de las instios-
ciongs, entre otras providencias, Dejando aparte los aspectos insti-
tucionales y de especializacidn de la mang de obra, la contribu-
cidm que los recursgs externos pueden prestar al crecimienio econd.
mico de tn pais &s posible considerarla conforme a dos enfoques.

El primero se refiere al mdximo que ol pais puede ahorrar: los
recunos externss, enlonces, desempefian el papel de complemento
del zhorro necesario para las inversiones que requiere el crecimien-
to deseado del producto, En este caso, s¢ presume que las impor-
taciones necesarias para el crecimiento pueden obtenerse medianee
las exportaciones de bienes y servicios produecides internamente.
El ahorro interno dificilmente basta a satisfacer el nivel de expor-
taciones requeride. Por tanto, la @inica restriccién al crecimiento
depende de] nive] mdximo que aleance el ahorro logrado interna-
inente

L] segundo enfoque se relaciona con aquellos biencs indispensa.
bles para el crecimiento ccondmico que no pueden ser producides
en el pais y que, por ello, han de obtenerse mediante la importa-
cidn, Las importaciones sdlo pueden pagarse por medio de exporta.
clones, ¥ éstas, en los primeros afios de desarrollo de un pafs, estin
limitadas por las condiciones internacionales de demanda, tales
como la restriccidn del acceso a los mercados de los pafses desarro-
IMados y I inclasticidad de los curvas de demanda externa, y por
las condiciones internas de olerta, generalmente no competitivas,
En tal virtug, puede producirse un estrangulamienco, en ol sentido
dé¢ que [as posibles exporiacionss no pérmitan importar un volumen
suficiente e hicnes imprescindibles para Ia promocidn del creei-
miento ccondmics en niveles adecovados, Coande esto ocurre, Ia
limitacidn reside en la falln de disponibilidad de divisns, restric-
cidn dsta que los recursos externos tendrian Ja Fencidn de aliviar.

Habida cuenta de cstns dos clases de restricciones, los recursos
externos ejercerdin diferentes funciones, en cusanto al awxilio del
logro de un mayor crecimiento econdmico, semin cudl sea la res-
triccidn predominante en la cconomfs. Si la restriccidn predomi-
nante fuese el ahorro, los recursos cxternos cumplirfan la funcidn
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? de complementar €l ahorro necesario para In inversidn requerida;
: 5i, en camnbio, se watase del comercio exterior, la contribucidn de
auellos recursos serd en el sentido de suminisirar los bienss nece-

wrios que no 2 pueden obiener por no disponcr de divisas,

III. La teorin de las dos brechos

Lz teoria de las dos brechas! bien que con controversias (véase
Bruton [10]), ha servido de base operativa para diversos estudios
empiricos sobre politica de desarrollo, Surgid durante el decenia
de log sesenta, y los trabajos mds representativos son los de Bruno
y Chenery (9], Adelman y Chenery [1], Chenery ¥ Strout [17] ¥
Clienery y McEwan [16]. Fste altims, en que se funda ¢l modelo
dearrollado en nuestro siguiente capitulo, es un modelo dindmico
de programacidn lineal, que parece constituirse en €] tnic nede-
Io de optimizacidn que entrafia la teoria de las dos brechas [se
canoce tambicn el articulo de Taylor [44), pero &t es un comen-
tariy sobre las conclusignes de Chenery y McEwan).

En la scccion precedente se hizo referencia a dos resiricciones:
lade ahorro (inversiin — ahorro) y la de divisag {importacién — ex-
pottacién). Dichas restricciones forman las dos brechas que dan
nambre a la teorfa que en seguida se deseribe,

Los hienes E E\-idm puestos a disposicidn de una economia en
un momento dade emanan de dos fuentes: uccidn interna [P
& sportacidn de bienes y servicios (M1,). I'P"::i'[m lado, esos rIEuE
Tﬁhﬁ:nﬁ ¥ servicios s destinan a diverses wsos: consume (el
;] i z (I} v exportaciém de bienes ¥ servicios (X). Puede, pues,

(8] Pf+.1{==ﬂr+jr+xr

Un reajuste de la precitad :
e la contabilidad nam]:ﬂtﬂpt'ﬂmﬁn nos da la U f8 ancuenire

(9 Py= €t 1,4 X, o,

L1 produccién genera wiilidag, .
ma 0y} o en ahorro [5,): » Qe 5& gasta en bienes de consu

*In o fundamental, 13 reorfs de o da

E,”E.gm.m‘" [H]I;t:“?””" [5&]. J’:I-'dt:l iﬁ;::n:ﬂ:ngpﬁ;:::m
1

Thitheal) [-.L'E'j:r :.?Fn;d“ [stf Uitter, Clatk y Taylor [6]. Taylor (4], Shibly ¥

2 la expr=iin no ba :
ofrecs grandes dificulindry 20 ficiles empera, el Inchuitlss 5o
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Para la expresidn (10), se admite que la renta generada ¢s jgual
a la produccidn, conforme a la hipdtesis de que son nulos los gas-
tos ¥ los ingresos de In economfa.

Igualando la expresiones (%) y (10), elimindndose C; {comin a
ambos lados) ¥ erdenando de nuevo, se obtiene:

(11) Ii=58&+ M, - X,

En Ia ecuacidn (11), (M, — X;) representa las importaciones gue
exceden de Ins exponaciones de bienes y servicios, o sea el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos. Este déficit tiene que
ser idéntico a la entrada liguida de recursos externos (F), si se
considera inalterado el nivel de reservas internacionales:

(12) Fy=M, - X,

Sustitvyendo en (11} el valor de (M, —X,) encontrado en (12)
y reordenando, se ticne:

(13} Fe=1—358,

Las ecuaciones (12) y (13) muestran la doble funcidn que desem-
penia la entrada Hquld:] de récutios éxtérnos, ya sea la de cubrir
la brecha de comercio (importacidn mencs expertacidn), o la de
ahorro (inversidn menos ahorre). Dicho sea de pasula, ambas bre-
chag, en términos contables, son idénticas (iguales a la entrada -
quida de recursos externos).

Conviene, a este respecto, recordar el comentario hecho, en la
seccidn IT del presente capitulo, respecto a la utilizacién del mo-
delo Harrod-Domar. Se expresaba alli que el releride modelo po-
dria wilizarse en forma analitica o como modelo de planeacidn.
Tal distincidn es muy importante para explicar las dos brechas; ya
que la existencia de dos brechas diferentes sdlo tiene significado
si s¢ toma €l modelo expuesto como modelo de planeacidn.

La identidad entre las dos brechas, la de comercio (M, —X,) y
la de ahorro (I — 5;), sdlo ccurre forzosamente ex post, o sea con-
siderando el hecho ya ocurride. Mirando al fuluro, es decir ex
ante, las brechas pueden ser diferentes, habida cuenta de que, a
largo plazo, las personas que deciden acerca de ahorro, inversidn,
importacidn y exportacidn no siempre son las mismas ni son afec
tadas por los mismos [actores.

Para esclarecimiento del tema, Ias cuatro variables comprendidas
en las dos brechas (M, X, I, v §) pueden tener fijados sus valo-
res ex anle, mediante las cuatro couaciones simples que siguen.
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La importacidn (M,) es funcién del ingreso o renta nacional
(F%), y su crecimientg, a parlic de la importacién del afio de base
{Af,), estd relacionado con ol crecimiento de la renta a partir del
afio de base (P,), por medio de la tasa marginal de imporgecién

en relacion con In renta (m):
(14) My =M, + m(P, — B}

La exportacion (X)) muesdra una evolucidn, a partir de la ex-
portacidn del afo de base (X)), a una tas exdgena de crecimiento
()i Ja tasa se considera exdgena porque In exportacidn es funcidn
de la evolucidn de la renta de los paises desarrollados:

(15) X=X, (1 + %)
La inversidn (I;) depende del erecimiento proyectado del produc-
to [Py, — Py, donde Py, s proyecta de acuerdo com la 1asa de-
seada de crecimiento de la renea), dada la relacién incremental
capital {producto (k):
(16} L =kPy,— Py
El ahorro (5,) depende del ingreso o renta macional (P,), ¥ su
evolucidn, a partir del ahorro del afio de base, se relaciona con el

crecimicnio del producto desde el afio de base (Pa), por medio de
la tasa marginal de ahorro ()
(17) Sp=5+ P —Fy)

Las ecuaciones (I4) a (17) contienen, en forma explicitn, dos
variables enddgenas (4, y 5,), uma exégena (X)) ¥ una instrumen-
tal (f). Esta stltima es el instrumento del eual depende el pro-
ducto proyeceado, que es una wriable objetivo. Puesio que, por un
fado, se abre una brecha por i relacidn mutna entre una variable
enddgona y una exégena (M, =Xy v, de otra parte, la otra brecha
se [orma entre una variable insirumental ¥ una enddgena (I, — 5.
queda claro que, ex ante, una de las dos brechas puede superar a
Ia ouwa, es decir, puede ser I brecha predominante.

La situacidn puede obscrvane en In grifien 1, donde el eje de
las abscisas contienc la 135 proyectada de crecimicnto del pro-
ducto: g=(Pry, = P[P, v el de las ordenadas estima la brecha
ex ante en el perfodo 6. Si It tasa proyectada de crecimiento del
producto fuese p,, las dos bredhas serian jdénticas & igiales a OF;
de ser igual a g, In brecha de comercio seria superior a la de
ahorro, ¥ la entrada de recursos externes lencefa que ser igual a
OF;; v si dicha tasa fnera igual E}_ la brecha de ahorro supe-
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GRAFICA I. BRECHAS DE AHORRO Y DE COMERCIO, CON DISTINTAS TASAS
FROYECTADAS DE CRECIMIENTO DEL FRODUCTO
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raria a la de comercio, ¥ la entrada de recursos externos tendria
que igualarse con OF,.

Cuwando la entrada de recursos externes fuera insuficiente para
cubrir la mayor de las dos brechas (OF, para la tasa g, ¥ OF,
para la tasa p,). la tasa proyectada de credmiento de]l producto
no podria alcanzarse. Las fuerzas de corto plazo eausardn una igual-
dad de las dos brechas ex fost, pero a costa de no alcanzarse Ia
tasa proyectaca de crecimiento del producto, Ndtese que, para las
tasas comprendidas entre g, (inclusive) ¥ p, (exclusive), sdlo hay
la brecha de comercio: el ahorro interno seria suficiente para la
obtencidn de la tasa de crecimiento proyectada del producto, de
haber perfecta sustituibilidad entre los bienes y servicios produci-
dos intermamente y los importados; pero, como se supone que no
existe 1al sustituibilidad en los primeros afios de desaurollo, sigue
habiendo insuficiencia de divisas para importar los bienes y sorvi-
cies requerides para el crecimiento del producto y gque no s pue-
den producir internamente. Tratdndose de tasas inferiores o igua-
les @ p,, no hay brecha de ahorro ni de divisas, o sea, tanto el
ahorro interno como las exportaciones son suficientes para que se
obtenga el crecimicnto deseado.

Otra manera de exponer la teorfa de las dos brechas es 1a que
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parte del modelo Harrod-Domar., En este modelo, como se ha de-
mgstrado, ln tnsa de crecimicnto del producto {p) emana de Ia
relacidn entre lo tasa promédio de ahorro y el cociente incremen-
tal capital/producto (k). Considerando la productividad del ca-
pital {p) cual si fuera lu inversa «e¢ &, puede expresnrse:

(18) g=4p

De la misma [orma, el crecimicnto del producto estd relacionado
con el resultado de multiplicar Ia tasa promedio de importacidn
{m) por la preductividad de la impertacién (1): *

(19} p=mi

§i g e ¢ son dados, el logre de un aumento de g requericla que
5y m e elevasen,

Sea § la tnsa proyectada de crecimiento del producte. De esia
suctlg, la tasa promedio de ahorro requerida (5*), nsf como la tasa
promedio de importaciin requerida (m*®), para la obtencidn de la
lasa proyectada de crecimiento del producio, puede expresarse asi:

(20) s =efp
{21} m* =g/i

Si la tasa promedio de ahorro interno fuese menor de lo que es
necesario para obtener el deseade erccimiento del producto, dicese
que hay una brecha de ahorro, que es igual a (5* —g). De igual
manera, si Ia tasa promedio de importacidn fuese mener de lo que
& neoesario para ohiener el deseado crecimiento del producto (lo
que significa que las exportaciones son insuficientes para pagar las
tmportaciones necesarias), dicese que hay una brecha de comercio
o de divisas, que es jpual a (mn* — m).

De no haber entrada de recursos externes, el crecimiento del
producte seguird a ln tasa mdxima permitida por el factor mds
!:unutat!vn-. 5i la mayor de las brechas fuera 1a del sharra (5* — ),
el crecimiento del producto estarfa limitado por Ia disponibilidad
de a!mlmr interno, hecho que es conocido también como crecimien-
to limitado por In inversion. De otra parte, si la brecha prede-
minanic fuese la de comercio (m* — m), el erecimiento del produc-
to quedarfa limitado por Ia disponibilidad de divisas, y, en tal
caso, titnese lo que se Nama crecimiento limitado por el comercio
internacional.

® La ccuaclén (18) puede excribime: AP/P= ]
jante, la ecuacidn 1% daria; ﬂrirl::_uﬁé?hrj:{f}{ﬁpfﬂ- De mads scme
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Si, por ejemphy, la brecha de divisas fuera predominanie, de
suerle que (m*=m)i > (5* — s}, el producto no podria crecer a
la tasa s, sino 3 la tasa, mds baja, mi. Ademds, como f es dado,
una parte de 5 quedard ociosa, o sea, una fraccidn del ahoro que-
dard sin uso, poque el crecimiento del producto seria restringido
por la insulicienda de unos bienes y servicios necesarios, pere que
s0lo son producilos en ¢l exterior.

1) La brecha deaborre

Suponiendo qw In brecha de ahorro sea predominante, i desea
siber el tamafio de In brecha inicial que debe cubrime con recur-
205 externos, asf omoe los determinantes de esa brecha en los afios
[uturos, §i se desta que In brecha se estreche y que los recursos
externos lleguen 1 cesar, los incrementos del alorro deberdn su-
perar a los de la inversidn,

Dada la tasa poyectada de crecimiento del producto (g) Ia in-
version del afo dr base (f,) se expresard del siguiente modo: *

{22) I, = kpF,

donde F, cs el prducto del afio de base y & es la relacidn incre-

mentzl capital {producto.
El ahworro del sio de base (5,) se relaciona con el ingreso del
afio de base {Py), pr mediacidn de la tasa promedio de ahorro (5):

(23) Sg=15P,
Entonces, la enrady de recursos externos del aio de base es:
[24) F,=l, — 8, = kpP, — 5Py = (kg — 5)P,

La inversidn requerida en el afio ! puede expresarse de la misma
forma que para elaflo de base, con sdlo cambiar los indices:

(25) I, = kpP,

Como se cspera que, con ¢l tiempo, In tasa de ahorro se cleve,
el ahorro en el afio ¢ puede asumir la siguiente expresidn: ®

+ La deifwcita de b ectacldn (82) dens el sigulente desaprolle: Po=F, +
+T|.Fu: Py =P+ {1k, Por Jo oo gf, = (18, De lo que s ooncluye
ques J".:| =l.E|'Pg,

# La ciwmcidn (20) poviene der 5, =85, +8F; = P} Fem, oo S'E_—.:'F',
tenemas: 8, =P, 4 4(F— P,
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(26) 8§ =3P, + 5Py = Fa) = (5 — )P + 5T
donde * cs la tasa marginal de ahorro. ) ]
Asi, Ia entrada de recursos externos requerides en el tiempo ¢
es la siguiente:
{E‘?J F: ] ..irj --Et
= kpP; = (s =5)F, — 5P,
= (kg — #)Pe+ 7 = 5IP
La diferencia entre las entradas de recursos externos del afio ¢
y del afie de base puede obtenerse restando de la ecvacidn (27) la
expresidn (24):
(28) AF =F,—~F,
= (k@ — 1B, + (¢ — 8Py — (kp — 5P,
=ﬁEP|—fP|+an-1Pr_kﬂ-Fu + 5P,
= k(P — Fy} — #{F; — F,)
=Al—-AS
La couacidn (2B) muestra que el incremento de la entrada de re-
cursos externos finaneia la diferencia entre el incremento de la
inversidn neccsaria para mantener Ia proyectada tasa de crecimien-
tor del producto y el increments de ahorro generado por el aumento
de Ja renta nacional. Paa que haya decliracidn de la enteada de
recursos externos (Fy > F), #s necesario que AS supere a A, Cuan-
o el ahorro interno eleance un nivel selicicnis para mantenet Ia
proyectada tasa de erecimiento del producta, la brecha de ahorro
desaparccerd, ¥, consiguientémente, concuird la fase de crecimiento
limitado por la inversidn,

P'_HJ‘E obiener la fasa de crecimiento el producto, si existe una
determinada entrada de recursos externos, bastard hacer explicita

a§en la ecuacidn (27): 0
(29) 0= (1/R) [(Fe[P) + (s =) (Pa) P} + 7]

¢ El desmollo, partiendo de Iz eosacién (27), es ol sipuicie:
Fy= kg — )P (5 — )P,
=hgly — #Py+ 8P, — P,
kpP, = Fo 4 (5 — )P, 5P,
Son = (UK [(FPY 4 (5 = 21 (PP ) + 5]
22

EEr i b g

— .
digpd g e = o

il el



[

Como, en esta ecuacidn, (8p/2F,) > 0, cuanto mayor sea la entra-
dao de recursos externos, mayor habrd de ser la tasa de erecimiento

del producto, siempre que no haya aumento cn la relacidn incre-
mental capital/producto (k) o baja ¢n la tasa marginal de aho-

o ().

A partir de Ia ecuacién (27) puede caleularse el plazo que re-
queriri un pals para generar el shorro interno suficiente para
mantener la planeada tasa de crecimiento del producto {crecimien-
to autosustentado), No hay sino hacer { =, y tener en cuenta gue,
a fin de que esto ocurrn, la entrada de recursos externos en el

afio #t deberd ser nula (F,=0):7
(30) By =[{& — /i« — kp)IP,

Por otro Inde, la notacin puede también ger data:
(31) P, =PF,(1+p)

I¥e las ecuaciones (50) y (31), se obtiene:
(32) (14 )= (' — /(= — kp)

Finalmente, aplicando logaritmos, el valor de n puede obtenerse
por intermedio de In siguiente ecuacién:
(33) n = [log(s' ~ 1) — log (¥ - Ag)]/log(1 +7)

Debe ohservarse, en la ecuacidn (83), que el valor de n (nbmero
de afios que requiere un crecimienis sutosuficiente) depende en

gran medida de la tasa marginal de ahorro (#) y de Ia relacidn
incrernental capital fproducta (k).

2] La brecha de divisas
Supdngase, ahara, que la brecha predeminante sen la de divisas,
o de comercio, ¥ podrd efectuarse wn desarreilo semejante al de

In seccidn anterior,
La importacién del afio de base (M,) se relaciona con la renta del

afto de base (P,), mediante la tasa promedio de importacion (m):

T Sustineyemslo £ por r en la ecescidn (27), tenemos
F, = (kg = )P, +ir — 1P,
Fira Fn_ =i, fendréimos
0= {kp — )P, + (i = 1),
¥ — kg)Py = (¢ — AP,
SoP = [ = i = RpY)P,
b3



(34) My=mP,

De igual niode, la exportacidn del afio de base (X,) estd rel-
clonada con la renia del afio de base, mediante la tasa promedio
de exportacidn (x):

(35) X,=aF,

De esta suerte, Ja entrada de recursos externos requeridos para

cubrir la brecha de divisas seri:

{36) Fy=My—X,=mPy, — xPy = (in — x)F,
Haciendo que la importacidn en el afio ! sea igual a:

(37) My=mF, 4+ m’(P; = F,)

y la exportacidn a:

{3B) Xi=xP, 4 2'(P, = F)

donde m” y x' son las tssas marginales de importacidn y exporta-
cidn, respectivamente, se Ilega a la expresion de la enirada de
recursos exiernos requeridos en el afo

(89) Fy=M;—Xy=(m = x)P, + (m" — x') (P, — Py}

Sustituyendo en la ecuacidn (89) el valor de (m — x)P, contenido
en la ecuacidn (36), ¥ reordenando, se tiene;

(40) AF = Fy —F, = (m" — )Py — P,) = AM — AX

De la ecuacidn (40} se concluye que el incremento de recursos
exiernos [inancia Ia diferencia enwre el increraento de las impor-
taciones necesario para maniener la proyectada tasa de crecimiento
del producte y el incremento posible de las exporiaciones. Para
que haya descenso en In entrada de recursos externos (F, > F)), s
necesita que AM sea menor que AX, o, visto de otro modo, que
la tasa marginal de importacién sea menor que la de exportacion
(m' < x%).

Otra manera de abordar la cvestion serfa, haciendo un desarre
llo semejante al de la brecha de ahorro (véase ecuacidn 25), re-
lacionar la importacién requerida por ¢l crecimicnto deseado del
prﬂduE'!ﬂ- con la inversidn, valitndose de la tasa marginal de im-
portacidn respecto a la inversidn (my):

(41) My =ml, = m;kaP,

Ahaora, restando de la ecuacién (41) la couacidn (38), puede ex-
presarse Ia entrada de recursos parn ol afio ¢ del siguicnee modo,

24

S E N N e

P bl



e —

I:_‘LE] F‘- = ﬂf; e .:'!C,-
= mkpPy — xPy — x'(Py — Fy)
= mhpPy = (5 — xWPy — x'P,

Realizando ¢ mismo desarrolle hecho para la brecha de shorro,
st llegn a la siguiente expresitn de la 1aa de crécimicnto del pro-
dlizcto;

(44) o = (1/mk)[(FefFy) + (x — &) (Pyf Py) + ]

La expresidn precedente puede tambidn presentarse de la sipuicn-
te forme: *

(4d) o = (1/mk)[(Fyf ) + (X,/Py)]

En la ecuacién (44), las derivadas de p, en relacién con Fy vy X,
son positivas: (8g/aF,) = 0, y (2p/2X,) > 0. Esto implica que, cuan-
to miyares fusten tanto las entradas de recurses externos como las
exportaciones, mayor habefa de ser la taa de crecimiento delrfu‘u-
ducto, habida cuenta de que se podrd importar mayor cantidad de
bienes y servicios imdlispensables para un mayor crecimiento coond-
mice. Por otro lade, como lo mucstra 1a ecuacidn (44), Ia tasa de
crecimiento del producto se halla inversamente relacionada con la
tnsn marginal de importacion (respecto a la inversién) y con la re-
lacidn incremental capital /produocto: si my baja (lo que puede ser
una eonstcuencia de Ia sustitucidn de importacienes), o si k se
redince (hecho que puede provenir de 1a mejor productividad de la
econgmia 0, coma se vio al explicar la teorfa de Harrod y Domar,
tle una mayor concentracidn de las inversiones en sectores cuya
rentabilidad no exige grandes voldmenss de capital), se obtiene
uni mayor tasa de crecimiento del producto.

El andlisis muestra ]a importancia que tiene destinar una mayor
preporcion de recursos a incrementar exportaciones y sustituir im-
poriaciones. La brecha de divisas (X — M) sdlo desaparecerd, y el
crecimiento limitadeo por el comerdo sdlo tendrd fin, cuando o bien
las exportaciones alcancen un nivel capaz de suministrar las impor-
taciones necesarias, o bien la produoceion interna pueda sustituir
los hiewls v servicios que ahora se importan,

B Detarrollandn bas dos wiftimes elementes demtre de 165 corcheles, en la eoia-
cign (45), tenemmos:
(& = %) (P /P 4 x = (xF, — .r'.l} +&F )P,
== [2Fy 4 =48, — PP,
= [l.'r &= E'[Fr - 1-'-‘5,1]‘,.!'!"l
= .?Erﬂ“t



d

Unaz de las condiciones para que y no se necesite echar mang
de recursos externos, con objeto de mantener la descada tasa de
crecimiento del producto, es el poder, i mismo tiempe, hacer fren-
te al pago de la deuda exterior contmida y transformar el défieic
de balanza de pagos en un saludable superdvit mediante mecanis.

mos de ajuste de los precios y del ingreso.

3) Las dos brechas en la prdctica®

La concilincidn del hecho de ser disintas las dos brechas ex ante
con el de que ambas sean, por definicén, idénticas ex post puede
efectuarse tomando en cuenta gue [m principales pardmetros del
sistemna (&, & v m') no s¢ toman come canstantes, sino como suje.
tos @ limites superiores ¢ inferiores.

En ¢l models, sz da por supuesto que bay falta de sustitnibilidad
entre recursos internos ¢ importades, proporciones fijos en los face
tores, distribucidn inflexible de Ias importaciones en biencs de con-
sume v bienes de inversidn, asi como rigidas relaciones Importa
ciones [inversidn e importacionesfingrso. Habiendo compleia sus
titwibilidad entre los recurses internos ¥ les recursos importadaos,
habrd asimismo wna fnica brecha o ande v una dnica brecha
ex ek,

Diverses estudios indican que en los priméras fases del desarrallo
existe una brecha de ahorro y luego s pasa, en una segunda fase,
@ unma brecha de divisas (véanse, entre otros, Adelman y Chenery
[1]). Bruno y Chenery [9], Chenery y McEwan [16] v Chenery y
Strome [17]).

El andlisis de las dos brechas tiene por objeto evitar desperdicio
de recursos. Si la brecha de ahorro & mayor que la de divias, e
preciso aumentar las importaciones o reducir las exportaciones, de
suerte que fe igualen ambas brechas, Por otra parte, si la brecha
de divisas s Ia predominante, debe wilizarse el ahorro para pro-
maer mp-;_-mu:u‘nnﬂ, sustituir importicicnes o, también, para efec-
thar inversiones que no requieran bienes de capltal importados,
toma cf, por ejemplo, 1a de recursos humanos,

De entre las experiencias internacionnles para las cuales, de una
lorma u owra, se usd el modelo de las dos brechas, pueden citarse
i2 experiencia de Pakistdin (Chenery v McEwan [16]), la de Is
F["E]t EET:“'D“}; Chenery [9]), la de Grecia (Adelman y Chenery
ﬁ]]} [;E]]f Mexico (Manne [37]) v Ia de Swddn {Shibly y Thirl

¥ Ve Thirhwal] [43),
i
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IY. Dewda exierna ™

Se han analizade agud, hasta ahora, diversos electos sobre el ere-
cimiento del producto, ¢n pafses en desarrollo, emanados de I
utilizacién de recursos externos, pero nade s¢ ha dicho del resar-
cimiento de csos recursos.

La entrada liquida de recurses externos necésiria pdra mantener
la proyectada tasa de crecimiento conduce a la formacidn de una
deuds exterm, Ademds de #sto, de acuerdo con cada contrato de
préstama, se hace la divisidn de los pages de principal e intereses
en cada perfode, hecho que se ha convenido en denominar “servi-
cio de Ia deuda”™. Segin sean las condiciones pactadas con el pres-
tamista, ¢l servicio de la deuda podrd volverse 0 no un obsticulo
para el mantenimicnto de la proyectada tasa de crecimiento del
producto. 51 los préstamos estuvieran a disposicidn del pals toma-
dor por un plazo limitado y en condiciones [ijas de intereses y de
plazo, la tasa de crecimiento del prodecte debiera proyectarse
de ta] modo que permitiese un margen de recursos suliciente para
hacer frenle al servicio, Por otro lado, si estuvieran a disposicidn
del tomador cuantias ilimitadas por perfodos indefinidos, no ha-
bria problema en cuanto a la deuda, en el sentido de que el toma-
dor podria conseguir la tasa de crecimiento del producto deseada.
Pero incluso en este tltimo caso podria haber problemas de manejo
de la deuda en relacién con el producto nacional brute. Asl pues,
¢l problema de la deuda es esencialmente cuestidn de disponibili-
dad de recursos externos y de composicién por lo que hace a plazo
¥ tasa «le interes,

Ademds de las repercusiones de largo plazo del servicio de la
deuda, exisien también problemas de corto plaze, §i bien ¢l servi-
cio de la deuda posee une estructura rigida tocante a amortiza-
cibn y a pago de intereses, las ganancias emanadas de la expor-
tacidn suelen maostrar fluctuaciones. Este hecho puede provecar
serios trastornos en el manejo administrativo del servicio de la
deuda, sobre todo st la evantfa destinada al pagoe de prindpal e
intereses se integra en gran proporcidn con 1as ganancias arrojadas
por o expartacidn.

1) dspectos de largo plazo

Dos condiciones deben reunir Jos pafses tomadores de préstamos:
a) el valor de la suma del ahorro intérno y In entrada {1-: recursos

1@ Vénnse Healey [#1] ¥ Thiclwall [45]
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exlernos, cn cada periodo, debe sobrepasar el valor de la inversidn
internz por el monto debido al pago del servicio de la deuda, o,
dicho en otros términes, la produccidn interha mes los recursos
exiernes tiene que superar ]a suma de consumo ¢ inversidn inter
nos en la cuantia del pago del servicio de Iz deuda; y b) la cuenta
del comercio exterior aunada a la entrada de recunsos externos
debe compensar los pagos de las importaciones (aparte de cual
quier aumento del nivel de las reservas imernacioniles) por el
monto del pago del servicio de la deuda.

Por lo tanto, el pals omador de préstamos, al proyectar su gasa
de crecimiento del producto, debe tomar en cuenta e servielo de
la deuda de cada perfodo, cuyo pago, junto con las inversiones
internas requeridas, tiene que ser ajustado a la tolidad de los
TECIrs0s.

Las repercusiones del servicie de Ia deuda pueden enmarcarse
en el andlisis de las dos brechas, per medio de wna grifica que
contemple la evolucién tanto de la brecha de ahorro como de Ja
de divisas. La grdfica I1 ilustra el caso de la brecha de ahorro
{I' = 8);i el coso de la brecha de divisas (M — X) no serd mostrado,
en virtud de tratarse de una cuestidn andloga al caso de Ia brecha
de ahorro,

En el eje de las abscisas de la grdfica II, se tiene el tiempo &

GRAFICA I, EVOLUCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA
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el de las ordenadas régistra | inverson requérida (f), el ahoro
(5), la entrada Houida de vecursos externes (F), los empréstitos
liguidos (£} y Ia deuda exierna liquida (D), La brecha de shorro
viene doda por la diferencia entre lag curvas § e I. La entrada
liquida de recursos cxternos necesaria para cubrir la brecha de
ahorro, con el fin de mantener la dejeada ras de crecimiento del
producto, declina ripidamente, de suerte que a partir de OX afios
s& convierte en una remesa liquida de recursos. Es menester que
los empréstitos liguidos scan tomados mds allda de X, puesto que
tienen que cubrir los intereses sobre la deuda. De manera que, a
partir de OY afios, cesa la toma de préstamos, y la deuda comienza
a declinar, hasta el afio Z, partiende del cual el pais s transforma
en acregdor Hquido.

Para mayor claridad, la evolucidn del servicio de la dewda se
divide en tres [ases, conforme muestra la grifica 1. En la primera
Fase, €] ahorro interno es insuficiente para [inanciar la inversidn
requerida, de modo que el pafs rrecim tomar prestado, mo silo
para financiar la inversidn requerida, sinp también para pagar los
intereses sobre la denda acomulada y para cubrir las amortizacio-
nes. El tiempo que abarca esta fase es OX; en X, no hay ya entra-
da liguida de recursos exiernos, puesio que el ahomro interno se
basta ya para absorber la inversidn requerida. "Teniendo en cuenta
que ya no hay amertizacidn efectiva, pues se (oman préstamos para
pagar préstamos ya existentes, la deuda crece ripidamente en esta
ciapa.

EF: la segunda fase, que comienza cuando el ahorro interno cs
suficiente para finandiar la inversién requerida, la tasa proyectada
de crecimiento del producte puede mantenerse por ¢l misma, Du-
rante algin tiempo, hay todavia necesidad de tomar PTC‘HIE!D para
hacer frente a los pagos del servicio de Ia deuda, El tiempo que
abarca esta fase es XY: en ¥ no cxiste ya necesidad de préstamos
Hguidas, y la deuda alcanza su punto maximo. Es de notar que
esta etapa solamente puede comenzar si, por lo mencs, la 252 mar-
ginal de ahorro es igual a la tasa de inversién requerida, toda vez
que, a largo plazo, Ta tasa promedio de ahomo tiende hacia la tasa
marginal. En esta [ase, la denda crece a tasas menores que la de Ia
etapa inicial, habida cventa de que parte el servicio de In deuda
puede pagarse con proporciones crecientes del ahorro interno ex-

cedente.
En la tercera fase, que comienza cuando Ja deuda llega a su nivel

mdximo, el ahorro interno aleanza para cubrir no sélo la invarsidn
requerida y los intereses sobre la denda, sino también la amortiza-
eidn efectiva de Ia deuda, la cual pasa o declinar aceleradamente.
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El tiempo que dura esta Fase os YZ: a panie de Z, el pals se con
vierte en acreedor Houido.

El ciclo de la dewda, segiin sp muestra en el pirrafo precedenie
y en I grifiea I[, da vno ddea de cdmo se puede administrar Ia
deuda externa (con tal de que haya recursos externos disponibles
para interiorizarlos en la coonomin), con objeto de alcanzar y sos
tener ung tasy de crecimiento descada del producto, manteniendo
al dia [a amortizacidn y los intereses de los présiames tomados,

Cuatro [actores esenciales influyen o la hor de decidic In tasn
que debe proyectarse para el crecimiento del producto, la eual
podrid ser tanto mayer coamo &) mayor sea la tasa marginal de
aborro, &) menor sea la relacidn incremental capital/products,
€} menor sea la tasa de interds de los empréstitos, ch) mayor sea
el perlodo en que los préstamos estén disponibles,

Si bien la prfica Il muestra un comportamienio mecinico para
Ia evolucidn de la deuds, para una asa planenda dada de creci-
micnta del products, en la realidad no siempre scontece conforme
predice el modelo,

Hay economfas que no consiguen salir de la primera fase. Earas
tienen una tasa marginal de ahorro tan baja que ¢l ahorro interno
fiumea dard para cubrir la invensidn que requiere el mantenimienio
de una tasa satisfactoria de crecimiento del producta, Tales eco-
nomfas suelen ser Ias que tienen gran poblacidn en relacién con
los recursos naturales dispanililes, baja renta per cipita y elevadas
tasns de crecimiento poblacional, La tendencia, en ellas, o5 a ser
eternas tomadoras de préstamas, sin los cuales no pueden manteéner
Ia tasa de crecimicnto del producto en niveles que se consideren
soporiables,

Existen, de ot parte, economias que Hegan hasta la segunda
fase: son Ias que consiguen obtener el ahomo interno necesario
par maniener Ia inversidn que s requiers, Empero, ¢l aborro in-
(€0 no aleanz un nivel suficiente para pagar los interesss de
Ia deud, de modo que dsta Tloga a crecer anualmente a una tasa
!gut;f; Ia urs: de interds de los empréstitos, Salvo si la tasa de
in B N, eite género de econormin i i r
prestado fﬂd!'.'ﬁl'll-ﬂtmiw. precisa fambidn toma

En € eas0 de Yas economias que consiguen rala tercera
lase (a sea, que Megan a ser mds que nﬁxml&:ﬂdﬁ. de suerie
que arrajen un ccedente de ahorro interno sobre In inversidn e
querida que dé para cubrie los pastos de intereses), 12 denda sélo
serid efectivamente saldada Y. por ende, empesard a declinar, ai la
relacion excedente de aborro(denda fuese mayer que la tasa de
Interds vigents,
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En ciertas economfias, ¢l mantenimiento de um tasa deseada de
crecimiento dependerd de la “etcrna” disponiblidad de recursos
externos, condicion dificil de satisfacer. Con tody, aun existiendo
la referida disponibilidad, si la deuda cece (@ funcidn de los
pagos de interescs) mds accleradamente que ¢l peducto nacional
bruto, producirdse un deterioro en su manejo. La conclusién que
importa sacar s que hay una determinada tasa de interés por en-
cima de la cual puede producirse una “explosiin™ de la denda,
como vamos 2 demestrar. A largo plazo, la tasa pomedio de aho-
rro se aproxima cada vez mds a la tasa marginal De tal suerte, el
cxceso de ahorro interno sobre la inversidn vequerida, necesario
para hacer frente al pago del servicio de 1a dends, se aproxima a
la diferencia enire el ahorro marginal y la invenlén requerida, v
esta diferencia se constituye en una proporeidn fja del producto.
En un extremo, cuando el excedente apenas da pra cubeir los in-
tereses dehidos, la denda se mantiene constante; oo el otro, cuando
no hay excedente, 1a denda crece a una tasa igoal 2 Ta tase de in-
terés, No obstanie, si esta tasa de interds fuese mayor que Ia tasa
de crecimiento del products, Ja deuda se tornarh inmanejable, es
decir, Iz capacidad de pago se harfa cada ver mmor en relacidn

con los intereses debidos.

2) Aspecios de corte plazo

Ha quedado ya aguf dicho que los intereses de la denda —la
partida mds rigida de la balanza de pagos— tlenenque ser pagados
cen las utilidades de la exportacidn, las cuales suelm hallarse suje-
tas a fluctuaciones considerables. También se dice que, si ol pago
de los intereses constituye vna gran proporcidn de bs ganancias de
la exportacién, la referida rigidez se hace mds nolria.

5i los préstamos estin a disposicidn del pafs prefatario, en prin-
cipio no se presentan problemas. De todos modes en la prdctica
pueden surgir problemas de liquider derivades de h posible incon-
vertibilidad de los nuevos préstamos, como, por cjemplo, en el
caso de préstamos condicionados a Ia compra de bimes en el pads
prestamista. Los recursos externos de ese jacz no s perfeclamente
sustituibles bajo la especie de recursos para el pgo del servicio
de Ia deuda,

En la diltima etapa del ciclo de 1a deuda, no by tampoco, for-
malmente, problemas, Si las exportaciones descendisen, una defla-
cidn de la renta interna podria reducir las impenaciones, hasta
que & formase un margen suliciente de divisas pan pagar el servi-
cio de la deoda. Sin embargo, en la prictiea, Ia slructura de la
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economia puede no permitir la reduccidn de una serie de produc
tos importados, como son €l petrdleo y ciertos bienes de capital,
Una forma de soslayar esos problemas reside en la aplicacidn,

por parte del pals exportador, de niveles adecuados de reservas

internacionales y de politicas de estabilizacidn. Aun asf, son mu-
chas las dificultades que pueden plantearse. Todo esto revela que
el apremio del servicio de la deuda puede wolver bastante com-
plicade el mangjo a corto plazo de la balanza de pagos. Por lo
tanto, ese manejo requiere la mdxima atencidn, ya que, de ser
meficiente, podrd reducirse la tasa de crecimiento del producto en

el largo plazo,
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Capitulo I

Exposicion del modelo



El presente capiiulo tiene por objelo, como el titulo lo indiea, ex-
poner el modelo en su totalidad, inclusive enumerando las diversas
opciones propuestas. ¢ comienza presentando la metodologia bdsi-
ca empleada; sigue una determinacidn de las variables y de los
pardmetros; ¥, finalmente, sc entra en la exposicidn propiaments
dicha.

La metedologia bidsica usada en la claboracidn v en la resolucidn
del medelo es una programacion lineal,

El propdsite perseguido es optimizar una {uncidn de biencstar
social en Ja que se procura la maximizacién de beneficios (wadu-
cidos en ¢l consumo realizado no sblo en los aifios del plan, sino
en todos los posteriores) con los menares costos posibles (represen-
tados éstos por el pasto de intereses sobre Ia denda externa durante
los affos del plan), tomados ambos, beneficios y costos, en forma
dindmica, en cada perfodo.

Ademds de las relaciones de definicidn, de estructura y de com-
portamiento, se¢ utilizan también, como restricclones, diversas me-
tas politicas, de entre las cuales destacan principalmente Jas restric-
ciones relncionadas con la deuda externa, habida cuenta de que Ia
confrontacidn entre el desarrollo de esta dltima y el del producto
es la principal {inalidad del presente estudio. De la misma forma
que la [uncidn objetive, las restricciones ticnen cardcter dindmico,
vt que s¢ disponen para eada perfodo, que os de un afio.

I. Determinacion de Jas varinbles ¥ los parimetros

Lzs variables contenidas en el modelo son Jas que en sepuida se
consignan, con sus respectivos signilicados:

A = amortizacidn «e los empréstitos

AP = amertizacidn programada de los empréstitos hasta el afio
de DLase

C = consumo

D =deuda externa bruta

E = cmpréstitos

I = inversién total

I* = inversidén en ol sector tradicional



¢ = invessién Iquida extranjera directa

I® = inversion en ¢l sector de mejoramiento de la balanz e
mercial

] = desembalso Hguide de intercses )

M = importaciones tradicionales {excluido el desembolso de in-
tereses)

P = producto nacional bruie

Pe = produccidn tradiconal

P= = produccidn para mejoramiento de la balanza comercial

R = reservas internacionales

§ = ahorro interno broto

X = exportaciones tradicionales {exclitido e] ingrése por intere-
ses)

La varizble 4® representa las amorlizaciones, previstas para afios
foturos, de los empréstitos recibidos on los afios anterores al
Los datos correspondientes a esta vadable, para cada afio, se hallan
debidamente registrades en €l Danco Central de Brasil.

El modelo abarca dos sectores: uno tradicional y ¢l otro para el
mejoramiento de la balanm comercial, Bl primero se refiere a la
clage de inversiones y dé produccidn existente hasta el afio de base,
¥ ferin el ditico existente, asimismo, en los afios comprendides por
el plan, en caso de no haber sido ésie elaborade, Como sector de
mejoramiento de In balanga comercial, se consideran las inversio-
nes ¥ la produccidn destinadas 3 sustituir importaciones ¥ a4 ex-
pandir exportationss. Un determinado tipo de mercancla podria
pertenecer 2 ambes seclores; séle que, de no existic el plan,
mercanciiy apenas serfa suliciente para mantener la inercia de la
evolucidn de la balanga comercia], Tol fnereia condocrin o una
brecha de comercio cada ver mayer, cuyo estrechamiento es funcidn
del nueve sector. Una diferencia importants entre los dos sectores
In constituye Ja hipdtesis de que debe darse prioridad a los recur-
%05 que requieran una relacidn incremental eapital /producto del
sector de mefjoramiento de la balansa comercial superior a la del sec-
tor tradicional. De esa forma, un estrechamiento de la brecha de
comercig, mediante el sector de mejoramiento de la balanza comer-
cial, tiene como eoste una reduecidn de la tasa de crecimiento del
producto.

A la inversidn extranjera liquida directa también podrla atri-
buirsele ln funcidn de estrechar fa brecha de comercio, Empera,
como €l modelo no abarca los electos negativos sobre 1a balanza
de pagos (remesa de utilidades), y habida cnenta de que esta va-
riable no es importante para lo que s pretende eon ¢ presente
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estudio, hay que cuidar de mantener Ia partida en cuestidn en un
nivel tal que no venga a desempeiiar ¢l cometido destinado al sec-
tor de mejoramiento de In balanza comercial.

A las importaciones ¥ a las exporticiones se les designa como
tradicionales en virtud de que, durante el plan, hay una parte del
products —la produccidn para mejoramiento de la balan:a comer-
cial— que altera los valores efectivas de la balanza de comércio.
Por otra parte, de los valores de lag importagiones ¥ de las ex-
portaciones tradicienales se deducen, respectivamente, los mstos &
ingresos de intereses, los cuales, balanceados, constituyen otra vi-
riable el modelo, o saber: e] desembolso Hquido de interesss. Por-
consigniente, lns variables M y X del modelo no registran las im-
portaciones y Jas exportaciones conforme son presentadas en ka con-
tabilidad pacional. La variable M represcnma las importociones
menos los gostos de interesss, mientras que X significa las expor
taciones menos los ingresos por intereses, Por otro lado, hay que:
considerar. que la produccién para méjoramieénto de la balanza co-
mercial (P} comtiene, durant: los afies del plan, ona parte que-
reduce ol valor efective de las Importaciones y otra que aumenta
e] de las exportaciones, De esa forma, el valor de las impormciones
en un afio dade, dentro de los abarcados por el plan, debe compu-
tarse restando de M la parte de Po comrespondiente a la sustitucidn
de importaciones y sumando al resultade ¢l desembolse de intere-
ses; de manera seroejante, el valor de las exportaciones debe com-
putarse sumande a X la parte de P= correspondiente a [a expansidn
de las exportaciones y €l ingreso por imtereses. La variable J [des-
embolio lquido de intereses) no es sino ¢l resultado de 1a diferen-
cia enire 1z salida ¥ la entrada de interesss.

Log pardmetros utilizados en el modelo son Jos siguientes:

a = tasa marginal de ahorro

B = ima mixima posible de crecimiento de la inversidn

n = ponderacidn del ingreso del afio final del plan

p = tasa de crecimiento del producto despids de concluida el
plan

= plazo promedio de amortizacidn de los nuevos empréstitos
{en afios)

= pelacidn deuda externa fexportaciones tradicionales mds In
parte de la produccién para mejoramiento de la balanza
comercial destinada a expandir las exportaciones

d = tasn exdgena de crecimiento de la inversidn extranjera 1i-

quida directa
# = fraccidn de la produccidn para mejoramiento de la balanza

a

e



comercial destinada a sustituir importaciones

f =rvelacidn reservas intermacionales /fimportaciones radiciona.
les, mds gasio lquido de interescs, menos la parte de Ia
produccidn para mejoramiento de la balanza comercial que

) se destina a sustiteir impertaciones

1 = tasa de descuento durante los afios del plan

# = tasi de interds internacional

j* = tasa de riesgo (dilerencial)

ke = relacidn incremental capital/producto para la produccidn
tradicional

k= relacion incremental capital/producto de la produccidn

para mejoramiento de la balanza comercial

Wi = periodo de graca promedio csperado de los nuevos emprés
titos {en aiios)

M = ras) marginal de importacién respecto al consumo

m! = tasa marginal de importacidn respecto a la inversidn

n = mimero de afios anteriores al Gltimo aiio del plan, a partir
del cual ya no se reciben préstamos externos

# = tasa esperada de crecimiento de la poblacién

7 = tasa minima de crecimiento del consumo per chpita

T = fasa de descuento para el consumo después del plan
x = ulsIn extigena de crecmienio de las exportaciones tradicio-
males

T = afio terminal del plan

Partiendo de la definicién de los parAmetros T y n, on ol afio |
T'—n ya no se concertardn empréstitos, El punto de transicién de-
la segundn a la tercera fase de Ja dewda externa ocurrird coando ¢

los empréstitos se igualen con las amortizaciones, lo berd
suceder anies del afio T —n. “ e e

I La funeidn ohjetivo

El abjetivo es maximizr Ia siguiente funcién general de bicnestar:
T
15 B = ' .
(5) Z, G0+ nPr~ T 71+ 8}

donde y = (1 — gy Er[il o)1 + )T+, para p< 1.

En la funcitén objetivo arriba expuesta, s observan lres partes:

::il sutna del consumo (descontade) de todos los afios abarcades par
&l plan; &) indicador de 1a suma del consume {descontado a una

58

e e e

B o—— P - —
—— 3



S

T

tasa dilerente de la del consumo duranie el plan) de todos los afios
posteriores al plan; ¢ suma del gasto Nquido de intereses (descon-
tada) de todos los aftes abarcados por el plan.

Tal como [ue presentada, al maximizarse la [uncidn objetivo se
estard maximizando benelicdos {waducidos en el consumo tanto
dentro del plan como posterlormente a éste) y minimizando costos
(representados por el pasto liquido de intercses en los afios com-
prendidos por el plan).

El moive de descontarse el consumo y el gasto liguido de in-
tereses reside en la preferencia intertemporal; un benelicio en el
presente €3 normal que lenga precedencia sobre el mismo beneficio
en el future, asi como cualquicr costo en el presente tiende a ejer-
cer mayor presion que b ejercida en el Mupuro,

El mismo justificante se da para Ja diferencia entre lns dos tasas
de descuento. Suponiendo gue para la sociedad sta mds descable
el mejoramiento del ginero de vida durante el perlodo del plan
que ¢n un futuro distante, tal deseo puede quedar satisfecho si s¢
atribuye @ la tasa de descuento posterior al plan (v) un valor ma-
yor que el de la msa de descuento durante el plan (i),

En sus comentarios sobre ¢l articulo de Chenery y McEwan [16]
(. 180), Milikan, refiriéndose a la tasa marginal de ahorro, da a
enterler que el modelo serin mds realista si la citada tasa creciese
con ¢l tiempo, Tal penmmil:_nt-u ge debe a la pseverncidn de Mi-
likan en el sentido de que una tasa marginal de ahoro variable
ascendente expresarfa Ia intencién de ofrecimiento de ayuda, por
parte de Jos donadores, cual un incentivo para persundir al pafs
recepror a elevar su tasa marginal de shorro. Aungue no sea ésta
la realidad de la economfa brasileifa —a la cual estd destinado el
presence modelo—, podifa pensarse en oiras justilicaciones para
ta aplicacién de una tnsa de ahorro marginal creciente. Cabria
argumentar, por ejemplo, que existe una correlacidn positiva entre
la referida tasa y el ingroso, de suerte que cuando éste crece, tiende
aquélla a elevarse. Podris, asimismo, considerarse la tisa en cuoes-
lidn como un pardmetro de politica, en el sentido de que, con
objeto de premover una autosustentacidn del crecimiento de la
cconomin al [inalizar ¢l plan, se implantarian, durame el trans-
cursa de éste, medidas gue la rornasen creciente a lugo plazo. De
todos medos, a fin de dar al modelo on cardcter mids genérico, se
hizo posible que el precitnde pardmetro variase con el tiempo, de
stierie que se le pudiera considerar desde fijo hasta mudable anwal-
mente, para que pudiese abarcar una amplia gama de variables
independientes. Por esta razdn, ¥ considerando que Ia tasa margi-
nal de ahorro de los afios posteriores al plan haya de ser igual a
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{a del dltimo afio de dste, la tasa marginal de consumo (que se
aplica al ingreso del afio terminal del plan) podrd obienerse sim.

lemente restando de la ynidad Ia tasa marginal de ahorro del affo

terminal del plan (I — ag). )
En cuanto la tasa de crecimiente del producto pesterior al plan

{a] sea menor que Ja tasa de descuento del consumo posterior al
plan (r), la ponderacién del ingreso del dltimo afie del plan (n)
tendrd un valor finito. Ocurre esto porque la expresion: :

3 [(1+ o)1+ )7+
puede ser sustituida por la ﬂ:prnidn:

[0+ 7)) 3 (1 ) (1 + 7))

la cuzl estd constituida por dos [actores fimitos, siendo asi que e
L
ultime factor, E [(1+ g)/{1 +7)]% no es mds que la suma de una

progresidn geométrica decreciente —razdn igual a: (14 g)f(1+
1)< 1—, cuyo valor tiende hacia un lmite finito.

N, Eeuaciones de delinieién

El producto nacional bruto esid compuesto por los productos de
los dos sectores, el de Ia produccién wadicional y el de Ia prodec-
cién para ¢l mejoramiento de la balinza comerdal:

(46) Py=Fpo4 Pm
- De la misma forma, la inversién towal es igval a la suma de las
mversiones de los dos sectores:
{47) Ly=[pe4Im
La inversién total tiene como fuentes el ahorro inlerno y el ex-

terng, ¥ este ultimo estd constituido par ol execedente de Ias impor-
raciones respecto a las exportaciones:

{48) =8 +M =X, +[,—Pm

En Ia ecuacidn (48), el ahorro externo incluye (partiendo de las
.definiciones de importaciones y exportaciones tradicionales utili-
zadas en &l modelo) el gasto lquido de intereses y, por constitair
un factor de reduccidn de las importaciones y de expansidn e las
-exportaciones, la produccidn para mejoramiento de la balanza co-
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mercial. Fsta dltima, como se expone en Tinbergen [46] (p. 227),
funciona como una “variable de ajuste”, o sea la que cumple la
funcign de estrechar Ja brecha de comercio.,

Ademds del ahorro externo destinado a la inversidn, s¢ necesitan
TECUrsOs para amortizar los préstamos anteriores y para acrecentar
las reservas internacionales. La totalidad de los vecursos externos
proviene de préstamos ¥ de inversiones extranjeras dirvectas:

{49) Ey=My=Xo+ i =P+ d+ (Ry— Ry ) =18

La denda externa bruta ¢rece en funcidn de los préstamos abie-
nidos y es aliviada por la amertizacion total de los empréstiros:

I
{50) Dy=Dy+ Z [Er=Ay)
T §
La definicién de brecha de comercio utilizada en la ecuacidn (48)
conduce a la siguiente formacién de la identidad del ingreso na-
<iomal:

(51) =Gt L+ Xy =M~ Ji P

En la ecuacidn (51), se ve, una ver mis, que la produccién par
mejoramiento de la balanza comercial e un factor de reduceidn de
Ia brecha de comercio.

En Shibly y Thirlwall [42] (p. 196), y en relacidn con experi-
mentos hechos con [unciones de demanda de exportaciones para
Suddn, en las que las ganancias de exportacién dependen del pre-
clo de las exportaciones y de las condiciones de demanda, hay
observaciones indicativas de que la capagidad de explicacidn de las
ecnacfones resultaba cscasa, Por eso, los autgres hicleron use de
una funcidn en la que las exportaciones tienen una tasa de creci-
miento exponencial simple, fundada en datos histdricos. Habida
tuenta de que Chenery y McEwan [15] sz valieron de una Funcidn
del mismo género, se admitid, en el presente modelo, que las ex-
porticiones iradicionales, cuyo producto es generado mediante la
relacidn capital fproducto de la produccidn tradiconal, crecen a
na tasa que se detcrmina exdgenamente:

(52) Xp= Ey{l + 2}t

La inversidn extranjera directa liquida puede ser objeto de me-
didas politicas, esto o3, puede acelcrarse positiva o negativamente.
Un wodels que incorporase la variable en cacstidn como sujeta a
medidas de politica tendria que tomar en cuenta la influencia de
tales medidas sobre la importacidn y la exportacién, Para el
serte modelo, se tuve el deseo de que dicha variable se mantuviera
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inerte, esto €5, que su evaluddn no alterase Ia travectoria de las
exportaciones ¥ de las importaciones. Por este motive, [a inversitn
extranjera lguida directa, de igual lorma lanzada hacia la expor-
racidn, fue considerada exdgena y con crécimiento exponencial, en

el largo plaso:
(5%) If = LA 4 o)

De la amortizacidn total de los empréstitos se despremlen dos
partes: la proyeciada amortizcidn de los empréstitos realizades
hasea el afio de base, inclusive, y la amortizacidn de los emprést-
tos hechos durante el perfode de vigencia del plan. De la primera
parte hay que decir que se g, como va aquf se ha comentado,
de un dato; en cuanto a la segunda, depende de los empréstitos
realizados durante los afios del plan, del plazo promedio de amor-
tizacidn de los nuevos empréstitas (2) v del periodo de gracia pro-
medio de los nuevos emprésitos (m). La amortizacion total de los
préstamos tomados se obtiene por medio de la siguiente expresidn:®

I—mir i
() dp=dp+[ljfla-m+1)j[ T E - E E]

T | Tl
donde 4,2 esth dada, y (t—m+1)>0, {t—a)>0

El gasto liguido de intereses, en un perfodo determinado, es

funcidn de Ia dewda externa bruta y del nivel de reservas interna-
cionales, ambos considerados en el periodo precedente. El pasto
bruwe de intereses se calcula aplicindo la tasa de interés interna-
cional (7f) y la tasa de riesgo, o diferencial (f,%), del afio en curso
(t) & la deuda externa brota del afio precedente (D). Por ende,
al admitirse que las reservas internacionales se aplican enteramente
A la tasa de interés internacional (naturalmente, sin la diferencial),
hay un ingreso de interests resultante de Ia aplicacidn de la s
de interds del aflo ¢ a las reservas internacionales del afio prece: |
dente. De suerte que, para el cilculo del gasto liguido de intereses,
habri de utilizarse In 5igu;'¢m;_- expresidn:

{35) Joe= (i + )0y = Ry
1 Para un mejor edendimienin de T ecyzelbn 1. wiange, jrmpla, Jos

valores de las amertincdones tatales de los Frﬁmm{tﬂ] fomaios ﬁ:[:il;]?dj!n‘lﬂ
a les afies 2, 4, 8 ¥ 12. Suponiends que ¢ = 8 ¥ #i= D, tendremos:

.rf'. =d.p

A, nd;+%[ﬁl +E,)

Ay =dAp b B +E 4B+ E +E, + £)

A=A+ LB B B+ B+ B, +E)
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IV. Restriceiones estructurales y de comportamiento

Una de las presunciones esenciales del presente modelo es la exis-
tencia de mano de obra ociosa en la economia, Por consiguiente,
el crecimiento de la produccidn apenas si es funcidn del capital
empleado. En tal virtud, la produccién iadicional de determinado
afio ¢s limitada por Ia produccidn adicional a la del afio de Dbase
conseguidn con Ins inversiones hechas en el sector radicional, siem-
pre que se observe la relacidn capital /producto del secior. Como
de costumbere, se admite que la produccidn de un afio determinado
gemern una produccién adicional en el afio siguiente:

£-4
(56) Frg Fy+[(1/k) B 17
Tamg
Se presupone que la produccidn para el mejoramiento de la ba-
lanza comercial requiere una relacidn capital/producto mds alta
que el sector tradicional, y, por definicidn, la inversitn en el sector
de mejoramiento de balanza comercial solo puede darse al iniciarse

el plan:
(57) By (14 T I

T ]

Se admite que el ahorro esté relacionado con el ingreso y que
el pardmetro que relaciona estas varfables sea Ja tasa marginal de
ahorro, Por consiguiente, el ahorro de determinado afio puede al-
canzar, cuando mds, un valor correspondiente a la suma del ahorro
del aiio anterior y el resultado de multiplicar Ja tasa marginal de
ahorro del afio en curse por el incremento del ingreso en el afio:

(58) 3¢ = 8y # 0Py — Fre)

Conformne ya guedd indicado al exponene la [uncidn objetive,
la tasp marginal de ahorro, en ¢l presente modelo, puede tomarse
tomo un instrumeénto de politica econdmica. Esto lo hace posible
la agregacidn del fndice ¢ a la wsa marginal de ahorro (a).

La funcidn de importacidn keynesiana tiene como variable inde-
pendiente el Ingreso, En Chenery y McEwan [16], asi coma en Tin-
bergen [46], lJa demanda de importaciones es una funcidn del in-
freso y de la inversidn. En el presente modelo (del mismo modo
que en Shibly y Thirlwall [42]), las necesidades de importacidn
s¢ han tratado desglosindolas en bienes de consumo y hienes de
inversidn:

{59} M, = M, + me(C, — ;) + (I, — I}
43



-

Aun cusnde Ins tasas marginales de importacién pueden ser tra-
tadns como instrumentos de politica econdmica, aqui s¢ las consi-

dera como pardmetros Wenicos, .

Se ha ohservado cierta limitacion en la eapacidad de los paises
desarrollados para absorber aumentos de la olerta de capital (véase
Chenery ¥ McEwan [16]). Ese limite es incorparado al medele por
medio de la [ijacién do un tope miximo al volumen invertido en

un determinado afio, respecto al del afio precedente:
(50) TS {1+ B

Razones técnicas conducen al establecimiento de una restriccidn
que cvite descensos frvealisticos en el nivel de inversion. También
serfa irreal que, 2un no habiendo decrecido € nivel de inversidn
total, descendiera ln de uno de los sectores, & [in de evitar un
increments abultade de la inversion del otro sector. Por eso, el
models contiene lns siguientes restrico ofi8s:

(61) Iez=1,
(62) Iz 0.

V. Restricciones politicas

Mediante la maximizacidn de beneficlos (consumo) y la minfmiza-
cidn de costos (gasto de intereses), In [uncidn de bicnestar (funcidn
chjetivo) abarca ampliamente las metas politicos deseadas, Empera,
clertos objetivos solamente pueden fjarse aplicando restricciones.

En cualquier periodo del plan, un descenin del consumo per
cdpita, aun cvando conduzea a una mejora considerable del con-
sumo futoro, es indodablémente un evento indsscable. En eambio,
se espera que el consumoe per cipita tenga, cuando menos, un cre-
cimiento minimo estipulado para cada afio. Tal objetive se incluye
en el modelo por medio de una restriccidn que requicra un creci-
miento del eonsumo total a una tasa representativa de In evolucidn
minima deseada del consumo per cpita:

(03) Cre (1+ p)(1 + g)Cy-s

Es normal que un pafs necesite mantener restrvas inlernacioni
les para la prevencidn de cualesquicra eventualidndes e dificuls
ten o imposibiliten el cumplimiento de obligaciones de corto plazo
en sus relaciones econdmicns con el exterior, S¢ acostumbra hacer
que tales reservas sean sulicientes para cubrir los gastos de impor
tacidn correspondientes a un determinade nimero de mesas, Serfa,
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puts, una buena medida fijar un limite minimo para la variable
en cuestidn, en [uncidn de las importaciones. Por otro lado, no
seria descable mantencr las reservas internacionales en niveles muy
clevados, por ser los pastos de su mantenimiento (tasa de interds
internacional mds margen diferencial) mayores que los ingresos de
su aplicacién (sélo la tasa de interés internacional). En @l virwd,
sevia también plausible establecer, para las reservas interpaciona-
les, un limite méxime lo mds cercano posible al limile minimo. Por
eso, en ver de dos restriccienss (upa superior y otra inferior), se
prefiriéd mantener los reservas internacionales en un nivel no ma-
yor de lo suficiente para afrontar las eventunlidades cithdas. O sea
que, formalmente, se optd por Hjar una igealdad enue dicha va-
riable ¥ una fraccidn de las importaciones, entendiéndose que a
dstas se suma ¢l gasto Mguido de inlereses? y se resta la parrte de
la produccidn para mejoramiento de la balanza comercial que se
supone estd destinada a la sustilucion de importaciones: ®

{64) R, = f{M; -+ J, — eP )

No es propiamente el valor absoluto de la denda lo que imporia,
sin los costos de ella emanados (en comparacién con los benelicios
obtenidos) y la capacidad de pago para cubrir los compromises
adquiridos. Los costos estdn directamente relacionadoes con las tasas
de inlerés internacionales ¥ la diferencial aplicadas, mientras que
Ia capacidad de pago depende tanto de los plazos fijados a los pres-
tamos cuanto de la fuente de divisas, es decir, las exportaciones.
De modo que son tres Jos aspectos esenciales del endeudamiento
externo: €l precio (tasa de interds mds diferencial), el plazo y el
nivel de expartaciones. Los dos primeros dependen en parte de las
condiciones del mercado internacional y en parte de las negocia-
ciones para cada operacidn realizada, por cuanto lo dltimo repre-
senta una limitacién para el volumen global de préstamos ¥, por
ende, de Ia deuda externa. En ¢l presente modelo, se procura man-
réner una relacidn maxima (represeniada por el pardmetro ¢) entre
la deuda externa liquida y las cxportaciones, habida cuenta de que
d#as se acrecientan con la parte de la produccion para mejora-

2 Fn rigor, deberfa sumarse 2 las importacioncs el gasto de Dferess, puesto
que ol jrgreso corresponds 2 las exporfaciones. Por na haberse desglesado gas-
ios & fngresos de inteveses, se prefirlé utilinar, pam la ecuacidn (1), ¢l gasto
liquida de intercses (gasto menos ingreso). )

3 No estd definidn en ¢l modelo, respecto a la produccldn pan mejormients
de la balanza comercinl, b dlstrfbucidn cusntittiva entre sustinsdbn de im-
portzclones ¥ expansién de exportaciones, Por lo pronto, y sl para las ecuas
chones () ¥ (65), s¢ atribuyd una fraceién (¢) para sustitucién de imporiadio-
nes, y el resto (1 — ¢), parz o acrecentamiento de las exporiaclones.
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miente de la balanza comercial gue s¢ dedica a Ia expansidn de
las exportaciones:
(65) Dy s e[X, + (1 — &P~ + R,

Ha constituido un deseo de la sociedad el hacerse independiente,
en el orden econdmico, de los recursos externos, en virtud de las pe-
sadas cargas derivadas de las excesivas alzas de las tasas de interds
internacionales y de las altfsimas dilerenciales puestas en prictica.
Uno de los objetivos fundamentales del presente estudio consiste
precisamente en estudiar la posibilidad de invertir ln trayectoria
de la dewda externa y analizar las consecuencias de tal cambio.
Por eso se ha establecido la restriceidn por la cual, a partir de un
determinado afio, ya no se realizan empréstitos:

{66) E =0
I=Tw=mn ..., T

En la teorln de las dos brechas, la evolucidn de la deuda es [un-
cién de la proyectada tasa de crecimiento del producto. Tal evo-
Iucion, conforme se presenta en el capltule 11, pasa por tres etapas,
de suerte que la viltima es aquella en que ya no hay necesidad de
zhorro externo, pues el ahorro interno basta para efeciuar la ine
versidn requerida por el proyectado crecimiento y para pagar los
intereses y amortizaciones de la denda. Con la restriccién (66) se
pretende permutar la causa y la consecuencia, tal como se presen-
tan en la teoria; esto cs, se procura saber cudl seria 1o 1z de cre-
cimiento del producto durante todo el plan, en caso de forzarse
la entrada del servicio de la deuda en la tercera etapa. Nétess
que el punto de wransicidn entre la sepunda y la tercera ctapas
del servicio de la denda podrd no ser el afio en que ya dejaron de
m::ﬂpréslamm._ pumulque. antes de eso, las amortizaciones

ST superiores a los présta ina-
in de b deudg et hru::lf mos, cansando asf la declina
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Capitulo IV

Datos necesarios
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Para la aplicacidn del modelo presentado en el capitulo preceden:
te, se necesitan los valores de algunas variables, relatives al afia
de base: los de la proyectada amortizacidn (para los afios abar-
cados por el plan) de los préstamos tomados hasta el afio de base,
¥ los de todos los parimetros. La simulacién se refiere a In eco-
nomia brasilefia, y el afio de base escopido fue el de 1981,

En lo que concierne a los parimetros, hay que distinguir entre
los estructurales y los no estructurales. Los primeros se calcularon
mediante datos histdricos recogidos de la economia brasilefla, co-
rrespondientes, en general, al perfodo 197081, Los pardmetros no
estructurales representan, dentro de ciertos lmites, las metas poli-
ticas de la sociedad, La atribucién de valores a los pardmetros no
estructurales se efectud funddndose en una posible convergencia
de opiniones respecto a los deseos de la sociedad brasilefia.

I. Valores de las voriables

El cuadre 1 indica los valores de las varizbles necesarias para Ia
implantacidn del modelo, Primero s enumeran las varables del
g2iio de base |:IEIEI}, sefialadas con sublndices 0, y en seguida los
valores de la amortizacidn programada de los préstamos que se
ha].lan tomado hasta €l afio de base, cuyos subindices varlan de 1 a
20, correspondiende, respectivamente, a los veinte aflos que van
de 1982 a 2001,

En el cuadro 1, los datos relatives a consume (C,), inversidn
total (1), preducte nacional bruto (Fy) y ahorro interno bruto (8,)
fueron tomados directamente de la revista Conjuntura de marzo
de 1982, v los referentes a denda externa Druta (D), inversidn
extranjera directa liquida (I,), reservas internacionales (R,) v la
proyeciada amortizacidn de los préstamos tomados hasta el afio de
base (de A2 a AP se obtuvieron en el Banco Central de Brasil,
en ddlares, y se convirtieron en cruceires conforme al tipo de
Embiﬂ de 1981 (92.8 cruceiros por ddélar), obtenido de la misma

ente,

En el cuadre 2 se sefinlan los datos correspondientes a las im-
portaciones tradicionales (salvo gasto de interetes) y a las expor-
taciones tradicionales (salvo ingreso de intereses),
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CHADRO 1. VALORES DE LAS VARIALLES DE ENTRADA DEL MOLE.
Loy fen miles de millonss de eruceinos)

Farjable Falar Farfable Falar Farsialle Falar
c 21 3720 A 6691 A .p 438
o B 7042 a,‘: 6355 A p 0
I 51510 A,p GETA Ar 2l
It 1457 i a78.8 A, » 16,8
,ﬂ-_ 241G Ap Tal.8 A 131
P LT e R Ap 28 A7 115
n:', e A2 GE20 A,r o4
L +044.4 Ap 4778 A F al
X, 25038 Ay 1953 AP 64

AP 1275 AP &9

Fuekmes: Banco Central de Biasil, Comjuniura de marmo de 1982 y cilouls
el amtar.

La primera variable (M) se calculd a partir del valor de las im-
portaciones tomade de Comjuniura de mareo de 1982, del cual =
vestd el valor de los gastos de intereses, obenido del Banco Cepe
tral de Brasil, el cual se convirtit de délares a cruceiros segiin el
tipo de cambio ya indicado, El cdlculo de X, se hiwmo aplicanda
el mismo procedimients, silo que restando al valor de las eX]or-
taciones el ingreso de intereses,

CUADRO 2, CALCULO DE M, ¥ X,

Falor en milloney Falor én milas de

~ Fariabie dle ddlares milloney de cruceire
Importadones — S4le8
Casio de fnlerases 10519 g4
M, - 4578
Expartationes — 2 8007
Imgeso de Intereses I 140 1658
— 220548

¥

IL. Valores e los pardmetros estruclurales

Los parfmetros esiructurales utilizndes en ol modelo se enumeran,
COf 3us respectivos valores, en el cyadrp 3,
Los pardmetros o, mo, mf y x fueron caleulades de T2 misma for
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ma que en Shibly y Thirlwall [42], wilizande modelos de regre-
sidn lineal.

CUADRD 5. VALORES DE LOS FPARAMETROS FSTRUCTURALES UTI-
LIZTADDS EM EL MODELO

mmm Falar Pardmelra Falar
i 018 e a1
B 06 rd 050
ke 2.90 # 0.02
kn 450 '] 0,09

Furstes: Para f, resuliades del dlims censs; para bos demis pacimetnos,
cilculos del auter.

Los principales factores detcrminantes de la capacidad de ahe-
rrar son el nivel, la s de crecimiento ¥ la distribucidn del ingre-
so. Par otro lado, &l deseo de ahorrar depende de hibitos de con-
sumo y de acumulacion de riqueza, y de factores monetarios tales
como Ia eleccidn de instituciones monetarias que sean aceptables
¥ confiables, y las wasas de intereses, segpin su relacidn con el ries-
ge v la preferencia de plazos, Los anidlisis levados a cabo para
diversos pafses apoyan la hipdiesis keynesiana de que el nivel de
ahorro es, primordialmente, una [uncién del nivel de ingreso (véa-
s¢ Shibly y Thirlwall [42], p. 195). §i se adopta la [uncién de aho-
rro keynesiana y se electia una regresidn lineal del mivel de ahorro
interno frente al nivel de ingreso habido en el perfodo 197077,
Cuyos datos ﬂEu_r,a_n en el cuadeo 4, se obtiene ¢l Sig_'l.liEI!'tl'.'. reml-

CUADROD 4. DATOS PARA EL CALCULO DE LA TASA MARGINAL DE
AHORRO (g} (en miles de millones de cruceiros)

Precios corrigmies Dejlagtor Pracios de 1570
irfildcile
Al Tngresg Aharrg {1ura) Ingresn Algrro
1570 082 474 000 208.2 424
1671 277.0 e 1188 7482 457
1972 855.0 794 140.8 7502 514
Lo7s 5042 1085 1906 265.5 06
174 7543 1286 2968 523.7 6.7
1575 10380 o085 305.1 02 683
1376 16564 070 Frr 9735 73,6
1977 7 482 R AB0.7 G327 e d 750

FUENTIS: Comjiniurn de mareo de 1082 y cilculos del awtor,
: 5)
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taddo, expresado en miles de millones de cruceiros a precios de 1970
{com la desviacidn estindar entre paréntesis):

S,=81+ 018 P,
(0.01)
Re=0.94; D-I =298

De modo semejante al usado para el edleulo de la tasa marginal
de ahorro, se puede caleular In tasa marginal de importacidn en
funcitn del nivel de ahorro, Otro enfoque para estimar las impor-
taciones necesarias, escogido para su utilizacion en el modelo, es
desagregar las importaciones en bienes de capital y bienes de consu-
ma, estimdndose los coeficientes de importacidn relacionados con
la inversitn y con el consumo. De esa forma, partiendo de los
datos contenidos en el cuadro b (cuya columna correspondiente a
la importacidn menos gastos de intereses se llend con datos prove-
nientes del cuadro G), se hace una regresidn lineal maliple de Jos
niveles de inversidn y de consumo, obteniéndose ¢ siguiente resul-
tado, en miles de millones de cruceiros (desviacidn estdndar entre
paréniesis):

M, = =10.76 4 0.01 C, 4- 0.50 I,
(0.05) (0.24)
Rt =0.86; D-W =148

CUADRO 6. CALCULO DE LOS DATOS DE IMPORTACION MENOS GAS-
TO DE INTERESES (en mils de millanes de crueciros y millonzs de dlares)

Relasidn Fmporiecidn

Gatle de tramedio Gailo de menos gasio

Impariecidn  intereses crucei- interetes de dnlereies

Afia (erueeires)  {ddlares) ro/ddlar [ericeiras) fericeitos)
1550 6.8 152 45 L2 15.0
1571 298 168 L 1.8 218
1872 540 318 ] 2.8 5.1
157% ED.5 40 a0 Al a5.4
I 1052 BET 0.7 b 450
178 10 b1 &0 154 1185
193706 1'maq a5 105 ak 1508
1037 £474 BlD 14.0 MG 2087
1978 59,0 1671 174 6.1 anea
1974 T18.46 1441 2605 142.46 575.9
1560 1 B07.1 1121 FLG 2 14149
1581 84163 1 540 09.8 0534 24578

Fuentes: Conjuntura de marmo de 1982, Baneo Contral de Brosil ¥ cilcabos
del autar,
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fundamental del producto y de la capacidad de produccidn, que
es la caracterfstica de un modelo de large plazo: :

(68) K{t) = kP()
Degivando Ia ecuncidn (68) en relacidn con ¢l tiempo, tenemos:
(69) AR (1) /dt = R[dP(t}/d{]

El factor [dP(t)/d{]/P(t) s la tasa de erecimiento del producte,
en términos diferenciales. De otra parte, [dE(¥)/df]/P(f) indica la
medida en que la inversidn participa en la produccidn. Kuznes
computa porcentajes promedio tanto de Ja tasa de crecimiento del
producto como de la participacidn de Ja inversidn en la produc-
cidm, en wérminos incrementales, vtilizando el aflo como periode
suficientemente largo para el andlisis (véase Heesterman [32]).

Tocante al cilculo de ke, se tomd como base el método utilizade
en Heesterman [32] (p. 104) para la economia inglesa en el perfode
1957-65. Tal procedimiento conduce a obtener el cociente entre la
formacidn bruta de capital fijo interno, desde el afio de base hasta
el afio anterior al final del perfodo considerado, y el incremento
de 1a produecidn en ese mismo lapso. De esa forma, y considerando
el periodo 1970-81 para ¢l easp brasilefio, se hizo uso de la ﬂgl.litntt
fdrmula para obtener el pardmetro ke .

fLFR

() bo=( 'S L)/(Pions = Piors)

[T

La revista Conjuniura de marzo de 1982 suministra los datos
para la formacidn bruta de capital ﬂjn yel pl‘ﬂl:ll:ltl:ﬂ nacional brie-
to necesarios para la aplicacién de la [drmula (71), a precies cong
tantes, 2s{ como también los deflactores implicitos, con base en
1970. El cuadro B registra todos esos valores, asi como los caleuls-
des para Ia inversidn y el producto, a precies de 1970,

Aplicando los datos del cuadro B a la ecuacidn (71), obtenenios:

ke = 737.8 + (466.1 ~ 208.2) == 2.9

Es en extrema diffcil obtener Ia relacidn ineremental capil.ah"Pl'ﬂ'
ducto para la produccién destinada a mejoramiento de la balanza
comercfal. Por eso, se¢ opté por escoger un valor de kn [4.5) igoal
al atribuido en Chenery y McEwan [16], ya que €l valor caleulado
de ke (2.9) para el caso brasilefio se asemcja a los utilizados en
dicho estudio (2.0 y 5.0).

A la mixima tasa posible de crecimiento de la inversidn (B) s
le dio ¢l valor de ]a mayor tasa habida en el perfode 1970-81. Tal
valor (0.16) es el resultado de dividir Ia inversidn, a precios de
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CUADRO B, DATOE PARA CALCULAR LA RELACION INCREMEMNTAL
CAMITAL/FRODUCTO PARA LA PRODUCCION TEADICIONAL (k) (en
miles de millones de orinceings)

Precigs corvienis Dreflactor Precios de 1970
irat filieitn

difa Produste fiversidn (1970} Producie  Tuweriidn
(i) P 46.1 1o 208.2 a5l
1971 —_ 6.2 1153 - BL5
1872 — ELD 1403 - 577
1073 — [TEL] 1T —_ 663
1974 —_ 176.7 e — Wia
e — an2.7 A0a.1 — BG.
1376 —_ 351.0 44449 — 88.0
] _— 5375 G52y - B4.0
1078 — TELE B9L.5 — 883
1975 — 1269.1 1 25494 - 205
1980 12 G004 _ 27246 dGG.1 —

—

Fumres: Comfuniure de maro de 1982 y cilenfos del autor.

1974, habida en 1974 por In de 1978, cuyos datos se encuentran
en el cuadro 5, y de vestarle una unidad. Es el mayor valor obser-
vado en el periodo sujeto o andlisis,

Recientes estudios demoprdficos indican que la esperada tasa de
cecimiento de Ia poblacidn, en log dos decenios abarcades por el
plam, es inferjor a la arrojada por el dltimo decenio (el de los
sctentz). Por ello, o efectos de utilizacidn en el modelo, se optd
lIj:I:!l;lll' mantener el valor de § registrado en el ultimo censo, que Jue

002,

11, Valores de los porameiros no csiracturales

Con excepeidn de Jos pardmetros ¢ n y j% que asumiin mis de
un valor, por ser los escogidos para la presentacidn de diversas
posibilidades de planeamiento, se enumeran, en el cuadro 8, Ios
valores de los parimetros no estructurales utilizados en cl modela.
Como no son estructurales, fueron, por lo gencral, libremente esco-
gidos por el autor, observdindose su viabilidad tbenica y sus limites,
4 [in de evitar que los mismos [juﬂ_i_ﬂ':lﬂ constitizirse en eleméntos
ajencs a la realidad, Tal es la causa de que alguenos valores hayan

obededido a cdlculos aproximados,
De seleecidn absolutamente libre fueron los valores de los Fﬂ_rﬁ'
Etrgs Dy g g Y T :E.T.I'l]'.ll'."I-D. rn el caso del F:ﬁmtll'ﬂ- 0 In seleccidn
kT



CUADRO 9, VALORES DE LOS FARMETROS NO ESTRUCTURALES
UTILIZADOS EN EL MODELD (EXCLUIDOS LOF VARIABLES POR EN.

TRAR EN DISTINTAS OFCIONES)

Pardmerra Falar Pardmelio Falar Pardmetra Faler
n Ll T e .50 i B0
e 0.05 ,r 0.5 q ol
a .00 i fuas r oin
i (IR I .02 T 200, (Hy

Fuesme: ciloalos y seleocidn del autor.

no fue completamente arbitraria. La atribucidn de valor al pard-
metrg en cuestidén tuve por base el supuesto de que, al pasar la
economia i mantener un crecimiento autonomo én los afios sub-
signientes al plan, la nueva relacion incremental capiwal/producto
tendix a una media aritmética entre las relaciones de los dos sec
tores descritos en el modelo, y el hecho de que |a tasa marginal de
ahorro mantenia el mismo valer que le fue aribuide durante los
afigs del plan. Por lo tantg, la wasa de crecimiento del producto con
posterioridad al plan puede caleularse de la siguiente manera:

o =af[(ke + k=) /2] = 0,18 + [(290 + 4.50) + 2] = 0.05

Tal vez pueda causar asombro el atribuir un valor tan abultado
al pardmerro T, 8¢ escogid un horizonte de veinte afios, a fin de
que [uese viable agregar una restriccidn que anuvlara la toma
de préstamos en el Gltimo afio del plan. Semejante preocupacion
estd ligada al principal objetivo del presente estudio, ya que sblo
asf resulta posible investigar sobre la posibilidad de que se pague
la deuda externa aun manteniendo un nivel bisico para el ereci-
miento del consumo per cipita durante todos los afios del plan.

Los pardmetros { ¥ r tienen un valer que e5 el mismo atribeido
eni Chenery y McEwan [16]. Cualesquiera otros valores que se impy-
tagen al pardmetro r serian dependientes del valor dado a p, puesto
que, conforme se ha mostrado al definir la funcidn chjetivo (ema:
'-'-“5:‘ 45), jamiis podrian superar o fgualar el valor de este pard-
metrd,

La ﬂl:r_iEI-HL'J'vlirl de valores a las parimetros a, ¥y mse fueryeddh en
observaciones, hechas en log registros del Banco Central de Brasil,
de los valores Gliimanente comprobados. Por término medio, los
pretamos se estdn otorgande a Brasil a un plazo de ocho aibos
con perfodo de gracia de tes afies y una tasa de rieszo de 204 %
anual, aproximdndese este dltimo a 0.0° anual. Se admite que
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ra el periodo abarcado por el plan, dichos valgres mo habrdn
de sufrir alteraciones,

Se wene por buena norma de seguridad el que las reservas in-
wriacionales sean sulicientes para la coberwra, como minime,
de tres meses de importacidn. Esa norma se incorpord al mode-
io, en In medida en que al parimeto f se le imputd el valor de
025 (3 + 12).

De la misma [orma que para x, $e intentd el cdleulo de la tasa
exdpena de crécimiento de la inversion extranjera dirécta liquida
(d), linealizando la ecuacidn (B3), esto es: I = A1 4 d)f. Asd,
aplicando logaritmeos a dicha ecuacidn, &= obtuvo:

(72) logl® = logl# -t Tog(l + d)
La regresidn lineal simple entre loglt y ¢ (los datps de ¥ y ¢
s¢ deducen del cuadro 10) condujo al siguiente resultado:

logl$ = 2.99 + 0.04
(0.01)
Rt =042, D-W=0.77

El valor de o se caleularfa, por lo tanto, segin el siguiente pro-
cedimiento:

CUADRS 10, DATOS PARA CALCULAR LA TASA EXGCENA DE CILE-
CIMIENTO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA LIQUIDA ()
{en miles de millones de cruceinos ¥ millonss de délares)

Relocidn
pramediz e Deflaclor M
Id LT HicEi= {oruceiras  imfliciie  (eruceiros

diig {didures) rofddler  corvienter)  (1070)  de 1970) t
0] iy 1.5 b Li0G 06 |
In31 168 BE 08 1188 0.y b
L2 g 58 1.8 140.8 1.3 3
14978 - A L% 1705 5.3 4
1074 BE7 67 5.9 HEE e 5
g e B T8 a1 HE. &
1071 051 106 101 4403 a0 T
1y Elo 14.0 1.3 asz.y LB 8
1578 1671 7.8 192 925 21 q
I9m 141 266 197 1 3904 T8 10
L0Ep 1121 B2 589 o 904G | 11
1881 1 560 (27} 145.7 5 G056 2.4 12

. f"ﬂ'm.s: Conjuniere de marte de 1982, Banco Central de Brastl y elleulos
el aung,

a9
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log (1 + d) = 0.04
o = antilog (0.04) — 1
d=0I10

El porcentaje de explicacion de la regresidn lineal, conforme se
desprende del valor de R, do uma medida muy baja, lo que tme
consigo la no aceptacion de que, histdricamente, la inversidn ex-
tranjera dirvecta liquida haya tenido un crecimienlo a tasas geomé-
tricas, Sin embargo, s¢ aceptd el resultado obtenido nada mis cual
una hipdtess de crecimients promedio de tal variable, de svers
que al pardmetre d ¢ le impaid el valor de L1

El parimetro v se computd de acuerdo con su delinicidn para Iz
funcidn objetive (ecuzcidn 45). Desarrollando dicha ecvacidn, y
atribuyéndole los valores de los pardmetros ya conocidos, se tiene:

o

n=[{1=a)f/(1+07] Z [(1 +e)f(1 +1]]'
=[{1 = e /(1 + TR+ o)/(1 + 7141 = [T+ ) /(1 + 1]}

= [(1 = e/ (1 -+ 771 + o) f{r—e)]
= [(1 ~ 0.18) + (1 + 0LIO)][(1 + 0.08) < (0.10 — 0.05]]

e B.54

IV, Posibles aplicaciones del modelo

El modelo, conlorme se presentd en el capliulo IIT, permite ofrecer -
una enarme serie de opciones, con sdlo establecer diversas hipéte-
sis respeelo @ cada parimetro no estructural, Por lo pronto, en ¢l
presente estudio, se muesican tan sdlo ocho opciones, resultado
de la combinacitn de dos valores distintos atribuides a la tsa de
interés internacional (') y de otros tantoes a la relacidn denda ex:
terni liquida fexporiaciones tradiconales, mds Ta parte de la pro-
duccidn para mejoramiento de In balanza comercial gue se des
tind a acrecentar las exportacioncs (¢), siendo dos Ias formas del
modelo, una sin y otrs con Ia restriceidn (66), esto es: E, =0, para
t=T=mn, ..., T, siendo que, para la segunda forma, n = 0.

En cuante a % se admiticin los valores 0.9 y 0.5, El valor priv
meramente citada representa, aproximadaments, las condiciones de
los préstamos internacionzles en Ia actualidad, en Jo concerniente

A tasas de interds; y, aqul, para acercarse a lIa tasa de jnterés real

aplicada, se partié de una tasa nominal de interés de 16.5 9 anual
¥ de una tasa de inflacidn internacional (tomands como tal la de

[




Estades Unidos) de 7.5 9 al aiio. El otro valor se basa én la expec-
tativa de una reductitn de la tasa de interds internacional, ya que
los valores actuales se consideran extremadamente clevados en com-
paracién con los habidos hasta hoy.

Las otras cuatro combinacionss relerentes a los dos valores atp-
buidos al pardmetre ¢, y a las dos formas del modelo, con y sin
restriccidn (66), cstin mis ligadas al objetivo fundamental del pre-
sente csludio, que es el de estimar las diversas tasas de credmiento
del producto que pueden obtencrse con algunas hipotesis de evo-
lucidn de la deuda exierna.

El pardmetro ¢ limita, para todes los afios del plap, la deuda
externa (liquida) a la capacidad de pagarla, que es representada
por un determinado miltiplo de las exportaciones globales. Se pro-
curd dar dos valores al parimetre £ uno “estricto”, aproximado al
habido en los ultimos afios: ¥ otro mds “flojo”, a [in de permitir
una tasa de crecimiento del producto mds elevada, aun cuando
implicase una aceleracidn mds pronunciada de la tasa de crecimien-
to de la deuda externa durante la vigencia del plan. Se le darin,
pues, los valores 28 y 3.3, Notese que cf valor “estricio™ fue el
menor que pudo conseguirse, a fin de que el plan fuera viable.

Las dos formas de pmem:atiﬂm del models, ya s¢ incluya o no
la restriccidn (66G), llevan a los tipos de opciones mis pertinentes
para los fines del presente estudio, Ellas denotan lz diferencia en-
tre establecer una restriceidm absoluta para la deuda externa, en el
sentido de invertir su evolucién aun durante el transcurso del plan,
¥ permitiv que la misma siga su proceso histdrico de crecimiento,
con sélo [a yestriceidn de la capacidad de pago mencionmla en el
pdrralfo precedente.

El cuadro 11 presenta el esquema de las ocho posibles aplica-
ciones del modelo consideradas en este estudio, producto de Ia
combinacién de dos hipdtesis para cada una de las tres citadas
limitaciones: los dos pardmetros (¢ y % ¥ la restriccidn (66). Las
opcignes recibirin denominaciones que van, secuencialmente, de la
I'ala 8 Con la finalidad de que sirva de paradigma, en el sentido

CUADRO 11, 0CHO POSIBLES APLICACIONES DEL MODELD

Com redtgiceidn (00 Sin restriccidn (06}
c=18 c=43 c=38 r== 33
F=00 Opeitn | Opdén 2 Oprddn & Opeidn 6
A =005 Opcitn 3 Oprién 4 Opclén 7 Opeidn B
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de que sea una base mmpﬂr:uim para las demds, In opeidn 1 es
considerada como solucidn bisica.

Aunque hayan sido consideradas ocho posibilidades de aplica.
cidn, ol andlisis y los comentarios se atienen a solamente dos de
ellas las opeciones 1 y §), tomande en cuenta que el ﬁﬂtim pri-
mordial del estudio es comparar las evoluciones del products y de
la deuda externa conforme a dos hipdtesis: segin una, en el dltimo
aiio del plan no se tomarin ya préstamos, ¥, €n cuanto a lo otra,
estos tltimos seguirdn desarrollindese, sin mds lmites que Ias de-
mis restricciones del modelo.

No faliard quien orpumente que, a largo plazo, la internaliza-
cidn de capital extranjero puede inhibir el cecimiento del ahorro
interno, ¥ hasta sér cavsa de su abatimiento. Con el propdsito de
lograr que el andlisis bisico del presente estudio no resulte per-
Judicado al considerarse una tasa marginal de ahorro inferior a
In que fue calculada en la seccién II del presente capitule, en el
cuadro 12 s hace un nuevo cilculo del pardmetro en cuestidn
a partir de la ampliacién de la seric contenida en el coadro 4, hasta
1581 (el cuadro 4 muestra los datos complementarios del ingreso
y del ahorro de 1978 a 1981).

CUADRO 12, DATOS COMPLEMENTARIOR PARA EL CALCULO DE LA
TASA MARGINAL DE AHORRO ALTERADA (en miles de millones de eru-

ceires]

Precias cortieniet Deflactor Precios de 1979
implicito
Aifig Frgreio Alorra (1970) Ingreso Alarra
1578 35458 G518 BOEE 408.5 4.1
1979 60768 el 1 8094 FLTE .l
1580 126095 £ 0828 27248 4.1 764
1541 254241 40484 56946 #HE3 0.8

Fumes: Confuntura de marmo de 1982 y cdlewlas del autor,

Con los datos de los cuadros 4 y 12 se obiiene, por medio de
una regresion lineal simple, el siguiente resultado:

§ =183+ 013 P,

(0.01)
Rt =085 DW= 1.09

El nuevo valor de 0.13 para la tasa marginal de ahorro implica
ambién un nueve valor para 1. El cilculo de este pardmetra se
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electiva del mismo mode que ya s vio en la seccién 11T del presente
capftule, a partir de la ecuacién (15):

0= (1=ag) T [(1 +e)¢/(1 + 7))
=[({1—0.13) = (I + 0.J0)*][(1 + 0.05)} + (0.10 — 0.05)]
e 271

De este maoilo, se incorporan otras dos posibles opciones, que re-
cibirin las denominacicnes 1-5 v 5-5. Son le mismo que las opciones
1 y B respectivamente, con Ia sola difeencia de alterar la tasa

marginal de ahorro, de 016 a 0.15
En ¢l capitulo que sigue se presentardn los resuliados de las diez

opciones expuestas (de 1a 1 a la & mds las 1-5 y 5:5); sin embargo,
el andlisis se restringird a las opciones 1, 15, 5 y 55
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Capituly V

Presentacién de los resultados
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De'conformidad con lo que quedd asentado en el capitelo prece-
dente (seccidn IV.4), en cl que sigue s¢ olrecerin los resultados de
Ias diez opciones de optimizacidn del crecimiento econdmico y de la
deudn externa, en el caso brasileiio. Sin embargo, los comentarios
quedardn conlinados tan sdlo a cntro de dichas opciones (la 1,
125, la 1-8 y Ja 5-8), dada la semcjanza que con ellas tienen las
dems.

Al final del capitulo, s& presentan dos cuadros para cada una de
eslas diez opciones, uno que indica los resultados en billones de eru-
ctiras y otro que sefiala la tasa porcentual de crecimiento anual.

Las opciones 1 y 1.5, por ¢l hedho de estar sujetas a Ia restric-
citn {66}, que obliga a que los prétamoes del dltimo afio del plan
(2o 2001} sean nulos, reflejan el deeo de iniciacidn del pago efec-
tivo de la deuda externa, mientras que las opciones 5 v 5-§ repre-
sentan planes en los que la preocupacidn mayor es el crecimiento
del producto, manteniéndose la deuda externa limitada solamente

~ por el nivel de exportaciones (restriccidén 65), Por eso, en cierto

modo, e andlisis deberd dirigirse a los términos comparables, como
soi 12 opcidn 1 (cuadros 15 y 16) con la 5 {cuadros 25 y 26) y Ia

1-§ (euadros 17 y 18) con la 5§ (cundros 27 y 28),

_Los comentarios sobre los resultados de las cuatro opciones selec-
cicnadas se hardn seguidamente, conforme al orden siguiente: pro-
ducto y deuda externa, ahorro ¢ inversidn, exportacién e importa-
tién, consumo y gasto liquido de intereses, y demds variables.

L. Producto y denda externa

Is ésta, a no dudarlo, una de las variables mds importantes del
presente estudio, Tal importancia se debe a la presentacidn de los
resultados obtenidos para las variables que constituyen e objetivo
mayor del modelo,? segiin puede colegirse de la simple lectura del
titulo de' este trabajo. Ademis de los cuadros, que contienen los
resultados en billones de cruceires y las tasas porcentuales de cre-

T Aun cuandy ]u_ variables que eonstan en la Fancidn objetive sean el con-
milfﬂﬂ Y €l pasto de intereses, lo que reficj 2 primem son los benelicios prove.
eNizs del producio. y la scgunda, los mss de Ja dewda externs,
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GRAFICA I, EVOLUCION DEL PRODUCTO [OPCIONES 1, 1-5, 5 ¥ 5-5)
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cimiento, s¢ ofrecen grilicas simplilicadas, a lin de permitir unas

mejores visualizacidn y comparncién de las wrayectorias del produe-
to y de la denda externa concernientes a las opciones 1, 5 18y
5-8. Las evoluciones de las referidas variables, sobre las cuales se

harin breves comentarios, podrin verse en las grificas, tanto sepa-
rada como conjuntamente.
Con los datos correspondientes a la variable P, en las opciones

seleccionadas, se elabord la grifica 111 Esta grdfica permite com-. o
parar el comportamiento del producto, en las opeiones mencions
das. Dicha comparacidn muestra claramente que la opeidn que con- =
duce a resultados mds favorables, principalmente en lo que toca @

valores finales, en términos de niveles de producto, es la opeidn 5
(96.2 billones de cruceiros en el afio 2001), scguida de la opcidn -
1 (B6.9 billones de cruceiros), de la 55 (85.9 billones) y de la 1§

{74.7 billones). :
La grifica IV muesira, como se hizo para el producto, la evels-
cién tan sblo de Ja deuda externa (variable D). Es evidente qué
en este caso, la opcidn mds favorable, en cuanto al resultado fi-
nal, es la 1§, puesto que se lleparfa al afio 2001 con una deuda
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externa de 6.9 billones de cruceires (avmento de 21.5 27 en relacidn
con 1981). Siguen las opciones 1, con el valor final de 106 billo-
nes de cruceiros (incremento de B69L). la 5.5, con valor de 45.7
billones de cruceires (aumento de GET.29) y Ia 5, con valor de
44.1 billones de cruceiros (aumento de 6782 por clento).

GRAFICA IV. EVOLUCION DE LA DEUTIA EXTERNA [OPCIONES 1, 1.5, 5 ¥ 5-5)
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Véase, ahora, la grdfica V. Comparando la opcidn | con la 5
(para ambas, la tasa marginal de ahoro es igual 2 18.5 ), se nota
que la evelucidn del products s mds o menos semejante hasta 1995
¥ que sblo o partdr de ese afio, considerando la contineidad del
crecimiento del ingreso de recursos externos, el producto comienza
A erecer mds aceleradamente en la opcidn 5 que en Iz 1. En cuan-
W a la denda externa, la evolucidn cs semejante para entrambas

@opciones hasta 1993, afio a partir del cual la opeidn 1 comienza a
masiray desacelerncidn en In trayectoria, En esta apcidn, la deuda
externa alcanza su mds alto nivel en 1995 (236 billopes de crucei-
vos), para Juego declinar rdpidamente; en cuanto a Ja opcidn 5, el
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crecimiento de la deuda externa continia a una tasa anual de alre-
dedor de 9.4 ¢, permitida por la tasa de crecimiento de las ex-
portaciones (9.4 %, anual), mediante Ia restriceidn (63).

GRAFICA V, PADDUCTO ¥ DEUDA EXTERNA (OPCIONES 1Y 5)

Billooes do
cruceiros 5[P)
G3.8—
A

H3.5 #

T~

2F.AH

18.5=

.2

1981 1085 1901 10496 .00

La grifica VI permite [a comparacidn entre las opciones 1-5 ¥
5-5. Los prodoctos de los afios que transcurren hasta 1991, indg-
sive, son exactamente iguales en las dos opciones. Solamente 2 parr
tir de 1992 llega a producirse mayer actleracidn del crecimiento
-del producto en la opcién 58, Los valores de la deuda externid
también son iguales hasta 1990, inclusive, afio a partir del sl
empieza la desaceleracidn del crecimiento en la opcidn 1-5. En esi2-
opcion, ¢ miximo de la desda externa aleanza up valor de | .ﬁl‘
billones de cruceiros en 1998, afio en que la denda comienza 2 d&.
'dﬁ]:ﬂ'r hasta ¢l final del plan, al par que en la opcidn 55 laevo
lucidn de ln variable en coestidén tiene 1z misma caracteristica que
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la opcidn 5, esto es, una tasa de crecimicnto que oscila en torno
de 9.4 9, anual, sélo limitada por la restriccidn (65).

Ademds de los resultaclos contenidos en los cuadros 151G, 25-26
v 27-28, y de las curvas del producto y de la dewda externa presen-
tadas en las gidficas III a VI, s& retinen, én el evadro 13, algunos
pardmetros que hacen posible un mejor andlisis comparative de
Ias opciones seleccionadas. En el releride cuadro, la columna |
indica la relacidn entre el crecimiento del producto del afio 2001
¥ ¢l comespondiente a 1981; la columna 2, la relacidn entre el
crecimiento de la deuda externa del afio 2001 y el correspondiente
a 1331 Ia columna 3, Ia relacién entre el crecimiento porcentual
del producto y el de la deuda externa; la columna 4, Ja relacidn
deuda externaproducto del afio 2001 (tales valores pueden compa:
rarse con el valor de la misma relacidn referente al afio 1981, que
es de 224 9); y las columnas 5 y 6, las tasas promedio anuales de
crecimiente del producto y la deuda externa, respectivamente,

La comparacién de las opeiones 1 6 1.5 (que implican el esfuerzo
efective de pagar la dewda externa, aumado a la restriccién que

GEAFICA VI, FRODUGTO ¥ DEUDA EXTERNA [OPCIONES 1.5 ¥ 5-5]
. Billemes dp

rigila =ity
3-3(F}
83,5
f_:"'
74.3= f.a-"
65,0
58,7 =
45,4
55(D)
37.1- 7
_’_..-'
278~ =
16,5+ T
pmm anl. -H"'“-u.
8.2 I - -H'h‘_
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CLADERDG 15 PARAMETRDS PARA COMPARAR LA EVOLUCION DEL
FRODUCID ¥ DE LA DEVDY EXTERNA DE LAS QOPCIONES 1, 5, 18 ¥

B3 fen pomvistijes)
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heeovs coonenides ex ol amdee 13 wlenen 4 sacificas gl gegeren-
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del crecimiento de la dewnda cxterny. Por ello, conforme pusde
comprobarse por la leeturn de la eolumna 4, 1a relacidn protoetitual
devdla externa/producto, que en 1981 era de 224 e, cie, en el
ziic 2001, en los casos de las opciones 1 (12208} ¥ 1§ (9.54%),
y s¢ eleva en los casos de las opciones 5 (458 97) y 58 (509 por
ciento).

Las columnas 5 y 6 tamblén sicven para la comparscidn enire las
opciones 1 (6 1.5) y 5 (¢ 5-5). En el primer caso, a una gran ele-
vacidn e [o tasa promedio de crecimienta anpal de 1a deuds ex
terna (5.8 5%, provenicnte de la elevacidn de 4 9 anual de la apcidn
1a 108 % anual de la opeidn B) coresponde una pequefia ganan-
cia en términos de producto (apenns 0.5 9%, que se deriva del acre.
centamiento de 6.4 57 anual de la epeidn 1 2 6.9 %, de la opcitn 5).
L= misma comparacidn, hecha entre las opciones 15 y 55, revela
que el excesivo aumento de la tasa promedio anual de crecimiento
de Ia deuda externa, de 8.9 puntos percentuales (1.9 9 anual de la
primera, por 10.8 9 de Ja segunda) origina un crecimiento relati-
vamenie bajo de la tmsa correspondients al producto, o sea 0.7 9
(5.6 %, anual de In primera, por 63 % de la segunda),

Es, pues, evidente que tanto los elevades porcentajes de Ia deuda
externa respecto al producto del afio terminal del plan cuanto las
pequefias ganancias de crecimiento promedie anual del producto
tn comparacién con las de la dewda externa, desaconsgjan, de un
mode delinitive, la utilizacién de politicas de desarrollo El.l{)@di!l-
das al ahorro externo, y ¢n cambio avalan lns orientadas al pago
de la denda externa y al foments de crecimientos autbpomos del
Producto, sungue sea a tasas mis modestas.

Otro hecho que resalia al examinar el cuadro 13 es Ja importan-
tia de implantar medidas que tiendan a mejorar el ahorro interno,
e contraposicion 4 un acrecentade endewdamiento externo. 51 s2
tompara la epcidn 1 (gue contiene la restriccidn por la que se
anula el nivel de préstamos en el afio terminal del plan, y una
Tasa marpinal de ahorro de 18.5 %) con 1o opeidn 5-5 (sin aguella
restriecidn ¥ con una tasa marginal de ahorro de 18.1 %), se obser-
va que el producto del afio terminal de la primera orece mis que
el de Ia sepunda (242 % frente a 298.2 €7), siendo la Iﬂil'l'_i.l!r'l'.l denda
externa fproducto de la primera, también del afio terminal, bastan-
te inferier a Ia de Ja segunda {12.2 % frente a 50.9 OF), Realmente,
Bite ey un date impresionante, ya que un mejoramicnta de la tasa
marginal de ahorro, de 18.1 % a 185 %, produce mejor resultado,
iesde g punts de vista del crecimiento del producte, que el que
Se alcanwara el afio 2001 con una relacidn denda externa /produecto

4.2 weces mayor (50.9 %, contra 12.2 por ciento).
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La obsorvacidn del pdrrafe precedente puede corroborarse al
comparar las opciones 1 y 5-5, en lo que concierne a las tasas pro-
medio de crecimisnto anual del producto y de la deuda externa, El
cuadro 13 muestra perfectamente que una mejora de la tasa mar
ginal de ahorro @5 superior a un mayor endeudamiento, cuando se
buscan tasas promedio uds altas de erecimiento del producta. A fin
te poder comprobar la anterior aseveracion, supdngase que la eco-
nomia haya escogido la opeidn 1-5, que implica una tsa marginal
de ahorre de 13,1 9, y permite implantar una politica de pago efec-
tive de la deuda exierna. Este scgundo objetive quedard satisfecho,
puesto que, como puede observarse eén el referide cuadro, la tasa
promedio de cecimiento anual de Ia devda sblo serd de 1.9 9, y
la de crecimiento del producto, de 5.6 9. Supengames ahora que s
desee aumentar la tasa dltimamente citada. A tal electo, los toma-
dores de decisiones se encuentran ante dos pesibilidades: aumentar
el endeudamiento externo (pasando a la opcidn 5-8), o mejorar Ia
tasa marginal de ahorro (epeidn 1). Con un mayor endeudamien-
te, & aleanzaria el objetive; esto es, la tasa promedio de creci-
miento anval del producto se elevaria de 5.6 9%, a 639, mds el
gasto de una enorme elevacidn de la tasa promedio de crecimiento
de ln deuda externa, que pasarfa de 1.9 %, a 10,8 9% 2] afio, De otra
parte, con una politica que pudiese aumentar la tasn marginal de
ahorro de 18.1 % a 18.5 5, se alcanzaria un mejor resultado en lo
que toca a la tasa promedio de crecimiento del producto, que alan-
zarfa un 6.4 % anual, siendo Ia elevacién de la deuda de apenas
4 o bastante inferior a la de In otra hipdtesis.

Asl las cosas, otra conclusién importante a que se llega es que,
deniro del dmbito del modelo, una politica tendiente a mejorar de
mode razonable la tasa marginal de ahorro, ademds de los efectos
obvigs en cuanto al crecimiento de la deuda externa, puede pro-
ducir mayores aumentos del producto que los derivados de una
politica de intenso endeudamiento con el exterior,

En cuanto a la vinbilidad de implantar un plan que haga a la
etonomia bﬂj!ﬂﬂﬂn independiente de los recurses externos (esto
&5, gue permita la inicincidn del pago efectivo de la dewds exter
na), los resultados de las opciones 1, 2, 8, 4 y 1.5 proporcionin
algunas respuestas. Las evoluciones del producto y de la denda
externa, en [as opciones citadas, testimonian que no sélo scmejan-
1€s pretensiones son viables, sino que no hay necesidad de prandes
scrilicios = pare convertirlas on realidad, Emp.:rn' 1z realizacién de

* Ml HHI'-‘._I:FI las prectadas apciones, ¢ ereclmicnin del consume no &,
en ningdn afio, inferior 2 4, reswltada de la preacupacidn infclal que motiv
¢l que se agvegate Ia reditiecidn politica (53,
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tales designios exige que se cumplan dos condiciones. La primera
hace referencia a Ia continuvidad del endeudamiento, es decir, existe
la necesidad de que los bangqueros internacionales se hallen todavia
dispuesios a conceder a Brasil volamenes erecienies de préstamos
por un perfodo de euxtre diez y quinee afios. La sepunda concierne
al mejoramiento de Ja capacidad de pago, al mejorar asimismo la
halanza comercial, Urge reanir esfucrzos con la mira de [omentar,
en la medida de lo posible, In sustitucion de bienes v servicios
importados por productos nacionales idénticos a aquélios o sucedsd-
néns de les mismos. El esfuerzo mayor debe canalizarse hacia el
sector exportador, con la mira de acrecentar mis ain, en los prdxi-
mos afios, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones, que
ya no habia sido baja en el decenio de los setenta (afrededor de

8.4 %, anual).

I1. Alorro & inversidn

El ahorro {3), en las opciones 1 v 5, evolucigna e mode mis o
menos semejante hasta el afio de 1994, cuande aleanza, respectiva-
mente, los valores de 9.93 billones y 9.84 Dillones de eruceiros. De
1995 a 2000, el ahorro, en Ia opeidn 5, crece mds aceleradamente
que en ln opcidn 1. En el afio 2000, ¢l ahorro llega a 156 hillones
€n la opcidn 5, mientras que en la opcidn 1 alcanza sdlo la cfm
de 14.2 billones de cruceiros. En el perfodo terminal del plan
{afio 2001), les valares del ahorro, en las dos opciones citadas, vuel-
ven a acercarse el uno al otra: ¢n la opeidén 1 el ahorro es de 15.1
billones, y en la §, de 15.2 billenes de cuceiros.

Hecho anilogo se produce con las opciones 1-5 y 5.5, Hasta 1991,
el valar del ahorro, para entrombas opciones, 5¢ §illa exaclaments
en 6.7 billones de cruceiros. A partiv de 1992, y hasta 2000, el
ahorro, en la opcidn 55, comienza a acelerarse en relacidn con
el de Ig nr]ﬂ"ﬁn 1-8, que H:Ea ol afip 000 con ﬂPFnﬂ# ]ﬂ:‘i Pﬂ!ﬂﬂﬁi
frente a 11.1 billones registrados en la oira opeidn. Asimismo, £n
Ia optién 5.8, el ahorro scusa un descenso hasta 10.8 billones de
cruceiros en el afio 2001, situdndose mds cerea del valor registrado
en la oprién 1.5 (103 billones). .

La inversidn () evolucona en forma semefante, en las opcio-
nes |y 5, hasta 1991, cuando llegn, respectivamente, a 973 y 9.75
billones de cruceires, En 1992, en In opciin 1 tiene logar una des-
aceleracin brusca de la inversién {de un ritmo de 7.9 % anual, cae
al dE' S.E %}J q“ﬂ Fﬂfﬂﬂtﬂ' ﬂ]ﬂﬂnmr apen;]s EI ‘I-"ﬂ:rll:l'l' II:TE ]ﬂ.u hl"ﬂﬂﬂ,
frente a 105 billones en In apcitn 5. En 1995 ocurre una acelera-
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cidn repenting en la opeidn | (16.6 %), ¥ en 1994 la inversidn pre-
senta un descenso de la aceleracidn (08 % de crecimiento). A partir
de 1995 v hasaa 2001, la inversidn, en la opcidn 1, permanece esia-
bile en 11.8 billones de cruceires, al par que ¢l ritmo de evolucidn
de esa variable en la opridn § pasa gradualmente de 5.0 %, a 8.0 5,
y de este porcentaje al de 8.2 0%, estabilizindose en el dltimo afto
(2001}, al aleanrar el valor de 196 billones de eruceiros.

En cuante o las opciones 1-8 y 53-8, Ia evolucion de la inversidn
no varia sino én 1990, cuando alcanza el valor de 7.9 billones de
cruceiros, Comienza con un crecimiento de 5.8 9 cn 1982, se esta-
biliza en los des afios siguientes, vuelve a crecer en J985, a um
tasx de 5.9 97, y en 1986 a In de 0.1 % (el mayor crecimiento, en las
dos opciones, de todo el plan), y &l crecimiento persiste cuatro afios
nuis, a la tasa de 6.1 95 en Tos dos primeros va la de 629 en log
dos Gltimes. La inversidn, en la opcitn I-5, tras un menor cecl
miento (2.8 47) en 1990, 2 esmbiliza hasta llegar en el afio 2001 a
4.2 billones de cruceiros, [rente a 15.]1 billones en la opeidn 55,
cuyn crecimients continga al mismo ritmo del final del primer pe-
ripdo, pasando de 5.2 9% en 1989 (recomido de 6,397, 6.4 9, 659,
G.6 9%, 0.7 9 v 6.8 95) a 6.9 5 en 2000 y estabilizindose en el dld-
ma Hio del jplan,

Las grificas VII, VIII IX v X muestiran, respectivamente, la
evolucién conjunta del sherro v de la inversidn en las opciones

GRAFICA VIL AHORRD E INVERSION (OPCION 1)
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GRAFICA VIIL AHORRO E INVERSION (OPCION 5)
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1, 5, 1.5 y 55, Las comparaciones hay que hacerlas, de dos en dos,
entre las opciones | y 5 y las opciones 15 y 5-5. En las opciones
5 y 58, donde no hay preocupacidn por cl pago electivo de Ia
deuda, el deseo de un ¢recimicnto cada vez mayor del producto
lleva a un alargamiento creciente de la brecha de ahorro (inver-
sidn menos ahorro), Estn brecha alcanza cn 2001 los valores de
4.3 billones de cruceiros en la opeidn 5 y de 4.2 billones en la 5-5.
En las opciones 1 y 1-5, la brecha de ahorro, inicialmente, también
va alargindose, pero al adscribivse la restricddn que hace a los
préstamos tornarse nulos en el afio 2001, acaba por producirse un
estrechamiento de esa brecha, con lo que el shorro llega cast a so-
brepasar a la inversidn. El exceso de ahorro respecto a la inversidn
{brecha negativa), en el dltimo afio del plan, aleanza los valores
de 3.3 billones y 2.1 billones de cruceiros para las opciones 1 y 1-5,
respectivamente,

Tocante al andlisis tedrico de la deuda externa de larpo plazo
{véanse seccién IV.1 del capftulo 11 y grifica 11), sélo las opciones
1y 1.5 consiguen llegar a la segunda etapa (cuando el ahorro in-
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GRAFICA IX. AHORRO E INVERSION (DPCION 1.5)
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terno es ya suficiente para f{inanciar la inversidn requerida, bien
que haya todavia necesidad de vomar prestado para hacer frente
# los pages del servicio de la deuda) y a la tercera (cuando el
ahorro intero cubre no sélo la inversidn requerida, sino también
los intereses y la amortizacién de In deuda). Las opciones 5 y 5§
ne consiguen salir de la primera etapa de la evolucién de la deuda
externa, En la opcidn 1, la igualdad entre la inversidn y el ahorro

GRAFICA X, AHORRO E INVERSION [QFCION 5-5)
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se sitda entre 1996 ¥ 1997 (oo 1996, la inversidn estd en 11.8 ballo-
nes de cruceires, frente a un ahorro de 114 billones; en 1997, para
una inversidn igual a la del afio anterior, s¢ tiene un ahormo de
12,1 billones). En Iz opcidn 1.5, aquella igualdad tiene lugar entre
1995 y 1996 (en 14995, la inversidn asclende a 8.2 billones, frente
a B.1 billones de alorro; en 1996, para ¢l mismo valor que la in-
versitn del afio anterior, s¢ obtiene un ahorro valorado en 84 u-

llones de cruceiros).

IIl. Exportacion e importacion

Como ya se ha mencionado al presentarse el models, Ias variables
M y X no representan, respeclivamente, impaortaciones y exporti-
ciones conforme son presentadas por la contabilidad nacional. Para
su cémputo, e menester que se considere asimismo el producto
para mejoramiento de la balanza comercial (Pm) y el gasto lquido
de intereses (J). En el caso de la variable P, se considerard que o
50 %7, de su valor se destina 2 acreceniar las exportaciones y que
el 50 97, restante se aplica a sustituir importaciones. Para el caso
de la variable J, se supondrd que, a Jo largo de los afios del plan, se
manticne la misma distribucidn relativa entre gastos e ingresos
de intereses que Ja registrada en el afio de base (1981).

Habida cuenta de que, en 1931, cn relacidn con el gasto liguido
de intercses, ¢l porcentaje de los gastos de intereses se estimd en
1124 %, v el del ingreso de los mismos en 12497, cl valor de las
exportaciones y de las importacionss, para cualquier afio y cual-
quier opcidn, puede caleularse por medio de las siguientes expre-
siones:

{74) Fxportacién, =X, + 05 P+ 01 J,
(74) Importacién, = M, = 0.5 P4 11 J,

5i s aplican las expresiones (73) y (74) a los valores de las va-
riables indicados en €l cuadro 15, que registra los resultados de la
opeidn 1% se llega a los resultades que figuran en el cuadro 14,
Con los resultados de este cuadro se elabord la grifica XI, que
afrece una buena visualizacidn de las exportaciones y las importa-
cones, y también del comportamicnta de la balanza de pagos du-

rante €l perfodo abarcado por el plan.

3 Sélo = comentard la evolicidn de la exporacén e la importacidn corres-
Pnndil:rllr: z la opcidn 1.
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Las observaciones gue se hicieron al comentar acerca d'{ la in-
versiém y el ahorro, en la seccidn precedente, pueden rarificarse
con los resultados obtenidos tocante a las imporiacienss y expor-
taciones. Los valores de estas dos variables se igualan entre 1996
y 1997, Mientras que, en 1996, las exportaciones se sitdan en 9.3
hillones de cruceiros, frente a 9.6 billones para Ias importaciones,
éstas, en 1997, quedan sdlo en 9.7 billones, muy por debajo de las

CUADRO 14, EXPORTACION E IMPORTACION, EN LA OPCIGN 1 em
billones de critceiced ¥ miles de millones de délares)d

Exporfacidn Impertaridn

Ao Gruceiroy Didlores Cruceirop Dilares
Iagl 23 HE 54 368
|52 24 my 2y 4210
1585 a7 2T 4.0 185
1984 0 ; b 4.1 .8
1983 33 6.3 i3 409
15846 a5 £0.0 4.5 FLE]
1987 40 O B e
1938 45 46.4 5B 3.3
1989 19 532 fi4d 60,3
1530 E4 L T TE
1541 54 659 2.9 EE
1952 &5 oo 20 B4 -
1993 Tl Taf 9.6 104,1
1934 7.8 839 86 1048
1555 85 oLy G5 [TES
139G a8 1040 a8 104.4
1957 11 108.0 9y 105.4
1098 1.0 187 a9 10740
1933 1.9 B -8 | 101 1094
000 13.0 140.5 10,6 1146
™l 14.1 1528 0E 1169 |

Fuewte: allculos del aume.
* A precios de 1981 (tpo de cambio; 928 crueeires por délar),

exportaciones, que registran la cilra de 10,1 billones de cruceiros,
Si se roma en cuenta la apeidn 1, lidzase, pues, a la conclusidn de
que Brasil, a partir de 1997, se convierte en un :xpmtadnr |'|:-L]_l.l:il]l:l
de recursos, lo que permite dar comienzo al pago efective de los
intereses y, después, de In deuda externa.
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GRAFICA X1, EXFORTACION E IMPORTACION [OPFCIOH 1)
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I¥. Consmnae v gasto liquido de intereses

El consumo y ¢l gasto lguido de intoreses son las dos variables
que componen la funcidn objetivo.* Maximizar esta [uncidn impli-
ca maximirar la primera, que representa los beneficios, y minimizar
la segunda, que reine los costos irrogados a la cconomia, segiin la
forma en que fue montado el modelo, Por tratarse de dos variables
bastante importantes, se les da preeminencia, en cuanto al andli.
sis, en la presente seccidn. Sobre la evolucidn del consumo en las
cuiatro opciones, constiliese, ademds de los cuadros que figuran al
final del capltulo, la grifica XIL

En la grifica XII, los valores de las opciones 1 y 5 siguen ca-
minos idénticos hasta 1984, afio en que asclenden a 241 billones
de cruceiros. Aun cuande los valores de Ja opcddn 1 estén constan-
temente wn poco por debajo de los de la opeldn §, la trayectoria
del consume en las dos opeiones guarda semejanza hasta 1995, pues
entonces la primera llega a 519 billones y la segunda a 52.1 hillo-

# La lundin objetive aharm también el consumo posterior al plan (véase Ia
seccidn 1T del apiwle 111), .
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GRAFICA XIL CONSUMD [OPCIONES 1, 1.5, 5 ¥ 55)
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nes. De ahi en adelante, empieza a haber desaceleracién en la op-
cion 1, para Hegar al afio 2001 con 717 billones de cruccivos; en
cuanio 2 la opeidn 5, un continue movimiento acelerado conduer,
en aguel aifto, a B0.9 Lillones de eruceires,

Haciendo la comparacidn entre las opciones 1-5 y 55, se obser-
va una historia semejante. Los valores son absolutamente iguales,
en und u otra opcidn, hasta 1991, cuando llegan a 40 billones.
Luego, los valores de la opcidn 55 empierzan a distanciarse cada
wez mds de los de la opeidn 1-5, de modo que, mientras que en ésta
¢l valor alcanzado en 2001 es de 64.5 billones, en aquélla es de
75.1 billanes de cruceiros,

Ademis, LEspecto al consumo, e Ol hpeor :ﬂm};ﬂmcfﬂuﬂ enire
opcioncs que se diferencian por Ja tasa marginal de ahorro (por
ejemplo, 1 [rente a 18 y § frente a 5-8). Los comentarios que se
hardn para el primer par (1 y 1-§) podrin ser extendidos al otro.
Hasta 1984, las curvas de entrambas opciones siguen su curso jun-
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tas. D ahi hasta 198], la curva de 1-5 sigue una tayectoria superior
ala de la opeidn 1, y a partir de 1992 se invierien los papeles. Esto.
resulta de un heche obvio: el deseo de mayor consumo presente
cenduce, a largo plazm, a un munde en gque loy niveles de consumo
2T Menores.
La evolucidn de los intereses puede observarse examinando la
fica X1IL En las cuatro opciones se advierte un desconso, entre
1981 v 1982, de 0.8 billones a 0.5 billones de cruceires, Ese dete-
rioro parece deberse a los interesss de los préstamos a corto plazo,
que no son abareades por el modelo. A partir de 1982, se percibe
un crecimiento continue en las opcioics gque no cuenian con la
restriccidn de nulidad de préstamos en €l dltimo afio ded plan (5 ¥
5-8}, mientras que en las otras (I y 1-5) se observan una clevacidn

GHAFICA XIII. GASTO LIQUIDD DE INTERESES [OPCIONES 1, 1-5, 5 ¥ 5-5)
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al prindpio y despuds un descenso. Los intereses suman, en el afio
2001, 4. billones de cuceiros en la opcidn 5, y 4.8 billones en
la 5-8. En la opcidn 1, el maximo abseluto se t'fg'.istra en 1996, al
sumar 24 billones, para ir decreciends hasta 2001, cuando los in-
tereses se reducen a 1.4 billones, Para ly opeidn 1-5, se obtiene un
nivel miximo de 1.9 billones en 1994, y entonces comienza a haber
una desaceleracion, de suerte que en 2001 el valor de los intereses
{0.851 billones) iguala, pricticamente, al de 1981 (0.853 billones

de eruceiros).

Y. Las demas variahles

En esta wceldn s hanin comentarios solamente acerca de los pres-
tamos, las amertizaciones y la inversidn para wejoramiento de la
balanza comercial.

La grifica XIV muestra la e¢volucidn de los préstamos (variable
E) en lasopciones | v 5. Los valores, en ambas opciones, son abso-
lutamente iguales hasta 1984, cuando el préstamo Ilega a 1.9 billo-
nes de criceires. En ese periodo, hay que observar la cota a que
se llega en el primer afio del plan (1982), cuande la variable se
cifra en LI billones de cruceiros. La evolucién, entonces, continda
de modo s 0 menos semejante en las dos opciones, hasta 1992,

GRAFICA XIV., PRESTAMOS [OPCIONES 1 Y 5)
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en que tiene lugar la mayor diferencia habida en el periodo, a fa-
vor de la opeidn 5: 5.1 hillones de cruceiros en esia Gltima, [rente
a 4.5 billones en la opcidn 1. En el afio siguicnie, se invierten los
papeles: los préstamos, en la opaidn 1 (6.3 billones), alcanzan la
altura médxima, superando Ia cifra de la opcidn 5, que se sitda en
silo 5.7 billones, En adelante, Ia trayectoria se bilurca, de suerte
que en la opcidn | comienza a haber una aceléracidn constante,
hasia el punto de legar a céro el ane 2001, mientras que en la
opeidn 5 los valores siguen creciendo a una tasa de entre 9% y

959 anual, para alcanzar, en agquel afio, el valor de 11.6 billones

de eruceiros.

La griflica XV indica la evelucidn de los préstamos en las opcio-
nes 1-8 y 58, Los valores, en las dos opeiones, son absolutamente
iguales hasta 1990, afio en que los préstamos registran un mdximo
de 4.2 billones de cruceiros. En la opcién 1.5, los préstamos alcan-
1an su miximo nivel en 1991 (4.5 billones), y a partir de ese aflo

GRAFICA XV. PRESTAMOS [OPCIONES 1.5 ¥ 5-5)
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comicnzan a desacelerarse, hasta llegar a cero en 2001 En la op-
cidn 55, los préstames siguen mostrando una evolucion créciente,
a tasas que varfan cntre un mdximo de 1069, hasta wn minimo
de 9.5 anual, hasta que en 2001 el valor &5 de 115 billones de
Tuceiros,

Para la programacién de las amortizaciones del principal, en las
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opciones 1y 5, viase la grafica XV1. Los valorcs de las amartiza-
ciones son exactamente los mismos hasta 1986, aiio en que la amor-
tizacion se cilra en 1.7 billones de croceires, ¥ a partir de ahi los
valores se aproximan cada afio, cn una y otra opciones, hasta 1996,
cuando en la opeidn 5 se llega a 5.0 billones de cruceiros, [iente
a 4.9 billanes en la opcitn 1. Los valores de Ia amortizacidn en la
opcidn § siguen entonces creciendo a tasas anuales de enue 3 %,

‘GRAFICA XV1. AMORTIZACIONES (OFCIONES 1Y 3)
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¥ 9.7 %, hasta 2001, afio en que la amortizacidn se sitda en 73 bi-
llones, En cuanto 2 la opeidn 1, se observa un crecimiento modesto
-on los des primeros afios (3.7 9 en 1997 y 1.6 9% en 1908), ydes
censos a tasas cada vex mayores en los tres dltimos (1.9 9% en 1599,
—399 en 2000 y =18.1 9, en 2001).

En lo que concierne a las amortizaciones referentes a las opco-
nes 1-8 y 5-5, consiltese Ja grilica XVII. Los valores de las amorti-
-zaciones hasta 1992, cuando alcanzan 3.4 billones de cruceires, son
absolutamente iguales én ambas opciones. Luego, la evelucidn de
las amortizaciones toma caminos diversos, bien que los valors si-
‘gan creciendo en una y otra opciones. De suerte que, en 1996, las
amortizaciones de la opcidén 1-8 aleanzan la cota de 4.1 billones,
en tanto que en la opeion 5-3 registran el mayor valor del periodo
(5.6 billones). De 1997 en adelante, mientras que en la opcidn 5-5
contindan en ascenso, llegando al afio 2001 con el valor de 78 bi-
llones, en la opcidn 1-5 tienen lugar descensos continuos hasa el
aiio terminal del plan (2001), cuande las amortizaciones se sindan
en niveles bastante mds bajos, hasta aleanzar la cifra de 2.9 billo-
nes de cruceiros.
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GARFICA XVI. AMORTIZACIONES (OFCIONES 1-5 ¥ 55)
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Otra observacidn digna de sefialarse es Ia que se refiere, a lo
Largo de los aiios de duracién del plan, a la variable inversidn en
el sector de mejeramiento de Ia balanza comercial (I=). En las op-
ciones 1 (051 billones de cruceiros), 1-5 (0.30 billones) y 5-5 (0.30
billones), los valores para cada afio son exaclamente iguales duran-
te todo el plan (de 1982 a 2001). En la opcidn 5, de 1982 a 1984
Lz variable s& sivda en 0.31 billones de cruceires, y desde 1985 hasta
2001 Ia inversidn en el referide sector se nivels en 036 billones.
De no ser por las restriceiones (61) y (62), que no perniten, tanto
i la variable I* wmo a la 7# (inversidn cn el sector tradicional),
tener valores inferdores a los del afio precedente, es posible que se
H{Em'me alguna volatiliclad en la trayectorvia de Ia primera, debida
¥ intercambios de inversidn en ambos sectores.
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Capitnlo VI

Consideraciones finales



Esle capitulo se compone de tres secciones. En la primera se hace
un breve resumen de los capitulos precedentes, con objeto de mos-
trar sus principales exposiciones, En Ia segunda se efectan al-
gunos andlisis generales y concluyentes respecte a los resultados
obtenidos. Tales andlisis, junto con inferencias fundadas en los
ultimos acontecimientos de la coyuntura internacional, justificardn
ciertas recomendaciones de politica econdmica, que también figura-
rin en la sepunda seccidn. En la tercera, se sugieren a los interesa-
dos en Ja realizacidn de nuevas investigaciones algunas alteraciones,
va en lo que se rcliere a la busca de otras opciones, aprovechando
el modelo exactamente como fue expuesto, o bien realizando va-
riaciones del propio modelo. Las propuestas de alteracidn del mo-
delo tienden a sitwarlo mds cerea de la realidad, por medio no
solo de mudanzas en las restricciones presentadas, sino también
con Ia exclusidn de algunas de éstas o la inclesidn de otras,

I. Resumen de los capitulos precedenies

En ¢l capitulo I, antes de mostrar el objetivo del présente estu-
dio, asl como su distribucidén en forma capitular, se resumieron
las consecuencias (derivadas de dos choques, el del petrdleo y el
{inanciero) de la estrategia brasilefia de desarrollo econdmico fun-
dado en el endeudamiento externo. En dicho capitulo inicial, se
comentaron esencialmente las causas y las consecuencias del ritmo
de evolucidn de la dewda externa, tomamdo en consideracidn dos
periodos pertinentes. En el primero de esos periodos, de 1967 a
1975, época de recursos abundantes y por consiguiente baratos en
el mereade financiero internacional, y de expansidn de la economia
mundial, [ve posible obtener altas tasmas de crecimiento del pro-
ducto mediante la elevacion de las tasas de inversidn, sin sacrificio
del consumo interno. Durante el segundo periodo, iniciado des-
pués de la crisis del petrdleo, en 1974, el endeudamiento hizose
pricticamente compulsive, habida cuenta de la acumulacién de
adeudos externos emanados de los constantes déficic de cuenta
corriente, en virtud del aumento de las erogaciones por la impor-
tacién del petréleo necesario para la continuidad de la expansién
de la cconomia. Se mosird, asimismo, que la crisis del petroleo
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implicaba, por parte de los pafses industrializados, la transferencia
a los paises en desarrolls, en virtud de practicas competitivas o de
restriceidn del comercio, de los déficit correlativos a los superivit
acumulados por Jos paises de la oper. De igual modo, se observd
que la superposicitn del choque financiero al segundo choque del
petrdleo, en 1979, hizo que los palses en desarrollo importadores
de petrdlen, como es el caso de Brasil, tuvieran que enfrentamse
con dos clases de problemas, los cuales, si se mantiene el statn quo
en las relaciones econdmicas intermacionales, velverlan invisbles
cualesquiera esfuerzos enderezados a mantener una tasa minima
de crecimiento del producto al par que se hada frente a los com-
promisos asumidos con los acreedores. Los precitados problemas
son, del lado de las importaciones, los altos precios del petrdles
¥ los miveles de las tasas de interds internacionales, y, por parte
de Ias exportaciones, ¢l deterioro generalizado de los precios de
los productos bdsicos y la revaluacidén del délar,

En el capitulo I se expuso la teorfa de las dos brechas, en la
cual se apoya el modelo que aquf s¢ analiza. Observdse que el co-
metido del capital extranjero e el de complementar la formacidn
interna de capital, a fin de que se alcncen mayores tasas de cre-
cimiento del producto y del ahorro, asl como mds altos niveles de
consumo. Se comentd allf acerca de las tres fases del crecimicnio
econdmico apoyado én ¢l endeudamients externo. En la primera,
donde existe la brecha entre el ahorro y Iz inversién necesaria para
aleanzar un aumento adecuado del producto, ¢l endeudamiento se
destina no sdlo a financiar parte de la inversion, sino tambidn a
hacer frente al servido de Ja deude. En la sepunda, el ahorro in-
terno es suficiente para la inversidn requerida, pero hay necesidad
de persistir en el endendamiento, a fin de cubrir el servicio de
la deuda. La tercera muesira que con los recunos internos se pue-
den costear, ademds de la inversidn requerida, los intereses y las
amortizaciones, permitiéndose as{ que haya una declinacidn acele-
fada de la deuda externa. La teorfa, conforme fue expuesta, per-
mitid prever que los aumentos del endewdamiento y del servicio
de la deuda, asi como el tiempo necesario para que se cumplan las
tres fases del endeudamiento, son directamente proporcionales a
la relacitn capital /producto e inversamente proporcionmales a la
tasa marginal de ahormo,

El capitulo III se ha dedicado a presentar ¢l modelo, el cual
consiste en la maximizacién de una [uncidn objetive que englobe
benelicios (consumo) y costos (intereses sobre la deuda externa),
sujeta a dier ecuaciones de definicidn, siete restricciones estructu-
rales y de comportamiento, y cuairo restricciones politicas. El
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madelo Que le sirvid de base fue gl Prﬁmuﬂﬂ en cm“ew ¥
McEwan [I6]. Mas es preciso sefialar la gran diferencia que hay
entre ambos, ya que, mientras el ctedo maodelo se preocupa esen-
cialmente del estudio sistemitico de la ayuda externa, tanto desde
el punto de vista del pals receptor cuanto del del donador, come
ung de los principales medics de que los paises pobres aceleren
su desarrollo, en el modelo expuesto en el presente estudio se bus-
€ una compdaracidn, también sistemdtica, entre los niveles de cre-
cimiento del producto y los de la denda externa. De suerte que la
inclusidn, en un modelo de planeamiento a largo plazo, de las
relaciones mutuns entre el crecimiento del producto y la evolucidn
de la deuda externa tal vez haya sido la mayor contribucidn de
este estudio. Otra es el hecho de introducir los intereses sobre Ia
deuda externa en la (uncién objetivo, De hecho, lo que representa
verdaderamente un costo para la economia, por la utilizacién de
recutsos procedentes del exterior, no €3 la denda externa propia-
mente dicha, sino los intereses que por la misma se adeudan. Otro
aporte del modelo ha consistido en separar de las exportaciones ¢l
ingreso de intereses, y de las importaciones el gasto el mismo
COTCEpL, ingreso ¥ gasto que son reunidos en una misma variable
{masto Nguido de intereses), como funcidn del mivel de la deuda
externa. Graciss a esta providencia, el modelo se torna mds rea-
lista, principalmente si sc toman en consideracén las altas tasas
de interés internacionales practicadas en la actualidad. Asimismo,
hay que destacar Ia inclusidn de las amortizaciones, de los incre-
mentos registrados por las reservas y de Ja inversidn extranjera
directa en la liquidacién de los préstamos tomados, conforme apa-
rece en la eenacidn (49). Debe notarse que esta dase de ecuacionss
estd ausente en el modelo de Chenery y McEwan [16]. Por consi-
guiente, la ecuscidn (50), que determina ¢l volumen de la deuda
externa para cada afle del plan, es también una novedad. La in-
troduccion de un plan de amortizaciones constitnye, ASIMISMS, UNA
nueva contribucidén, habida cuenta de que representa, bastante
aproximadamente, 1a politica de administracién de Ia deuda prac-
ticada por Brasil. Las cuatro restricciones polfticas som, de igual
mnﬂm THLVS _-]_Fﬂﬂ{,;: T Iﬂimm restriccidn {EEUECI{III. EHH} o Pﬂ'—
mite que ¢l consumo per cipila ténga un crecimiento menor que
el deseado; la 5|:-E',|_|ﬂﬂﬂ [cc:l;-:ilfm E'i} snjern Izs Teservas ﬂ; lag nece-
sidades de importacién; la tercera (ecuncién 65) no permite que la
deuda externa lguida sobrepase determinado miiltiplo de las ex-
portaciones; y In cuarta (ecuacién 66) obliga a que los préstamos
sean nulos a partir de cierto periodo, con lo que sé provoca el acce-
so del endendamiento externo a su tercera fase, cuando el ahorro
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interno es suliciente para cubrir tanto la inversion requerida evan-
to los intereses y la amortizacidn de la deuda externa.

Se ha destinado el capitulo IV a la obtencidn de los datos nece-
savios para aplicar el modelo. Muchos de esos datos [ueron sim-
plemente recogides de [uenies diversas, como fue el caso de la
mayoria de las variables; otros se calcularon, como en el caso de
gran parte de los parimetros estructurales. A los parimetros no
estructurales se les atribuyeron valores tanto escogidos aleatoria-
mente comg recogidos o caleulados de series histdricas de In eco-
nomiz brasilefia, En es2 mismo capitulo s presentd ambién el
esquema de las diez opciones del modelo,

El capitulo V se ha dedicado a presentar los resultados obtenidos
para las diez opciones, En tal virtwd, al linal de ese capitulo s
muestran dos cuadros para cada opcidn, uno en billones de cru-
ceiros y olro en tasas poreentuales de erecimicnto anual, De las
dicz opciones, sdlo se escogicron, para comenlarios y andlisis, la 1,
la 1.5, la b y Ia 5-5. A lo largo del capitule, se presentaron grificas
gue iustran sobre la evolucidn, en el marco de esas cuatro opcio-
nes, de diversas variables, tales como denda exwerna, producte, in-
versidn, ahorro, importaciones, exportaciones, préstamos y amorti-
zaciones. Como norma, ¢l andlisis se hizo comparando las opciones
que engloban la restriccion por la que se exige que los préstamos
del tiltimo afio del plan sean nulos (1 y 1-5) con las que no abarcan
dicha medida restrictiva (5 y 535).

II. Conclusiones

Los resultados de las diez posibles opcones revelan que se puede
escoper o Dien un camine de altas tasas de crecimiento del pro-
ducto, con una consiguiente amplia expansién de la deuda externa
(opeiones 5, 55, 6, 7y 8), o bien otro con tasas de crecimicnto del
producto mids modestas, que permitan contener deniro de ciertos
Timites la evolucidn de la deuda externa (1, 15, 2, 3 y 4). Para cso,
basta con que sean satislechas las diversas condiciones impuestas
en ¢l modelo, tales como facilidad de obtener recursos externos,
mantenimiente de la relacién capital fproducto y de la tasa margi-
nal de ahorro en los niveles calcwlados con base en 1o acontecido
en ¢l decenio de los sctenta, y existencia de unas tasas de creci-
miento de las exportaciones un poco superiores a las habidas tame
bién en aguel decenio.

Empero, las opciones conducentes a mayores endeudamientos,
implicando también echar mano de tasas de crecimiento del pro-
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ducto nuis altas, deben aparlarse del ]:IEIIE:IJIIi-E']llﬂ, y cllo por diver-
sos motives. Uno de ellos se reliere a la velocidad de crecimiento
de la deuda externa, en comparacién con la del producto; con-
forme se ha expuesto en el cuadro 15, 1a dewda extermna crece mds
aceleradamente que el prodocio. En el caso de las nl:lci-u-nus B y 55,
por ejemplo, la relacidn deuda externa/producto pusa de 22.4
cn 1981 a 5.8 9 v 50.9 97, respectivamente, ¢n 2001, Owo motivo
se relaciona con el razonamiento de que la importacidn de capital
ejerce inflluencia negativa sobre ¢l ahorro interno, asd como sobre
la relacidn incremental capitalfproducto, y, por consdguiente, no
promucve Ja aceleracion del crecimiento del producio, Por lo que
liaee a la tasa marginal de aborro, es sabido gue en Drasil ya habia
ascilado en tomo de 209, [rente a los valores calulados en el
presente estudio, que son 185 % y 15,1 %. Sobre la relacidn capi-
tal { producto, para la que en este estudio se wtiliza o valor de 29
{calculado sobre la base de los valores de inversidn y producto del
perfodo 1970-80), si se fijase el cilculo partiendo de datos de pe-
riodos menores, se llegaria a la conclusion de que el pardmeero ha
aumentado de valor, Par ejemplo, segun la revista The Economist
(17 de mayoe de 1080, p. 90), Ia relacién en el periodo 1964-73 era
de 2.3, que hay que comparar con la de 5.6 en el perodo 1974-79.
Un motive mds, y éste o decisivo, se refiere al hecho de que la
época de disponibilidad de recursos y de crédito Ficl en el mer-
cado financiero internacional parece haber llegado a m fin. En tal
virtud, en cualguier plan de desarrolio tiene que bofarse on clen-
ta la contencidn de la dewda externa. ‘ )

Visto lo que se la expuesio en el pirrafo anterior, las opciones
del modelo factibles y deseables serlan las que contienen la restric
citin (66}, que obliga a no tomar préstamos en el afio terminal del
plan, o sea las opciones 1, 1-5, 2, 3 y 4

Inclusive en ¢l caso de las opciones mencionadas, existe In ne-
cesidad de que la deuda continie creciendo todavia durante algin
tiempo. En Ia opcién 1-§, In denda externa crece hasta 1995, coan-
do alcanza Ip cota de todo el pﬂ‘fl:ll'.lﬂ', cosa que, para las otras coatre

opeiones, acontece en 1005, Asf pues, a Ia luz de esos resultados s¢

1 1 lusidn de que es preciso que la deuda externa siga
B oot e e K 14 afigs, a contar desde

aumentindo durante un perfodo de 12 a
el afio de base de 1981, para que pase a la fase en que podri
comenzar a ser efectivamente saldada, Verdad es gue el modelo
presentado en este estudio abarca una reatrim@n poliica que no
permite crecimientos del consume per cipita inferiores a L3,
anual (véanse la vesiriccidn 65 y el valor de g en €l cuadro 5). Tal
vez, debido a una probable escasez futura creciente de TecUrsos en
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ol mercado financiero internacional, babria que pensar én eliminar
esa opcidn ¥ acortar el periodo de crecimiento de la dewda exierna
mediante la anticipacién del afio a partiv del cual los préstamos
ye tormarian nulos! Empero, aunque medidas de cse jmlzz llegarian
a hacer posible, tedricamente, una anticipacion del inicio del pago
efectivo de la deuda externa, el consiguiente bajo crecimiento del
producto, aparte de la posibilidad de causar graves problemas so-
ciales, podria hacer inviable en Ia prictica semejante deseo, ya que
Ias altas tasns de crecimiento del producto y de la invenidn cons-
tituyen una de las condiciones previas para el mantenimicnto, a
largo plazo, de la capacidad de pagar amorbizaciones. De tr_:u:las
suertes, pues, e preciso que los bangueros internaciomales sigan
dispuestos no sélo a financiar la “rotacién” de Ia deuda externa,
sino también a aportar algin recurso liquido, a [in de que Drasil
mantenga, todavia durante alginos afos, su estrategia de ajusiarse
a la nueva realidad internacional de altos precios de la energia ¥y
las divisas. Los resultades de todas las opciones mostraron que la
inversién en el sector de mejoramiento de ln balamza comercial
era muy baja, en relacién con la inversion global. “T'al hecho se
dehe, naturalmente, a la ya elevada asa de cecimiento de las ex-
portaciones utilizada en el modelo, que se calculd con base en los
valores registrados en el perfodo 1970-81. El mantenimiento de tal
tasa es ya casi suliciente (basta un poquefio aumento) para per-
mitir una evolucidn de la deuda externa que haga posible abordar
su pago efective al cabo de unos diez a quince afios, sicmpre que
no falten recursos externos en el perfodo en cuestidn. Ahora bien,
mantener Ja tasa del decenio precedente, que {ue de progreso gene-
ralizado en tode ¢l munda, frente a la actual, lastraca por procesos
recesivos, ya de por & constituye un grande eslucrzo, v no se diga
si hubdera de avmentarse. De rodas suertes, se cspera on breve una
recuperacidn econdmica mundial, Jo que hard posible elevar la tasa
de crecimiento de las exportaciones a los niveles necesarios para
mantener €l desarrollo econdmico de Brasil. En ese sentido, tal vez
fuese una buena ayuda el volver el tipo de cambio mds realista de
lo que es ahora, a {in de favorecer la competitividad de los pro-
ductos brasiledios en el mercado internacional, Paralelamente, s
menester hacer esfuerzos sustanciales para sustituir la enargla im-
portada (el petrdleo comstitoye mds de la mitad del reaglén de
importaciones brasilefias) por [uentes internas, La razdn de todo
ese esfuerzo reside en el hecho de que la deuda externa solamente

1 Habrla que ampliar por unos cuantos afios mds la iestriccidn (B0), En las
apciones 1, 2, 3, 4 y 1§, In restriccidn sélo se aplica al éltime afo del plam.
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podri ser saldada mediante superivic de balanza de pagos, lo que
silo podrd conseguirse con mejoramientos sucesivos de la balanza
comercial.

Tanto la expansidn de las exportaciones como la sustitucion de
importaciones implican, dada la ventaja comparativa en cuanto a
ticrras cultivables y disponibilidad e mano de obra, dedicar una
parie significativa de las inversiones a la produccidn agropecuaria
de bienes destinados a esos dos rubros. Sin embargo, debe recor
darse que la produccidn de tales bienes requiere recursos por los
cuales tiene que competir con la produccidn de alimentos destina-
dos a2l mercado interno, de suerte que una desviacidn de recursos
de esle sector para aquel owo podria dar por resultado un aumen-
to de precios de los producies alimenticios, Asi pues, para aguel
subsector, s¢ hace necesaria la wtilizacidn de recursos emanados de
otras luentes, tal vez las que crdnicamente hayan cstado mal apro-
vechadag., El propio sector agropecuario ticne que aprender a evilar
i aeostumbrado mal aPrﬂ-wdu.mil:rtl:l} de recursas, A oste respecto,
debieran eliminarse, delinitivamente, los subsidios gue se conceden
pagindolos a cargo de los conpréstitos de las autoridades moneta-
rias. Tales cargos, al constituirse en rasas reales de interds nega-
livas, propenden a crear una situacidn de agotamicnio de unos
recursey que bien podrian ser destinados a inversiones en ¢l sector.
Las tasas reales de interds debieran ser pesitivas y situarse én nive-
les tales que, luego de cubrirse los costos de operacidn, permitiescn
capitalizar en derta medida, Un subsisterna de incentivos al pro-
ducto acabado, asi como uno de precios minimos, quizd fuera mils
ventajoso que cl actual de subsidies implicitos en el crédito, ya
que, aparte de no irrogar grandes perjuicios al productor rural,
servirla para dar lineas directrices a Ia produccién,

Ademds de lo dicho, el acoplumiento de ese subsistema con otro
regulador de la distribucidn, que almacenase en los perfodos de
cosecha y distribuyese en el riempo intermedio, conduciria a un
sistema de autosustentacion (eapitalizacidn continua).

Serd inevitable que la escaser de recursos en el mercade finan-
ciero internacional hapa que en los priximos afios las asas de
aecimiento del producto stan cadn ver menores. Semejante hecho
puede ohservarse simplemente consultando los resultados obtenidos
en las opcienes que consideran ¢l pago electivo de la denda como
una de las condiciones de planeamiento a largo plazo, En dichas
opciones (1, 2, §, 4 v 1-5), se observa que, a partir de 1995 en las
Cuatrg primeras, y de 1993 en la dltima, las tasas de crecimiento
'!-‘]'-'-l producto van cayendo, hasta el afio terminal del plan. Si fuera
imposible obtencr en el mercado internacional los recursos nece-
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sarios para mantener las tasas de crecimiento dE_] [J-rndlll.'t-l:l regis-
wadas en el modelo, harfase Inviable el mantenimiento del Lope
miximo de Iz tisa de crecimiento del consumo per cipita en L5 %
anual. Por ello, a fin de que no haya mayores sacrilicios para la
sociedad, seria aconsejable tomar providendas destinadas o conte-
ner la elevada tasa de natalidad que hoy tiene lugar en Brasil.
Conwariamente a lo que viene observindose, es préciso, aparte
de la preccupacién natural con el corto plage, mitar un poco nus
adelante. La produceividad sdlo podri mejorarse con la especiali-
zacidn de la mano de obra y ¢l logro de conquistas eén el eneno
de Ins modernas tecnologias, Estas dliimas, a su vez, sble podrin
emanar de ua sistema educativo eficiente y que contemple las ne-
cesidades reales de Brasil. Antes que nada, urge instituir la obli-
gatoriedad de la inslraecidn Pﬂblir:n, en lo concérniente al primer
prado, cosa que debiera ser totalmente garantzada por el gobier-
no. En segundo lugar, deberia darse mayor apoyo a los cursos téc-
nicos y de pml’esiunﬂliznciﬁn, en Ias direas en que ] P:il'5 IS cArece
de ellos. A partir del primer grado, la ascension del estsdiante
debicra estar [undada exclusivamenie en el mdrice, de manera
que, en medida decreciente segin [uera subiéndese en la escala
educativa, legase a los niveles mas elevados tnicamente una &ile
inielectual en verdad competente, v en cuantfas un poco superiores
a las necesidades reales de Brasil. Mara conseguir dicho objetive,
la ensefianza podria seguir siendo suministrada tanto por tntida-
des del Estado como por particulaves, sobre la base de una toal
liberiad de apertura de centros educacionules. En tal wvirtud, la
obtencidn de nuevos niveles por parte de los estudiantes, tnto de
las escuelas del gobierno como de las particulares, deberia sujetarse
a pruebas fijadas por las autoridades pdblicas, y en las que habrian
de observarse las peculiaridades reglonales. Un sistema sujeto a la
expresada pauta, ademids de procurar mayor eliclencia a la ense-
fianza en todos los niveles, conduciris, a no dudarle, a Ia ul}timi-
zacidn de los recursos cscasos. Serin menester que dstos fuesen dis-
tribuides obedeciendo 2 una escala de priovidades. Por ejemplo, en
primer lugar deberia atenderse a la totalidad de Ia clientela de l.rj'i—
mer grado; de abi en adelante, ¥ esto incluye los cursos téonicos
v de profesionalismo, sélo una parte, adecuada a las necesidades
reales de Brasil, debiera ser atendidn con recursos piablicos.
Como [orma de mejorar el ahorro interno, podrin afirmarse con
muis firmeza el principio de la capacidad de page. De es [orma,
la buscn de vwna medida de propresidn en el sistema tributarie de-
beria constituisse en una de las principales aspiraciones. Esa mavor
medida progresiva podrin obienerse tanto modificando las tasas

118




T

tributarias ya existentes como creandn algunas nuevas, cual seria,
por cjemplo, el impuesto sobre la herencia. Providencias de esa
especie, ademis de fomentar el mejoramiento de Ia tasa marginal
de ahorro, concurrirfan al logro de uma mejor distribucién del
INEreso.

Debe aclararse, no obstante, que las sugcrencias aqul expuestas
para la aplicaciéin de politicas destinadas a mejorar Ia tasa margi-
nal de shorre, Ia relacidn ineremental apital]producto ¥ la tasa
de crecimiento de la poblacidn toman en cuenta Gnicamente los
resultados obvios a que tales mejoras ciertamente habrian de con-
ducir, simplemente a la luz del modelo presentade en este estudio,
¢n materia de crecimiento del producto per cipita y del enden-
damiento externo, Como es natural, tales sugerenciss carecen de
estudios que puedan investigar otras posibilidades (como, por ejem.
plo, el aspecto ético y la necesidad de poblar las regiones deshabi-
tadas de Brasil) derivadas de las medidas propuestas, ya que tales
estudins no caben dentro de los Hmites del presente ensayo.

Si reswmimos Ias conclusiones a que, pura y simplemente, con-
ducirfan los resultades obtenidos con la aplicacién del modelo,
cabe destacar las siguientes:

* In cvante haya abundancia de recursps en el mercado finan.
ciero internacional, serd posible optar entre un camino de altas
tasas de crecimiento del producto y de la deuda externa y otro de
crecimiento mds modesto de entrambas variables,

® Hahida cuenta de que, entre gtros motivas, ¢l crecimiento de
Ia deuda externa evoluciona mds aceleradamente que el producto,
asl como también que se espera una mayor escasez de Tecursos en
el mercade Tinancicro internacional, debe optarse por un ciming
que condnzea, avngue a tasts mds modestas de crecimiento del

producto, al pago efective de la deuda exierna,

* Tc perlectamente posible aleanzar la tercera etapa de evolucidn
de la dewda externa (aguella en que el altorro interno es sufi-
clente no salo para cubrir- la inversion requerida, sino también
para hacer [rente al servicio de Ia deuda). Para ello, basta que:
@) sea posible una “rotacion™ de la deuda durante un periodo de
diez a quince afics, lo que implica una suliciente disponibilidad
de recursos {véanse Jos resultados obtenidos) en el mercado finan-
ciero internacional; b) se avmenten las tasas de crecimiento de las
exportaciongs respecto a las habidas en el decenio precedente, lo
fque entrafia no silo inversiones constantes en el sector de mejora-
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miente de la balanza comercial (véanse los resultados ebtenidos),
sing recuperacidn de Ia economia mundial; ¢) sea fomentada Ia
sustitucidn de importaciones, principalmente en el sector ener-
mético.

Aparte de las conclusiones del modelo, pueden hacerse algunas
recomendaciones de politica econdmica, 5i los recursos externos
llegaren 2 hacerse tan éscasos qite no alcanzasen para cubrir las ne-
cesidades que fueron calenladas en o modelo, existiria la necesidad
de ohiener mcj-u:ms de algunos _Pnr:lmmms, como medio de com-
pensar tal escasez. En tal sentido, o5 recomendable implantar medi-
das enderezadas a: a) acrecentar la tasa marginal de ahorro; b) dis-
minuir la relacién incremental capital fproducto, es decir, mejorar
la productividad del capital en la economin brasilefia; y ¢) promo-
ver la reduccidn de la natalidad y, consignientemente, de la tasa
de crecimiento de la poblacidn.

II. Recomendaciones para estudios fuluros

A pesar de la contribucidn cdrica que aporta el modelo a la ex-
ploracién de las propiedades de estriieging de crecimiento dptimo,
con varizciones de la afluencia de recursos externos y de los niveles
de endeudamicnto, pueden olrecerse algunas sugerencins tendien
tes a colaborar con quiencs se interesen por el mejoramiento del
estudio aqui presentado.

En primer lugar, se recomendaria la utilizacién de otras opcie-
nes, sin necesidad de alierar el maodelo, para despuds proponer
algunas mudanzas,

Podrian probarse opciones que considerasen tasas marginales de
ahorro (a) crecientes, con el propésito de restringir el largo plazo
de planenmiento a tres o cuatro subperiodos, cada uno con una
tasa distinea de las demds. Tal vez esa medida viniese a reflejar
una futura realidad derivada de posibles reducciones de 1a dispe-
nibilidad de recursos externos.

En cuanto a las tasas de interds internacionales (7" podrian
intentavse no sélo otros valores, sino también Ia aplicacién de va.
lores diversos y decrecientes a lo largo del perfodo del plan, medi-
da que podria extenderse a las tasas del capital de riesgo (j2). La
subdivision del perfodo del plan, para el caso de jif, reflejarfa ln
esperanza de que hubiera reduccidn, a lo largo de los afios, de
'-'lrllJE"-'! tasa en el mercado financiero mtérnacional; para el caso
de 5, habria mis realismo, habida cuenta de la constante mejorfa
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que, desde el punto de vista del endeudamiento externo, ira co-
necicndo Iz economia, en caso de aplicarse Ias opciones que prevén
préstamos nulos a partir de determinado afio del plan,

Asimisme, dentro del modelo que se ha expuesto, debiera darse
otros valorss a n, que no fueran cero. De esa forma, mediante el
]'.I-J,'Dvl,'.l:dii:l'lil:litl:l de anticipar la restriceidn (G6), habria la pqsibilidaﬂ
de estudiar los casos en que, en aftos mds prdximes al de iniciz-
cidm del plan, no se pudieran tomar ya préstamos externos.

Una primera propuesta de alteracidn del modele seria la de su-
primir J, en la ecuacién (48), adecwindose el resto del modelo y
tomando en cuenta la misma medida para ¢l cilcule de 1a relacidn
capital {producto. Quisd dicha medida no condujese a diferencias
importantes, en cuanto a los resultados, pero es posible gue el mo-
delo se acercara mds a la realidad.

En ¢l cilculo de la denda externa (ecuvacidn 50), podria incluir-
se, ademds, una variable gque tomase en consideracidn los préstamos
de corto plazo.

Serfa, asimismo, interesante que las restricciones (61) y (62), que,
en Jos sectores tradicional y de mejoramiento de la balanza comer-
cial, respectivamente, obligan a que la inversiin de cada ano sea
por lo menos igual a la del afio precedente, se resumieran en una
sola que tomara en cuenta silo la inversidn global (f, = I,_). Seme-
jante medida permitirfa una mejor distribucidn de las inversiones
entre los sectores, lo que proporcionaria mayor eficiencia y, por
consiguiente, mejores resultados en lo tocante a optimizar Ia fun.
cidn objetivo. .

Con ¢l fin de procurar mayor flexibilidad a a dltima propuesta,
acerea de nuevas opciones dentro del modelo expuesto (la adscrip-
cidn de nuevos valores a n), seria conveniente sustituir la res-
triceidn (63) por otra en que el consumo per chpita de eada afio
fuese cuando menos igual al del afio precedente [C, = Cp(1 + b))

Finalmente, ademis de las sugerencias aqui expuestas, el examen
continuado de las diversas corridas de computadora resultantes de
cada modificacidn efectuada, asf como la aparicidn de nuevas hipd-
tesis, podrdn traer consige otras alteraciones de valores de algunos
pardmetros, o hasta del propio modelo. De esta sucrte, quizé pu-
dieran obtenerse resultados mds depurados, en el sentido de alcan-
zar una aproximacién mayor a la realidad econdmica brasilefia,
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