UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ECONOMIA

“CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS:
UNA APLICACION DE LA LEY DE THIRLWALL, CASO DE GUATEMALA 2001-2012”

TESIS
PRESENTADA A LA HONORABLE JUNTA DIRECTIVA DE LA FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS

POR

KARINA LISSETH RAMIREZ MORALES

PREVIO A CONFERIRSELE EL TITULO DE

ECONOMISTA

EN EL GRADO ACADEMICO DE

LICENCIADA

GUATEMALA, JUNIO DE 2015


http://www.google.com.gt/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=http://www.gopixpic.com/530/the-universidad-carlos-iii-de-madrid-team-with-their-prototype/http:||images*gizmag*com|hero|motostudents*jpg/&ei=igvMVOr5PJOAgwSsxYGwDA&bvm=bv.85076809,d.eXY&psig=AFQjCNEu7KbWFJ1CHYJk-LhWWEJ-r006hw&ust=1422744795442319

MIEMBROS DE LA HONORABLE JUNTA DIRECTIVA DE LA FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS

Lic. José Rolando Secaida Morales Decano
Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales Secretario
Lic. Luis Antonio Suarez Roldan Vocal 1
Lic. Carlos Alberto Hernandez Galvez Vocal 2
Lic. Juan Antonio Gémez Monterroso Vocal 3
P.C. Oliver Augusto Carrera Leal Vocal 4
P.C. Walter Abdulio Chiguichon Boror Vocal 5

EXONERADA DE LOS EXAMENES DE AREAS PRACTICAS BASICAS

Con promedio de 81.09 puntos, conforme el articulo 15 del Reglamento para Evaluacion
Final de Examenes de Areas Practicas y Examen Privado de Tesis y al punto QUINTO,
inciso 5.3, subinciso 5.3.3, del Acta 13-2013, de la sesion celebrada por Junta Directiva el
20 de septiembre de 2013.

TRIBUNAL QUE PRACTICO EL EXAMEN PRIVADO DE TESIS

Lic. Oscar Francisco Pineda Garay Presidente
Lic. Wagner Ricardo Meneses Paz Examinador

Lic. Rubelio Isaias Rodriguez Tello Examinador



HUMBERTO PEREZ MONTENEGRO
ECONOMIST &, COLEGIADO 515

Guatemala, 30 de Enero de 2015

Licenciado

José Rolando Secaida Morales

Decano de Facultad de Ciencias Econdmicas
Universidad de San Carlos de Guatemala

Sefior Decano:

Tengo el agrado de informar a usted que de acuerdo con el Dictamen Escuela de Economia
numero 15-2014 de fecha 29 de julio de 2014, me designo para asesorar a Karina Lisseth
Ramirez Morales, Carné 200812628-2, en elaboracién de trabajo de tesis denominado
“CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE
PAGOS: UNA APLICACION DE LA LEY DE THIRLWALL, CASO DE
GUATEMALA 2001-2012”.

La investigacion orientada a la posibilidad de que el modelo basado en el crecimiento
econdmico como resultado de las variables de cuenta corriente de Balanza de Pagos,
especificamente importacion y exportacion, muestre la situacion de Guatemala, tomando
como periodo de estudio 2001 a 2012, y otras variables macroeconémicas, constituye un
aporte tedrico para explicar el funcionamiento del modelo en un pais en proceso de
desarrollo y su aplicabilidad a todas la economias parecidas, con este trabajo se agrega
vision en el campo de basqueda de encontrar el crecimiento econdmico de Guatemala, que
es importante estudiar.

El estudio se encuentra integrado en diferentes fases del modelo, lo que significa
dedicacion a la investigacion.

Por lo mismo considero que el trabajo de la sefiorita Ramirez, cumple los requisitos
establecidos por la Facultad de Ciencias Econdémicas para Tesis de Graduacion y considero
puede ser aceptado para defensa privada, que debe sustentar, previo a optar el titulo de
economista en el grado académico de licenciada.

Atentamente,
/\\
G N

%

\
| \§\
Ny

P
R ol




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS
DE GUATEMALA

FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS
Edificio “S-8”

Ciudad Universitaria, Zona 12
Guatemala, Centroamérica

DECANATO DE LA FACTULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS. GUATEMALA,
OCHO DE MAYO DE DOS MIL QUINCE.

Con base en el Punfo cuario, inciso 5.1, sabincise 5.1.1 del Acta 10-2015 de Ia sesién
celebrada por la Junta Directiva de la Facultad el 14 de abnl de 2015, se conocid el Acta
ECONOMIA 22-2015 de aprobadén del Examen Prvado de Tesis de fecha 25 de
febrero de 2015 v el trabajo de Tesis denominado: “CRECIMIENTO ECONOMICO Y
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS: UNA APLICACION DE LA
LEY DE THIRLWALL, CASC DE GUATEMALA 2001 - 20127, que para su graduacién

profesional presenté la  estudiante KARINA LISSETH RAMIREZ MORALES,
autorizindose su impresion.

Atentamente,

LIC. JO:

Smp.



DEDICATORIA

A Dios: Por su inmenso amor y misericordia en
cada momento de mi vida.

A la virgen Maria: Por su divina intercesion y por ser el
ejemplo mas santo para una mujer.

A mis padres: Jorge Leonel Ramirez por su disciplina,
su carifio y sus buenos consejos y a
Rosa Elvira Morales por su gran amor y
su apoyo incondicional.

A mis hermanos: Susy, Jorge, Lesly y Rodrigo, con
mucho carifio.

A mis abuelos: En especial a Juan José Ramirez y
Salvador Morales, por haber
compartido conmigo un poco de su
experiencia y convertirse en una de las
razones de mi esfuerzo diario.



A mi asesor:

A mis compafieros:

A mis amigos:

AGRADECIMIENTOS

Lic. Humberto Pérez Montenegro por
sus valiosos consejos profesionales y
apoyo en la elaboracion de este trabajo.

En especial a Erick Ventura por su gran
disposicion y ayuda en el modelo
econométrico  utilizado en esta
investigacion.

Alvaro Castillo y Gabriela Barillas por
hacer mas alegre mi vida universitaria.

Y a todas las personas a las que tuve la
oportunidad de conocer y compartir en
mi formacion personal y académica.



indice General

Pag.
T 0T 1T ox T o P v
l. Capitulo 1. Marco TEOKICO. .. ...t 1
Il. Capitulo II. Restricciones al Crecimiento Econdmico........................ 8

2.1 Teoria econémica y restricciones al crecimiento econoémico......8

2.2Modelo de Crecimiento Exportador de Anthony Thirlwall............ 12
Il. Capitulo 11l. Modelo de Crecimiento Restringido por la Balanza de
P AgOS. . . e 17
V. Capitulo IV. Caracterizacion de la Actividad Econémica de Guatemala
200020 2. e 26
V. Capitulo V. Analisis del Sector Externo de Guatemala...................... 34
5.1Estadisticas de Comercio EXterior............cccovviiiiiiinininenennnnn.. 35
5.2Balanza de PagosS........ccviriiiiiiiie e 48
VI. Capitulo VI. Aplicacion del Modelo de Crecimiento Restringido por la
Balanza de Pagos de Anthony Thirlwall................oo 60
6.1Ecuaciones del modelo............ccooiiiiiiiii 60
6.2Metodologiay datosS..........coeiiiriiii 61
6.3 Andlisis gréafico de las variables...................ooooi 64
6.4 Resultados eMPIriCOS. ......uiiiiii e 65
6.5 Aplicacion y comprobacion del modelo...............cccooiiieinne. 68
@0 1o 11153 o T 70
ReECOMENAACIONES. ... . e 71
BibIOGrafia. .. .o 72
Y 50 74






indice de Gréficas

Pag.
Gréfica 1. Producto Interno Bruto Constante.............c.cooviiviiiiiiiiiiiieieieiennn. 27
Gréfica 2. PIB por el Origen de la ProducCion.............coveiiiiiiiiiiiiiieeen 28
Gréfica 3. Ritmo Inflacionario Interanual...............coooiiiiiiiiiii e 29
Grafica 4. Estructura Ingresos del Gobierno Central..................ocooiiiiiiiii, 30
Grafica 5. Déficit Presupuestal del Gobierno Central..............cccooeviiiiiiinnnn. 31
Gréfica 6. Estructura del Gasto del Gobierno Central...............cooociiiiiinnn.n. 32
Gréfica 7. Gasto del Gobierno Central..............cooiiiiiiiiieeeen 32
Grafica 8. Apertura Comercial.............oooiriiiii e 36
Gréfica 9. Comercio Exterior de Guatemala............cooeieviiiiiiiiiiiiiiieeeeen, 37
Gréfica 10. Valor FOB de 1as EXpOrtaciones. ........o.vuieieiiieiiiiieeieeeeeeae, 38
Gréfica 11. Estructura Porcentual de las Exportaciones Por Pais de Destino...... 40

Grafica 12. Estructura de las Exportaciones (Estados Unidos y Centroamérica)...41

Grafica 13. Valor CIF de las Importaciones. .........ccoeiiiiiii i 42
Gréfica 14. Estructura de las Importaciones (segun clasificacion CUODE).......... 43
Gréfica 15. Estructura % de las Importaciones (por pais de origen)................... 43
Grafica 16. Exportaciones e ImportacCiones. ........c.o.vieiiiiiiiiiiii i 44
Gréfica 17. Términos de INtercambio............vviiiiiiii e 46
Gréfica 18. indice de Tipo de Cambio Real..............ccuviveniiiiiiiiiiiiiiieeeee, 47
Grafica 19. Balanza de Pagos de Guatemala Cuenta Corriente....................... 55

Gréfica 20. Transferencias Corrientes Netas..........coovveiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 56



Grafica 21. Componentes de la Cuenta Capital y Financiera (afio: 2012)............ 58
Gréfica 22. Inversion Extranjera Directa (por pais de origen afio 2012).............. 59
Graficas 23. Evolucién de las importaciones y exportaciones y sus principales

Y22 L= 1] 2 64



Cuadro 1.
Cuadro 2.
Cuadro 3.
Cuadro 4.
Cuadro 5.

Cuadro 6.

indice de Cuadros

Pag.
Balanza de Pagos en Millones de US Doélares............cccoceviiennnn.. 53
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Guatemala.................. 54

Cuenta Capital y Financiera de la Balanza de Pagos de Guatemala...57

Grado de Integracion de las SeriesS.........ccovieiiiiiiiiii i, 65
Prueba de CointegracCion............cooiiiiiiiiiiie e 66
Elasticidades de Largo Plazo............cooviiiiiiiiiiie, 67






Introduccién

Guatemala es una economia abierta en donde el comercio exterior tiene una alta
relevancia, razon por la cual a lo largo de la historia del pais se han intentado
diversas estrategias para fortalecer la economia, utilizando como base el
desarrollo del comercio con el extranjero; en ese sentido, puede mencionarse el
modelo de sustitucion de importaciones iniciado alrededor de los afios sesenta por
recomendaciones de la Comisiébn Econ6mica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y el proceso de apertura comercial, iniciado en 1986. Adicionalmente, se
han firmado tratados comerciales con varios paises, como el Tratado de Libre
Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Republica Dominicana (DR-
CAFTA, por sus siglas en inglés), cuyo objetivo, segun el Fondo Monetario
Internacional, es la eliminacién de los aranceles y la reduccién sustancial de las
barreras no arancelarias entre Estados Unidos, Guatemala, El Salvador,
Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Republica Dominicana; con el fin de estimular
los flujos de comercio entre dichas economias. Sin embargo, la economia de
Guatemala crece a una tasa promedio de menos de 3.5% anual, lo cual no ha sido
suficiente para elevar la capacidad productiva del pais, incrementar el empleo,

mejorar el ingreso y nivel de vida de la poblacion.

Como una respuesta al problema del crecimiento econémico, el economista Inglés
Anthony Thirlwall (al igual que otros como Smith, Keynes, Solow, entre otros)
desarroll6 un modelo que sugiere gque el crecimiento econdémico se ve restringido
por el equilibrio de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, por lo que la
presente investigacion pretende evaluar la validez empirica de dicho modelo para
Guatemala, calculando la tasa de crecimiento que es consistente con el equilibrio

de la Cuenta Corriente.

En ese sentido, el estudio se divide en seis capitulos: el capitulo I, corresponde al
marco teorico, el cual incluye algunas de las ideas sobre teoria del crecimiento

econdémico que van desde Smith hasta Keynes.



Luego, el capitulo Il se enfoca en los modelos de restricciones al crecimiento
econémico que son base y contexto en el cual se desarrolla el modelo de
crecimiento exportador de Anthony Thirlwall, origen del modelo de crecimiento

utilizado en este trabajo.

El capitulo 1ll, describe a detalle el modelo de crecimiento restringido por la
cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual permite entender las dificultades
que una economia enfrenta en su crecimiento debido a su actividad exportadora e
importadora y conduce a un analisis enfocado en los factores que determinan
dichas actividades. De acuerdo con el autor, la restriccion por la balanza de pagos,
se presenta con mas frecuencia en los paises no desarrollados, debido a sus
constantes déficit en cuenta corriente. La hipétesis de Thirlwall, establece que
ningun pais puede crecer mas rapido que la tasa que es consistente con el
equilibrio de la cuenta corriente de balanza de pagos, a no ser que esté en la

capacidad de financiar déficits permanentes.

El capitulo IV contiene una caracterizacion de la economia guatemalteca con
algunos indicadores relevantes como el crecimiento del Producto Interno Bruto, la

inflacion y el déficit presupuestario del gobierno central.

En el capitulo V, se hace una descripcion y analisis del comercio exterior de
Guatemala, especificamente, de las exportaciones e importaciones y las

principales cuentas de la Balanza de Pagos.

Finalmente, en el capitulo VI se aplica el modelo, descrito anteriormente, para la
actividad econ6mica guatemalteca con el fin de determinar la validez empirica de
dicho modelo a través de la comparacion entre la tasa de crecimiento econémico

observada y la pronosticada por el modelo.

Vi



Capitulo |
l. Marco Teérico

Una de las principales preguntas que los economistas han tratado de explicar a
través de la historia, es ¢por qué hay paises ricos y paises pobres?, o ¢por qué

algunos paises son mas présperos que otros?

Al respecto, la economia clasica, que surge en el siglo XVIII, contribuyd con
importantes ideas, entre las que se puede mencionar, que el crecimiento
econdmico se debe fundamentalmente a la acumulaciéon de capital y que es

necesaria la existencia del libre mercado para lograrlo.

En ese sentido, uno de los principales exponentes de la economia clasica, Adam
Smith (1958) en su obra mas relevante, titulada, “La riqueza de las Naciones”
aborda como tema fundamental el crecimiento econémico, y desarrolla el primer
modelo de una economia, en el que el mercado figura como parte central. Smith
tratd de explicar los factores que determinan el crecimiento econémico y las
medidas que favorecen el sostenimiento del mismo, aduciendo que tanto el nivel
del ingreso real per capita como su tasa de crecimiento dependen esencialmente
de “la aptitud, destreza y sensatez con que generalmente se ejercita el trabajo”
(Smith, 1958, pag. 3) refiriendose basicamente a la productividad. Explica que las
diferencias internacionales e inter-temporales en la productividad se deben a las
desigualdades en el grado de la “division del trabajo”, y para ilustrar los efectos de
una mayor y mas fina division del trabajo, recurre al ejemplo de una industria de
alfileres, en donde compara los niveles de productividad con y sin division de
trabajo, por supuesto los resultados de la segunda situacién son por mucho mas

fructiferos.

El incremento en la productividad del trabajo se debe basicamente a tres factores:
la destreza de cada obrero, el ahorro de tiempo que se pierde al pasar de una
ocupacion a otra y finalmente la invencidn tecnolégica (maquinaria Yy
herramientas), que facilita y acorta el trabajo. No obstante, algunos factores que
limitan la division del trabajo son: la disponibilidad de capital para llevar a cabo la

produccion y el tamafio del mercado. A medida que el tamafio del mercado se



expande, se promueve una mayor division de trabajo y por tanto un incremento en
la productividad, lo que redunda en un aumento en la produccion, que se traduce
en un incremento del ahorro y de la demanda (Smith, 1958). En ese contexto, al
incrementar el ahorro se aumenta, a su vez, la inversién productiva, es decir, la

acumulacion de capital y crecimiento econémico.

Por otro lado, la demanda también puede incrementarse de manera natural,
debido al crecimiento de la poblacién, lo que expande el tamafio del mercado y
desencadena crecimiento econémico. Asimismo se promueve una mayor division
del trabajo y se inicia de nuevo el proceso de incremento de la produccion,
desencadenando un proceso de crecimiento econémico sin freno, con equilibrio

natural y pleno empleo (Smith, 1958).

La divisidon del trabajo y la especializacion se fomentan Unicamente cuando existe
un mercado fuerte, que demande una mayor produccién de bienes, por estas
mismas causas, las limitaciones al comercio internacional tienen efectos adversos
sobre la productividad, porque limitan el tamafio del mercado, frenando la division
internacional del trabajo (Smith, 1958). Por el contrario, el comercio libre y abierto
tiene un resultado distinto, por lo que Smith era partidario del comercio libre en el
plano internacional, ya que de esta forma se incrementa la productividad nacional
al ampliarse la extension del mercado. Igualmente, favorecia una politica de
minima intervencién del gobierno en el mercado, porque el entorno legal y politico
favorable, contribuye significativamente a incrementar el flujo de inversiones

productivas.

La division del trabajo en los procesos de produccion estimula el adiestramiento, la
especializacion y la innovacién de los procesos productivos lo que acrecienta la
oferta de bienes. La especializacidbn constituye la ventaja absoluta de una
economia, que se transforma en condicion para crear mas riqueza. El mercado
provee el aliciente que destina el esfuerzo humano como una “mano invisible”
(Smith, 1958), para que oferentes y demandantes al perseguir su interés

particular, promuevan (sin quererlo, ni pensarlo) el bien comdn. Si no existen



frenos para la division del trabajo y la especializacion, la economia crecera de

forma indefinida.

En resumen, para Adam Smith si se mantenian condiciones de competencia
perfecta, la economia capitalista podia crecer en forma continua y permanente.
Sin embargo, otro de los economistas clasicos, David Ricardo, tenia una opinion

distinta.

David Ricardo fue uno de los mas grandes economistas del siglo XIX, y dio un
gran impulso e hizo las contribuciones mas importantes a la Teoria Clasica
fundada por Adam Smith, la cual ciment6 el enfoque ortodoxo de los problemas

econdémicos y de la politica econdmica hasta el dltimo cuarto del siglo XIX.

Analizé sistematicamente la economia en términos de unos cuantos principios
fundamentales y estudidé las consecuencias de diversas medidas de politica
econdémica dentro del marco tedrico por él establecido, convirtiendo de esta

manera, a la economia en la primera ciencia social. (Bolafios, pags. 61-62)

Las contribuciones de Ricardo en areas como la distribucion y el crecimiento, la
teoria y politica monetaria, la tributacion y deuda publica, tuvieron gran impacto en
su época. El problema principal que abordd Ricardo, fue la determinacion de los
beneficios de la clase capitalista a través de la tasa de rentabilidad, y de ahi surge
su teoria del valor, aunque nunca llegé a una conclusién lo suficientemente

satisfactoria y coherente.

Ricardo (1959), abordo el tema de la distribucién del ingreso, con lo cual dio las
primeras explicaciones del inicio de las clases sociales presentes en la economia
inglesa de su época. Para él, las clases, se distinguen por el tipo de ingreso que
se atribuyen, de tal modo que los capitalistas se aduefian del beneficio, los
obreros del salario, los terratenientes de la renta y los banqueros del interés.
Como se menciond previamente, para los economistas clasicos, la acumulacion
de capital es el motor del crecimiento econdémico y la fuente de financiamiento de
esta acumulacion de capital lo constituyen los beneficios o ingresos netos que

obtienen los empresarios capitalistas. Al mismo tiempo, aduce que la tasa de



beneficios o de rentabilidad es la que despierta entre los capitalistas el deseo de

invertir, de acumular.

De acuerdo con David Ricardo, las tasas de beneficio tienden a equipararse entre
las industrias, cuando las mercancias se venden a sus precios naturales, bajo libre
competencia. La tasa de beneficio uniforme es la tasa de beneficio natural, la cual
depende, de la dificultad de produccion. Los beneficios normales dependen del

nivel de salarios y este a su vez, de los precios de los bienes de subsistencia.

El crecimiento econémico puede mantenerse en la medida en que las tasas de
beneficios sean elevadas, por el contrario, la baja en los beneficios conducira, en
el largo plazo, a la economia hacia un estado estacionario caracterizado por la

ausencia de crecimiento econémico.

Por lo anterior, David Ricardo es considerado como uno de los grandes
“pesimistas” (Thirlwall, 2003, pag. 47) ya que pronostica que las economias
capitalistas se estanquen, sin acumulacion de capital y por lo tanto sin crecimiento,
debido a los rendimientos decrecientes en la agricultura. Para Ricardo, el
crecimiento de una economia no se determina por la cantidad de valores
acumulados, sino por su capacidad de produccion, lo que obedece a la cantidad
de factores (capital, trabajo, tierra, tecnologia, etc.) que se puedan afadir al
proceso de produccién (op.cit.).

Para prevenir o moderar el estado estacionario de la economia, Ricardo (1959)
propone como medida primordial el libre comercio internacional de alimentos, para
aprovechar las ventajas comparativas de diferentes economias, con el fin de evitar
el incremento de los precios de los alimentos, considerado como el detonante del
proceso de estancamiento. Ricardo demostré que todos los paises podian
beneficiarse del comercio, aun aquellos que mostraran una ventaja absoluta en la
produccion de todos los bienes. Consecuentemente, el maximo bienestar

internacional se logra con una politica de libre comercio.

Por su parte, la teoria neoclasica orienta su analisis del crecimiento econémico en
la cantidad y productividad de los factores de produccion (tierra, capital, trabajo,

4



etc.), manteniendo las ideas de Smith en cuanto al libore comercio y la minima
intervencién del gobierno. Sin embargo, difieren en cuanto a que consideran que
los agentes econdmicos (consumidores y productores) son racionales y no solo
utilitaristas o egoistas, como lo plateaban los clasicos. En ese sentido, los agentes
econdémicos son personas con informacion completa del mercado, que saben los
intereses de los otros agentes econdmicos, y adicionalmente, conocen cOémo
maximizar su participacion en el mercado, lo anterior es necesario y forzoso para
lograr una asignacion optima de los recursos y pleno empleo, asi como obtener

mercados mas eficientes y garantizar el maximo bienestar social.

No obstante lo anterior, los desequilibrios pueden aparecer, pero de manera
transitoria y temporal; en el largo plazo, las libres fuerzas del mercado, a través del
mecanismo de ajuste de los precios, la oferta y la demanda retornan a su posicién
de equilibrio; tanto en el mercado de bienes y servicios, como en el financiero y en

el mercado de trabajo.

Zermeno (2004 citado en Hernandez Sanchez 2010), sefiala que: “Un aporte
esencial de la economia neoclasica es que ve en los coeficientes técnicos o0 su
inverso [la productividad de los factores] no sélo la expresion de la combinacién
cuantitativa entre ellos, sino los determinantes de la distribucién del ingreso entre
capital y trabajo. Igual que en el modelo de Ricardo, en la teoria neoclasica el
ritmo de crecimiento de la produccién y del ingreso dependerd finalmente de la

acumulacion de capital.”

Para los neoclasicos, el crecimiento de la economia esta asegurado, asi como la
equidad, aduciendo que para ello es suficiente que el capital tenga ganancia y con
ello capacidad de ahorro, lo que se obtiene a través de la asignacion de una
remuneracion para cada factor de la produccién, la cual debe ser equivalente a lo
que cada factor aporta en dicho proceso. En ese sentido, el salario debe ser igual
a la productividad marginal del trabajo y la utilidad del capital igual a su
productividad, de tal forma que, el progreso técnico es un factor adicional que

apresura el crecimiento y el bienestar.



Las ideas clasicas y neoclasicas prevalecieron en el pensamiento econdmico
mundial desde su origen en el siglo XVIII hasta que acontecid la gran depresion,
padecida por las economias capitalistas a finales de los afios veinte del siglo
pasado. Durante esos afios, los paises capitalistas mas desarrollados cesaron sus
procesos de acumulacién, lo que se manifestd en grandes descensos en sus
productos, elevadas tasas de desempleo, y una fuerte concentracion del ingreso y

la riqueza.

En ese contexto, aparecieron las ideas del economista John Maynard Keynes
(2001), quien rechazé la teoria clasica del equilibrio natural y el sistema de libre
mercado como mecanismo de ajuste automatico. Para él, la economia capitalista
no tiende al pleno empleo ni al equilibrio de los factores de produccién; por el
contrario, enfrenta dos problemas fundamentales: la desocupacion y la
concentracion de la riqueza y el ingreso. Lo anterior sucede debido a que el
mecanismo de los precios no es eficiente, ni ajusta automaticamente los
desequilibrios que ocurren en el mercado por las diferencias entre la oferta y la
demanda. Asimismo, los precios no son flexibles como apuntaron los clasicos,
existen diferencias entre los salarios reales y nominales, los cuales no se

determinan mediante negociacion, como suponen los clasicos.

Por otro lado, la creacion del ahorro no garantiza la inversion (como suponen los
clasicos), a no ser que se estimule el deseo de invertir. Es indiscutible que un
incremento en la propension al ahorro redunda en una reduccién de los ingresos y
el producto; mientras que un aumento en la intencién de invertir los expande. De
esta manera, se pueden analizar los factores que determinan el ingreso y el
producto del sistema econdmico total, y obtener, en un sentido mas exacto y
preciso, una teoria de empleo. A partir de este analisis, surgen algunas conjeturas
particularmente importantes en el tema de finanzas y politicas publicas en

general, al igual que para el ciclo econémico.

De acuerdo con Keynes (2001), la principal dificultad para superar la depresion
econdémica, fortalecer el nivel de empleo y lograr una distribucidn mas equitativa

del ingreso y la riqueza, es la reactivacién de la demanda agregada, con ello, el



crecimiento econdmico se sitta como el principal problema de estudio de la
macroeconomia. En ese sentido, propone un conjunto de politicas econémicas, en
las que el gobierno, a través del gasto como parte de la demanda agregada,

promueva el crecimiento del ingreso.

Partiendo de los fuertes cuestionamientos que Keynes realiza a los supuestos y
fundamentos de la teoria clasica, se incorporan en el analisis econdmico
conceptos de mucha relevancia, como la propensién al consumo y al ahorro, asi
como el efecto multiplicador de los componentes de la demanda en el ingreso y el
producto. En adicibn a eso, muestra la importancia del analisis de los
componentes de la demanda agregada y no Unicamente de la oferta, para

determinar los motivos mas influyentes en el crecimiento econémico.






Capitulo II
Il. Restricciones al crecimiento econémico

A continuacion, se exponen algunos de los modelos con distintos enfoques en
torno a la economia del crecimiento; en cuyo contexto, se desarrolla el modelo de
crecimiento exportador del economista Anthony Thirlwall, que es el origen del

modelo que se aplica en esta investigacion al caso de Guatemala.
2.1Teoria econdmicay restricciones al crecimiento econdmico

A finales de los afios cuarenta, dos economistas keynesianos; Sir Roy Harrod y
Evsey D. Domar, desarrollaron, de manera independiente, un analisis del

crecimiento economico que dio como resultado el modelo llamado, Harrod-Domar.

“El modelo de Harrod de 1939, fue una extension del analisis del equilibrio estéatico
de La Teoria General de Keynes. La interrogante que Harrod formul6 fue: si la
condicion para un equilibrio estatico es que los planes de inversion deben ser
iguales a los planes de ahorro, ¢ cuél debe ser la tasa de crecimiento del ingreso
para que esta condicion de equilibrio se cumpla a través del tiempo en una
economia en crecimiento?” (Thirlwall, La Naturaleza del Crecimiento Econémico,
2003, pag. 50). En ese sentido, Harrod analiza los factores que intervienen en la
velocidad de la expansién econdmica, entre los que se mencionan: el aumento del
trabajo y su productividad, la tasa de ahorro e inversién y la productividad del

capital.

El modelo considera una tasa natural de crecimiento, la que esta dada por el
incremento de la oferta laboral. Cabe mencionar que la oferta de trabajo no esta
determinada Unicamente por el aumento de la poblacién, sino también por los

incrementos en la productividad del trabajo.

En tal contexto, para lograr un crecimiento econémico equilibrado se necesita que
tanto la produccion como el capital crezcan en la misma proporcion a la tasa
natural de crecimiento. De lo contrario existiria desempleo (si el capital crece a
menor ritmo que la tasa natural) o distorsiones en las tasas de ahorro e inversion

(si el capital crece a un ritmo mayor).



Otro concepto relevante en el modelo de Harrod, es la tasa de crecimiento
garantizada o tasa de crecimiento requerida, la cual est4d dada por la tasa de
incremento que hace que la tasa de ahorro e inversion permanezcan constantes,
por lo cual, si esa tasa de crecimiento garantizada (g,,) es igual a la tasa de
crecimiento natural (g,), entonces la economia tendera a una condicion de
equilibrio dindmico con pleno empleo de capital y trabajo. Lo contrario, como lo
llama Thirlwall (2003), es el problema de la inestabilidad de Harrod, en el que
cualquier desviacibn con respecto al equilibrio, en lugar de autocorregirse,
empeora. Por lo anterior, segun el modelo de Harrod, las dificultades para la
expansién econdmica radican en equiparar, en el corto plazo, la tasa de
crecimiento observada a la tasa garantizada, y en el largo plazo, en igualar la tasa

de crecimiento garantizada a la natural.

Por su parte, el economista de origen norteamericano Evesey Domar, en un
trabajo independiente al de Harrod y con un procedimiento distinto, llegé a la
misma conclusion principal que éste. Lo que Domar, encontré es que la inversion
aumenta la demanda a través del multiplicador keynesiano asi como la oferta al
incrementar la capacidad productiva. De tal manera que su interrogante principal
fue ¢cual es la tasa de crecimiento de la inversion que garantiza que la demanda

se iguale con la oferta?

Gran parte de la teoria del crecimiento y de las politicas de desarrollo pueden
entenderse dentro del modelo de Harrod y Domar. Si ocurre que la tasa de
crecimiento natural (g,), €s mayor que la tasa garantizada (g,,) —como sucede en
los paises no desarrollados- se produce desempleo, por lo que se hace necesario
reducir (g,,), a través de la implementacion de politicas de control demogréfico, o
bien, a través de la reduccion de la productividad del trabajo. Por otro lado, se
puede aumentar (g,,), para lo cual, es indispensable incrementar la tasa de ahorro
mediante politicas fiscales y monetarias, o la disminucién de la razén capital-

producto.

La decision de que variable utilizar para lograr el equilibrio dinamico se ha
convertido en debate de la teoria moderna del crecimiento y el desarrollo.



De manera que para los neoclasicos post keynesianos, los factores que impulsan
el crecimiento econémico son los componentes de la oferta, el capital y el trabajo,

asi como la mejor combinacion entre ellos: el progreso tecnologico.

A partir del modelo Harrod — Domar, surgieron muchos debates sobre la economia
del crecimiento, fundamentalmente se pueden mencionar dos escuelas: la
neoclasica y la keynesiana. Entre los principales exponentes de la primera,
pueden mencionarse: Robert Solow y Paul Samuelson; mientras que algunos
protagonistas de la segunda, fueron Nicholas Kaldor y Richard Kahn. El objetivo
de estas dos lineas de pensamiento fue encontrar la forma de armonizar las

divergencias entre la tasa de crecimiento natural (g,) y la tasa garantizada (g,,).-

En ese sentido, la escuela keynesiana enfocé su andlisis en la tasa de ahorro,
como funcion de la distribucion entre salarios y beneficios; los cuales dependian
del auge o recesiéon de la economia. Concretamente suponen que la propensién al

ahorro de los beneficios es mayor que la de los salarios.

Por su parte, la escuela neoclasica se centr6 en la razon capital-producto,
aduciendo que si la fuerza laboral aumenta mas rapido que el capital, las
presiones en los precios provocaran el uso de técnicas mas intensivas en trabajo,
o viceversa. Con base en este modelo, se concluyd que la inversién no determina
la expansion en el largo plazo, debido a que la tasa natural de crecimiento (g,,) se
establece por la fuerza y la productividad del trabajo, ambas determinadas de
manera exogena. “Cualquier incremento de las tasas de ahorro o inversién de un
pais seria compensado por un aumento en la razén capital-producto, dejando la
tasa de crecimiento de largo plazo sin cambio (...) En otras palabras, el argumento
depende del supuesto de rendimientos decrecientes al capital” (Thirlwall, La
Naturaleza del Crecimiento Econdmico, 2003, pag. 55). Esta es la razén de los

neoclasicos que contradice la “nueva” teoria del crecimiento enddgeno.

Robert Solow (1957), trat6 de demostrar que al descartar la hipétesis del modelo
de Harrod, segun la cual la produccion se da en condiciones de proporciones fijas
entre capital y trabajo, el crecimiento regular no seria inestable sino estable. Para

demostrarlo, elaboré un modelo de equilibrio general en el cual modificO un
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aspecto del modelo de Harrod, admitiendo una funcién de produccion que permite

la sustitucion de factores (capital y trabajo).

De manera general se puede decir que, el modelo de Solow es un modelo de la

sintesis clasico-keynesiana y parte de las siguientes hipétesis:

a) Del Keynesianismo:

¢ En el mercado de bienes: El ahorro es funcion del ingreso.

e En el mercado de trabajo: La oferta de trabajo es independiente del salario
real.

b) De la éptica clasica o neoclasica:

e La funcién de produccién con factores sustitutivos.

e Todo el ahorro es invertido, por lo que necesariamente hay equilibrio en el

mercado.

Segun el modelo de Solow, sélo puede haber crecimiento econdémico sostenido,
en el largo plazo, si hay un aumento de la tecnologia. En ese sentido, el modelo
considera que, el progreso técnico es un factor exdégeno que crece a un ritmo
constante y es esencial para el crecimiento econémico a largo plazo, debido a que
mejora la productividad del trabajo, e impide la reduccion del producto marginal del

capital cuando la relacion trabajo-capital aumenta.

En el contexto de este modelo, el crecimiento econdmico es duradero, sin
embargo los factores que explican la tasa de crecimiento de largo plazo son

exogenos (tasa de incremento de la poblacién, del progreso técnico).

En consecuencia, para construir un modelo que explique el crecimiento a largo
plazo, deben abandonarse algunos de los supuesto neoclasicos: o la funcion de
produccion no presenta rendimiento constantes de escala; o no hay competencia

perfecta; o el progreso tecnoldgico no es exdgeno; o algin otro supuesto.

El modelo de Solow estima el progreso tecnoldgico de forma residual, basandose

en el supuesto de que cada factor se retribuye segun su producto marginal.

A partir de esto, muchos economistas se dieron a la tarea de medir las fuentes del

crecimiento de los Estados Unidos encontrando que el producto por trabajador
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habia crecido muchisimo mas de lo que se podia explicar a través de la
acumulacion de capital fisico. Este componente no explicado del crecimiento es lo
gue se llama en los estudios empiricos del crecimiento como “residuo de Solow”.
(Hernandez Sanchez, 2010)

Derivado de la escasez tedrica del modelo neoclasico de Solow para explicar los
factores que determinan el crecimiento econdémico, surgieron los modelos de
crecimiento enddgeno. Se considera que estos modelos, marcaron la visién
econOmica del crecimiento durante las décadas de los 60°s a los 80’s. Estos
modelos, trataron de explicar cuéles son los obstaculos para lograr el crecimiento
econémico, no obstante, lo hicieron desde la perspectiva de la oferta. En ese
sentido, el economista Anthony P. Thirlwall, realizé una critica a estos modelos,
aduciendo que, aunque significan un avance en relacion a la teoria del crecimiento
neoclasico, al explicar la razén de la no observancia de convergencia en la
economia mundial, éstos continian enfocandose en la oferta, por lo que Thirlwall
manifesté que la “nueva teoria del crecimiento endégeno” no era el unico modelo

para explicar las diferencias en el crecimiento de la economia mundial.
2.2Modelo de Crecimiento Exportador de Anthony Thirlwall

A finales de los afios 70°s el economista inglés Anthony P. Thirlwall, desarroll6 un
modelo de crecimiento econdémico, que a diferencia de los “nuevos modelos de la
teoria neoclasica”, adopta un enfoque Keynesiano determinado por la demanda,
ya que para Thirlwall, las restricciones de demanda, generalmente actian mas

rapido sobre el crecimiento econémico, que las restricciones de oferta.

El analisis realizado por Thirlwall, parti6é de la teoria macroecondémica estatica, en
la que el ingreso nacional o producto, esta dado por la suma de los componentes
de demanda: Consumo, inversion y exportaciones netas. Al partir de este
supuesto, se torna evidente el papel preponderante de las exportaciones en el

crecimiento econdémico, debido principalmente a tres aspectos:

e “Las exportaciones son el unico componente verdadero de la demanda

autébnoma en un sistema econdémico.
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e Las exportaciones son el Unico componente de la demanda que pueden

financiar los requerimientos de importaciones para el crecimiento.

e Las importaciones (facilitadas por las exportaciones) pueden ser mas
productivas que los recursos nacionales debido a que ciertos bienes
basicos necesarios para el desarrollo (como los bienes de capital) no son
producidos internamente.” (Thirlwall, La Naturaleza del Crecimiento
Econdmico, 2003, pags. 84-85)

Partiendo de las reglas de Nicolas Kaldor (1957), en las que las exportaciones son
principalmente de productos manufacturados, se apunta a que, son las actividades
de manufactura las que pueden propiciar un incremento de la productividad,
provocando a su vez una reduccién de los precios domésticos que redundaria en
un fomento la actividad de exportaciébn como resultado de la elevacion de la
competitividad. En ese sentido, el incremento de las exportaciones puede
establecer un circulo virtuoso de crecimiento. Por otro lado, lo anterior también es
atil para explicar la divergencia en el crecimiento econémico entre regiones y
paises en la economia mundial, derivado de que los paises que exportan bienes
manufacturados (paises industrializados) seran mas exitosos que los que exportan
principalmente  bienes agricolas (paises no industrializados o semi

industrializados).

En ese contexto, el modelo que Thirlwall elabord, es un modelo de crecimiento
inducido por las exportaciones, al que llama modelo de crecimiento exportador, el
cual, concede a las exportaciones el papel del componente mas importante de la
demanda autbnoma de una economia abierta, de manera que las exportaciones

determinan el comportamiento del aumento del producto en el largo plazo.
Por lo tanto, se puede afirmar que:
ge=fx) O

Donde: (g;) es el crecimiento del producto en el periodo (t) y (x;) es el incremento

de las exportaciones.
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A su vez, las exportaciones, estan determinadas, por los precios relativos medidos
en una moneda comun (competitividad), asi como de los ingresos del exterior. Por

lo que las exportaciones, estarian dadas por la siguiente ecuacion:
*E
Xe = fl(Pac/Pr)™y",  (2)
Al expresar la ecuacién anterior en tasas de crecimiento?, se tiene la ecuacion:

Xt = n(pdt - Pft) + e(y*t) (3)

Donde: (x;) es la tasa de crecimiento de las exportaciones, (p;) es la tasa de

aumento de los precios internos, (ps) es la tasa de incremento de los precios

externos medidos en una moneda comun, (y*) es la tasa de crecimiento del
ingreso del exterior, (n) es la elasticidad precio de la demanda de las
exportaciones (n<0) y (¢) es la elasticidad ingreso de la demanda de

exportaciones (g > 0).

El crecimiento de las exportaciones depende negativamente del nivel de los
precios internos, y positivamente de los precios del competidor, por lo que n es
negativo (n < 0). Por su parte, la demanda de las exportaciones depende de la
estabilidad financiera de la economia mundial, o al menos de los principales

socios comerciales, por lo que (¢) es positivo (¢ > 0).

Los precios del competidor y los ingresos del exterior se consideran variables
exdgenas, no obstante, el crecimiento de los precios internos es una variable
enddgena determinada por los costos del trabajo por unidad de producto mas un
porcentaje derivado de los costos laborales unitarios. Por lo tanto, la tasa de

crecimiento de los precios internos estaria determinada por:
Wi
Py = (R_) (T) 4
t

En donde: W es la tasa de salarios nominales, R es el producto medio del trabajo y

T es 1+% un porcentaje sobre los costos laborales unitarios.

Al considerar tasas de crecimiento, se tiene:

! Para obtener las tasas de crecimiento, se aplica logaritmo natural y se deriva respecto al tiempo.
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pa= () ) ©)

A su vez, el incremento de la productividad del trabajo esta determinado por el
aumento del producto manufacturero, de acuerdo con la ley de Verdoorn? por lo

que puede expresarse como sigue:

Ty = Tae +A(ge)  (6)

En donde: (r,;) es el crecimiento de la productividad autonoma y (A) es el

coeficiente de Verdoorn3.

Con esto, (efecto Verdoorn) en la ecuacion de la productividad del trabajo y por
ende en el incremento de los precios internos, se abre la posibilidad de que se

establezca un circulo virtuoso de crecimiento inducido por las exportaciones.

“El modelo deviene circular debido a que a mayor crecimiento del producto mayor
incremento de la productividad, y el rapido crecimiento de la productividad
disminuye el incremento de los costos unitarios del trabajo, y de ahi el méas
acelerado crecimiento de las exportaciones y del producto. EI modelo implica
también que, una vez que un pais obtiene una ventaja en el crecimiento, tiende a

mantenerlo”. (Thirlwall, La Naturaleza del Crecimiento Econdmico, 2003, pag. 87)

“En los modelos de crecimiento y desarrollo de centro-periferia, las diferencias
entre las caracteristicas de la elasticidad-ingreso de las exportaciones e
importaciones se hallan en el nacleo del problema de la periferia y en el corazon
del éxito del centro” (Thirlwall 1983, citado en Thirlwall 2003, pag. 87)

Finalmente, para llegar al equilibrio del modelo, se debe sustituir la ecuacion (6) en
la (5), y el resultado en la ecuacion (3) y esto en la ecuacién (1), con lo cual se

obtiene la ecuacion principal del modelo de crecimiento exportador:

n(w-rg+ T-pp)+ e(y*)
ge = | D) gy

1+ni

2 a ley de Verdoorn, se refiere a la relacién positiva entre el crecimiento del producto manufacturero y la
productividad del trabajo en ese mismo sector de la economia.

3 El coeficiente de Verdoorn es determinado por la misma ley, representa una medida del grado en que la
tasa de crecimiento de la productividad, es inducida por la tasa de crecimiento del producto. De manera que
el cambio técnico, no es exdgeno sino resultado del mismo proceso de crecimiento.
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Tomando en cuenta que (n) es negativo, la ecuacidbn muestra que la tasa de
crecimiento del producto (g) varia positivamente con el crecimiento de la
productividad autonoma (r,) la tasa de crecimiento de los precios internacionales
(pr) y el crecimiento del ingreso exterior (¢). Por el contrario, el crecimiento del
producto, varia negativamente con el incremento de los salarios hominales del
pais exportador (w) y del porcentaje sobre los costos laborales unitarios. En
cuanto al coeficiente de Verdoorn (1) sirve para exagerar las diferencias de

crecimiento de diferentes economias.

“Si se trata al modelo anterior, simplemente como un modelo de crecimiento
inducido por las exportaciones, sin un mecanismo retro alimentador a través del
efecto Verdoorn, y se mantienen constantes los precios relativos, la ecuacion se

reduce a:

ge = fe(y™)
Si se impone una restriccion de la balanza de pagos, f = 1/m donde () es la
elasticidad-ingreso de la demanda de importaciones. Por tanto:

g=¢e()/m

Esto significa que la tasa de crecimiento de un pais en relacién con la de otros
(y*) es equiproporcional a la razon de las elasticidades ingreso de la demanda de

exportaciones (&) e importaciones ().
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Capitulo Il
Il. Modelo de Crecimiento Restringido por la Balanza de Pagos

Al considerar es que probable que en toda economia abierta, la principal
restriccion el aumento de la demanda sea la balanza de pagos, particularmente la
cuenta corriente, el economista Anthony Thirlwall (1979) desarroll6 su modelo de
crecimiento restringido por balanza de pagos. Este permite entender las
dificultades que una economia enfrenta en su crecimiento debido a su actividad
exportadora e importadora y conduce a un analisis enfocado en los factores que

determinan dichas actividades.

De acuerdo con el autor, la restriccion por la balanza de pagos, se presenta con
mas frecuencia en los paises no desarrollados, debido a sus constantes déficit en
cuenta corriente. La hipotesis de Thirlwall, establece que ningun pais puede crecer
mas rapido que la tasa que es consistente con el equilibrio de la cuenta corriente
de balanza de pagos, a no ser que esté en la capacidad de financiar déficits

permanentes.

El modelo mencionado parte de la condicion de equilibrio de la cuenta corriente, lo
gue supone que el ingreso por exportaciones es igual a los egresos por concepto

de importaciones, lo que se puede expresar con la siguiente ecuacion:
P;X =P, ME (1)

Donde (P;) es el precio de las exportaciones expresado en términos de la moneda
del pais de origen, (X) es la cantidad de exportaciones, (Pr) corresponde al precio

de las importaciones en moneda extranjera, (M) es la cantidad de importaciones,
y finalmente, (E) se refiere al tipo de cambio es decir; el precio en moneda

nacional de la moneda extranjera.
Utilizando tasas de crecimiento, la ecuacion (1) gueda como sigue:

Ppatx =pr+tm+te (2)

La tasa de crecimiento de las exportaciones (x) se deriva de una funcion de los

precios relativos, tipo de cambio, e ingreso del exterior:
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(P
X—f(Pf—E>nYe 3)

Al aplicar tasas de crecimiento a la ecuacion (3), se tiene:
x =n(pg — pr— e)+e(y) (4

Donde (x ) representa la tasa de crecimiento de las exportaciones, (pg)
corresponde a los precios internos, (ps) se refiere a los precios de los
competidores, (e) es el tipo de cambio, (n < 0) es la elasticidad precio de la
demanda de exportaciones, (y*) es el ingreso del exterior, (¢ > 0) es la elasticidad

ingreso de la demanda de exportaciones.

La ecuacién (4) indica que la tasa de crecimiento de las exportaciones guarda una
relacion directamente proporcional con el incremento de los precios del extranjero,
el tipo de cambio y los ingresos del exterior. Mientras mantiene una relacion
negativa con el aumento de los precios internos, razén por la cual, la elasticidad
precio de la demanda de exportaciones n es negativa. En ese sentido, cuando se
fortalece la moneda de los principales socios comerciales, o la moneda utilizada
para el comercio internacional de bienes, con respecto a la moneda del pais
exportador (se deprecia la moneda nacional), el resultado es el aumento del nivel
de las exportaciones derivado de que al depreciarse la moneda nacional el pais se
vuelve mas competitivo al producir bienes a un menor costo. De igual forma,
cuando mejora el ingreso de los principales socios comerciales, se aumenta su
capacidad de consumo por lo que aumentan su demanda de importaciones, por lo

tanto, la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones ¢ es positiva.

Por otra parte, la funcion de demanda de importaciones se define de forma
parecida a la ecuacion de la demanda de exportaciones (ecuacion 3); sin
embargo, cabe mencionar que éstas, estan relacionadas con la competitividad y
con el ingreso nacional como una variable proxima del gasto. Un pais realiza
importaciones cuando no tiene capacidad suficiente de producir, ya sea porque no
tiene ventajas comparativas absolutas o no tiene acceso a la tecnologia adecuada
para la obtencion de los bienes y/o servicios necesarios para atender su consumo

e inversion interna.
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En ese sentido, la demanda de importaciones se puede expresar de la siguiente

manera:

PfE
Pg

M=) v )

Donde (¢) es la elasticidad precio de la demanda de importaciones, (Y) es el
ingreso nacional y () es la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones.

Considerando la ecuacion (5) como tasas de crecimiento, se obtiene:

m=o(ps+e—pq) +7(y) (6

La ecuacion (6) expresa que la tasa de crecimiento de las importaciones (m) de
un pais esta determinado positivamente por el aumento de los precios domésticos

(pq) y del incremento del ingreso nacional (y).

Por su lado, la velocidad de expansion de las importaciones guarda una relacion

inversa con el aumento de los precios externos (ps), en otras palabras, de los

precios del pais del que se pretende importar los bienes y/o servicios, asi como

del tipo de cambio de la moneda extranjera (e).

Por lo anterior, el valor de la elasticidad precio de la demanda de importaciones
(p) es negativa (¢ < 0). Mientras que, el valor de la elasticidad ingreso de la

demanda de importaciones m es positiva (r > 0)

Sustituyendo la ecuacién (4), de la tasa de crecimiento de las exportaciones, y (6),
de la tasa de crecimiento de las importaciones, en la ecuacién de equilibrio de la

cuenta corriente (2), se tiene:

Pa+n(pa—pr—e)+e) =pr+o(ps+e—pa) +n(y)+e (7)

Luego se despeja la tasa de crecimiento del ingreso o producto (y) de la ecuacion

(7):
() =Pi+n(pa—pr—e)+e(v)—pr—o(pf+e—ps)—e (8

Ahora se elimina el paréntesis de la ecuacion (8):

n(y) = Py + npg —npr —ne+e(y’) —ps — ooy + pe — ppg-e  (9)
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Se agrupan variables:

n(y) =pa(l+n+¢)—p;l+n+eo)—e(l+n+¢)+e@y) (10)
Finalmente, se agrupan términos y se despeja (y) de la ecuacién (10) con lo que
se obtiene la tasa de crecimiento del ingreso que es consistente con el equilibrio
de la balanza de pagos (y;), como sigue:

_(+n+9)pa—pr—e)+ ()
T

Vb (11)

En la ecuacion (11) se advierte una importante relacion directa entre el crecimiento
econdémico de un pais con los términos de intercambio; el ingreso de los demas
paises; asi como con las elasticidades precio tanto de la demanda de
exportaciones como de las importaciones. Al tiempo que, mantiene una relacién

inversa con la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones.

Thirlwall, indica que esta ecuacidn muestra algunas proposiciones econdmicas

relevantes:

1) Una mejora en los términos de intercambio reales, (pd — pf—e) > 0,

incrementara la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos de un pais. Lo anterior, se conoce como el efecto
términos de intercambio puro sobre el aumento del ingreso real.

2) El mas rapido crecimiento de precios de un pais en relacion con otro,
medido en una moneda comun, disminuird la tasa de crecimiento de
equilibrio de la balanza de pagos de ese pais si la suma de las

elasticidades precio (negativas) es mayor que la unidad: es decir, 1+
n+¢)<0.
3) La depreciacion monetaria (e > 0) aumentara la tasa de crecimiento de

equilibrio de la balanza de pagos si la suma de las elasticidades precio es

mayor que la unidad. Este es el equivalente dinamico de la condicion
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Marshall-Lerner* estatica para una mejoria en la balanza de pagos como
resultado de la depreciacion monetaria. Notese, sin embargo, que una
depreciacion o devaluacibn monetaria de una vez y para siempre no puede
poner a un pais en una trayectoria de crecimiento mas alta consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos permanentemente, dado que en el
periodo posterior a la devaluacion (e =0) y la tasa de crecimiento se
revertiria a su nivel previo. Suponiendo funciones de demanda de
elasticidad constante, la depreciacidn monetaria tendria que ser continua,
pero esto rapidamente se transmitiria a los precios internos, nulificando las
ventajas del tipo de cambio.

4) La ecuacion muestra la interdependencia mutua de los paises porque el
desempefio de crecimiento de un pais (y) estd vinculado al de otros (y*).
Pero qué tan veloz puede crecer un pais en relacion con otros, al tiempo

que preserva el equilibrio de su balanza de pagos, depende crucialmente
de &, la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones.

5) La tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos esta
relacionada inversamente con su apetito de importaciones, medido por ().
(Thirlwall, 2003, pags. 98-99).

Ahora, si se supone gue los precios relativos, medidos en una moneda comun (e

= (), permanecen constantes, la ecuacién (11) se puede expresar de una forma

muy simplificada como sigue:

4 Condicién Marshall-Lerner: es la condicién general de la estabilidad del mercado de divisas. “Siempre que el
aumento en los gastos extranjeros compense en mayor medida los mayores gastos domésticos en importaciones,
la balanza de cuenta corriente mejorara con la depreciacion y, por tanto, el mercado de divisas sera estable.

Sin embargo, si el aumento en los gastos domésticos en importaciones es mayor que el aumento en gastos en
exportaciones del pais doméstico, la balanza en cuenta corriente empeorara con la depreciacién y el mercado de
divisas serd inestable.

En consecuencia, no ocurrird un resultado inestable a menos que la suma de los valores absolutos de la
elasticidad-precio de la demanda de importaciones del pais doméstico, npm, y la elasticidad-precio de
exportaciones del pais doméstico (importaciones del pais socio), nDx , sea mayor que 1.0 en el caso de un
comercio inicial equilibrado, es decir, nDm + nDx> 1. En el caso de comercio no equilibrado (expresado en
unidades de moneda doméstica), la condicidn se convierte en: X/M (nDm + nDx> 1) donde X y M representan los
gasto totales en exportaciones e importaciones respectivamente.” (Appleyard, 2003 citado en Herndndez
Sénchez, 2010)
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e(y")

Yy = (12)

En la ecuacion (4), la tasa de crecimiento de las exportaciones se expreso de la

siguiente forma: x = e(y*) por lo que la ecuacion (12) se puede expresar asi:
X
Y, == (13)
s

Significa que, la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de
pagos esta dada por la razén entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la
elasticidad ingreso de la demanda de importaciones. En ese sentido, la expresion
(x / ) enuncia la tasa de crecimiento pronosticada que resulta del modelo. Para
comprobar este modelo, es necesario observar qué tanto se acerca la tasa de
crecimiento de largo plazo (V) a la tasa pronosticada (Y,). Este es el modelo de

crecimiento restringido por el equilibrio de la balanza de pagos.

Juan Carlos Moreno (2000), considera que el trabajo fundamental de Thirlwall
constituye la base de sustento teorico de la nocién de que la balanza de pagos
establece un tope o limite maximo al nivel de expansion econémica en el largo

plazo.

En esencia, el modelo macroecondmico simple de Thirlwall es el mismo que el
efectuado por Harrod en 1933 en su analisis del multiplicador estatico del
comercio. No obstante, este es un analisis dinamico en donde el multiplicador del
comercio internacional es mas relevante para comprender el comportamiento
macroecondmico de los paises. “Si los precios relativos no se ajustan en el
comercio internacional, o si los flujos comerciales son relativamente insensibles a
las variaciones de precios, entonces el producto y el crecimiento se ajustan para

igualar exportaciones e importaciones.” (Thirlwall, 2003, pag. 100)

Considerando el supuesto de la imposibilidad de financiar los déficits en la cuenta
corriente por tiempo indefinido y que, al final, éstos deben pagarse, Thirlwall
concluye que en el largo plazo la tasa de crecimiento de la demanda agregada, y
por ende de la actividad econdmica nacional, esta restringida por la disponibilidad

de divisas, ya que sin ellas, se reduce la posibilidad de importar los bienes de
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capital y materias primas que el pais no produce y que son necesarios para

desarrollar la actividad productiva.

Al aplicar este modelo al andlisis practico de algunas economias avanzadas,
Thirlwall concluye que su crecimiento economico de largo plazo estuvo
determinado principalmente por la elasticidad-ingreso de la demanda de

importaciones y la tasa de incremento de las exportaciones.

En oposicion a los modelos neoclasicos de libre movilidad de capitales, los
deducciones de Thirlwall apuntan a que en los paises mas avanzados, ni los flujos
de capital extranjero, ni los términos del comercio exterior, tuvieron un efecto
significativo en las tasas de crecimiento econémico de largo plazo; sino que, es el
equilibrio de la balanza de cuenta corriente, el que garantiza una tasa de

expansién econdémica sostenida.

De igual forma, al emplear este modelo al caso de economias no desarrolladas, se
observa que su tasa de crecimiento esta sujeta a los desequilibrios de cuenta
corriente; de tal modo que éstos imponen un limite a la expansién de dichos
paises. Por lo anterior, puede decirse que dicho modelo sirve para explicar las

diferencias en el ritmo de expansion de los paises de la economia mundial.

En el marco analitico que se derivd de la aportacion de Thirlwall comenz6 a
conocerse como modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos, que
en buena medida tiene profundas raices intelectuales en el trabajo de Myrdal y
Veerdorn, quienes subrayaron la importancia de la demanda agregada para el
proceso de expansion econémica. Cabe resaltar, que este enfoque se diferencia
en gran medida de la vision neoclasica convencional que supone que el progreso
técnico y la oferta de los factores de la produccion son los principales elementos
determinantes de la expansién econémico de largo plazo, a la vez que excluye la

relevancia de la demanda agregada y las restricciones financieras.

Thirlwall (2003), menciona en su libro dos mecanismos para comprobar su
modelo; el primero consiste en correr una regresion de la tasa de crecimiento
observada (Y) con respecto a la tasa estimada por el modelo (Y;,), para un

conjunto de paises, y determinar si el término constante de la ecuacion es cero y
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el coeficiente de regresion es igual a uno. En ese caso, se comprobaria que (Y;),
seria un buen pronosticador de (y). No obstante, se indica que hay algunos
problemas al aplicar esta prueba; uno de ellos es que si se toma un conjunto de
paises, en los que no se compensan los déficits y superdvits de la balanza de
pagos, habra sesgo, es decir una tendencia sistematica a que (y) sea mayor o
menor que (Y;), lo que implicaria un coeficiente significativamente diferente a la

unidad.

El segundo mecanismo de prueba, que evitaria los problemas descritos en el

parrafo anterior, es analizar cada pais por separado, y estimar la elasticidad
ingreso de la demanda de importaciones ("), que haria que (y) fuera igual a (y,),
y contrastarla con (1), estimada por regresion de series de tiempo de la funcién de
demanda de importaciones. Si (n'), no es elocuentemente distinta de (r), (v) no
sera distinta de (y,). Al hacer esta prueba la mayoria de los casos valida el

modelo. Aunque, puede no ocurrir en aquellos paises que sostienen grandes

déficits o superavits por largos periodos en su cuenta corriente.

A partir de lo anterior, se revis6 el modelo para que considerara explicitamente el
desequilibrio constante en la balanza de pagos y, como resultado, evidenciara
mejor la experiencia de los paises en desarrollo, que pueden acumular déficits
financieros constantes y crecientes en la cuenta corriente, y que son financiados
con las entradas de capital. En tal sentido, el modelo revisado condujo a la misma
conclusién fundamental: el crecimiento econdmico de largo plazo tiene un limite
maximo dado por la disponibilidad de divisas. No obstante, se agrega que en los
paises menos desarrollados dicha disponibilidad es determinada por la evolucion
de las entradas netas de capital extranjero, al igual que los factores que se
identificaron anteriormente en el modelo en su version basica: las exportaciones,

los términos de intercambio y la elasticidad-ingreso de las importaciones.

Entonces, al incluir los flujos de capital, la ecuacion (1) se convierte en:
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Donde (C > 0) representa los flujos de capital medidos en moneda nacional. Lo
cual muestra una identidad porque la balanza de pagos total debe estar en
equilibrio.

Considerando la ecuacion (14) en tasas de crecimiento se obtiene:
patx+c=psrt+tm+e (15)

Sustituyendo (4) y (6) en la ecuacion (15) se tiene la tasa de crecimiento del

ingreso consistente con la balanza de pagos total:

_|(pa—pr—e) + Wn+n)(pa —py —€) + 92y + (1 = 9 (c —pa)]
T

(16)

Ybr

Donde (c¢) es el incremento de los flujos nominales de capital, (9) es la
participacion de las exportaciones en los ingresos totales que financian las
importaciones y (1 — ) es la participacién de los flujos de capital en los ingresos

totales.

“El primer término de la ecuacion es el efecto términos de intercambio puro sobre
el crecimiento del ingreso real. El segundo término es el efecto volumen de las
variaciones de los precios relativos. El tercer término es el efecto de cambios
exdgenos en el crecimiento del ingreso del exterior, y el cuarto término es el efecto
del crecimiento del ingreso de los flujos de capitales reales que financian el
crecimiento que excede a la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la

cuenta corriente.” (Thirlwall, 2003, pag. 102)

El modelo descrito anteriormente, es el que se utilizara para estimar la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos, para el caso de
Guatemala, considerando la informacién estadistica del periodo 2001-2008 de
fuentes oficiales. Con el objetivo de determinar, si la tasa que resulta de la
aplicacién del modelo, se aproxima a los niveles observados en el pais, y asi

evaluar la validez empirica de dicho modelo para Guatemala.
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Capitulo IV
l. Caracterizacion de la Actividad Econdmica de Guatemala 2001-2012

Guatemala cuenta con una poblacion de més de 15.0 millones de habitantes y es
considerada la economia mas grande de Centroamérica; sin embargo es uno de
los paises con mayor desigualdad a nivel latinoamericano y con altos niveles de
pobreza. De acuerdo con el indice de Desarrollo Humano (2013), el pais ocupa la
posicion 133 de un total de 187 paises, y en Centroamérica ocupa el ultimo lugar.
Para el afio 2011, segun el informe de la Evaluacion de la Pobreza en Guatemala

del Banco Mundial, el nivel de pobreza aumenté de 51.0% en el 2006 a 53.7%.

Sin embargo, la economia guatemalteca ha mantenido un ritmo de crecimiento
econdmico sostenido y relativamente estable durante el periodo 2001-2012 de
3.48%, entre otras cosas, gracias a la implementacion de politicas
macroecondémicas prudentes. En ese sentido, durante 2001-2008 mostrd una tasa
de expansion promedio de 3.8% y durante 2009-2012 dicha tasa se redujo a 2.6%
explicada, fundamentalmente, por los efectos de la crisis econémica mundial, en la
gue Guatemala, a diferencia de otros paises, evitd caer en recesion mostrando un
crecimiento modesto de 0.5% en 2009, explicado por el fuerte crecimiento (14.3%)
del gasto de consumo final del gobierno central, que contrarrest6 las caidas en
resto de rubros.
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Grafica l
Producto Interno Bruto Constante
Tasas de Variacion Interanual
Periodo 2001-2012/
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La siguiente grafica muestra la variacion de los principales componentes de la

estructura segun el origen de la produccién del PIB, cabe destacar la fuerte

participacion de las actividades primarias (agricultura, ganaderia, caza, silvicultura

y pesca) y de las secundarias (manufactura); asi como los servicios privados y el

comercio. Un aspecto importante, es el fuerte incremento en la participacion de

Transporte y comunicaciones, que paso de representar un 5.3% del PIB en 2001 a

un 10.6% en 2012, apoyado por la rapida expansion de las comunicaciones

(principalmente telefonia) en el pais.
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Grafica 2
PIB por el Origen de la Produccion
Estructura Porcentual
Periodo 2001 y 2012/
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La estabilidad macroeconomica, se ha identificado como una de las condiciones
fundamentales para el crecimiento econémico sostenido, debido a que ayuda a
reducir la incertidumbre y con ello mejora el clima de negocios e inversion en el
pais. En tal sentido, se considera que la volatilidad de algunas variables
macroecondmicas como la inflacién, el tipo de cambio, la deuda y el déficit fiscal
tiene una incidencia negativa en el crecimiento de largo plazo. De acuerdo con el
Banco Mundial, Guatemala se ha caracterizado por mantener un clima
macroecondémico estable, con una deuda publica sostenible y una inflacion dentro

del rango meta establecido por las autoridades monetarias.

La siguiente grafica muestra el comportamiento de la inflacion durante el periodo
de estudio, destacandose una inflacibn menor a dos digitos durante toda la serie
(6.5% promedio 2001-2012). El ritmo inflacionario méas bajo (-0.3%) se
experimento en 2009 a consecuencia de los efectos de la crisis econdémica y

financiera iniciada en el 2008.
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Es relevante mencionar que, una inflacion baja y estable es el aporte principal de
la politica monetaria al crecimiento econdmico, a través de la reduccion de la
incertidumbre e incentivando bajas tasas de interés.

Grafica 3

Ritmo Inflacionario Interanual
Periodo 2001- 2012
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Por su parte, en materia fiscal, las finanzas publicas de Guatemala se caracterizan
por tener una carga tributaria baja en relacion al tamafio de su economia y sin
disponibilidad de fuentes significativas de ingresos no tributarios. No obstante, el
déficit fiscal se considera sostenible, aunque para ello se sacrifique la inversién
publica y el gasto social que es el mas bajo como porcentaje del PIB de

Centroamérica. (Banco Mundial, Agosto 2014)

Para el afio 2012, los ingresos del gobierno representaron menos del 12% del PIB,
menor tanto al promedio de América Latina (26.0%) como al mundial (32.0%).
Ademas, dicho indicador disminuy6 durante la serie de estudio, pasando de 12.4%
en 2001 a 11.6% en 2012.

A diferencia de otros paises con ingresos fiscales bajos, Guatemala carece de una

fuente significativa de ingresos no provenientes de impuestos, y a lo largo de la
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serie de estudio los ingresos se han concentrado ain mas en fuentes tributarias,

como se observa en la siguiente grafica.

Grafica 4
Estructura de Ingresos del Gobierno Central
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Vale la pena resaltar que, para el afio 2012 dentro de los ingresos tributarios
alrededor del 69.0% corresponde a impuestos indirectos en donde mas del 71.0%
corresponde a los ingresos por la recaudacion del Impuesto al Valor Agregado —
IVA- .

Los recursos limitados del estado, inferiores a los gastos, han llevado a mantener
un déficit presupuestario durante 2001- 2012 en promedio de 2.1% del PIB,
alcanzando su punto maximo en el 2010 (3.3% del PIB), derivado de una menor
recaudacion del Impuesto sobre la Renta, el IVA y los impuestos sobre ingresos
por comercio exterior, aunada a un mayor gasto como politica contra ciclica luego
de la crisis del 2008. A partir del 2010, el déficit se ha reducido gradualmente a
través de la reduccion del gasto publico en infraestructura y capital humano.
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Grafica s
Déficit Presupuestal del Gobierno Central
Periodo 2001-2012
Porcentaje del PIB
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Por su parte, el gasto de inversion en infraestructura esta relacionado fuertemente
con el crecimiento econémico, no obstante los bajos ingresos del gobierno limitan
la inversion y mas del 75.0% de los ingresos son destinado a gastos de
funcionamiento, dejando poco margen para que el gobierno promueva la

expansién econémica a través de una adecuada politica fiscal.
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Gréafica 6
Estructura del Gasto del Gobierno Central
Periodo 2001y 2012
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En adicion, los gastos de capital, que ya son bajos, han crecido a un ritmo menor

gue los gastos de funcionamiento y entre el afio 2011 y 2012 experimentaron una

disminucién de 11.7%.

Grafica 7
Gasto del Gobierno Central
Millones de Quetzales
Periodo 2001-2012
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La deuda publica como porcentaje del PIB durante 2001- 2012 se ubicé en 22.3%;
sin embargo, la capacidad del gobierno para financiar sus compromisos de deuda
a partir de los ingresos tributarios (su principal fuente de ingresos) se debilita cada

vez mas debido al bajo nivel de recaudacion.
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Capitulo V
l. Analisis del Sector Externo de Guatemala

Como se explica anteriormente, se busca en este estudio probar si el modelo de
Thirlwall es aplicable a Guatemala, lo que requiere de un analisis y descripcion del

comportamiento del comercio exterior del pais en el periodo 2001-2012.

A partir de 1986 Guatemala empez6 un proceso de apertura comercial, luego de
abandonar el modelo de sustitucion de importaciones que habia iniciado alrededor
del afilo 1960 por recomendaciones de la Comisidbn Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL); para ese fin, se implementaron politicas tales como
promocionar los productos de exportacion no tradicionales y reducir los aranceles

externos.

En ese sentido, segun un estudio realizado por la CEPAL, en 1990 el grado de
apertura comercial de Guatemala medido por la suma de las exportaciones e
importaciones sobre el Producto Interno Bruto (PIB), fue de 38.7%, mientras que
para el 2007 dicho indicador habia aumentado a 57.8%, (José E. Duran Lima y
Mariano Alvarez, 2008) lo cual indica que la economia guatemalteca tiene un alto

nivel de apertura, lo que suele suceder en las economias pequefas.

A pesar de que las exportaciones, se han diversificado en los ultimos afios, tanto a
nivel de paises como de productos, y que han mantenido una tendencia al alza, el
pais ha sostenido un déficit comercial permanente, debido a que el valor de las

importaciones es mayor y ha crecido a un ritmo mas dinamico.

La balanza comercial es el principal componente de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y su déficit incide directamente en el que dicha cuenta ha
registrado durante el periodo 2001-2012, haciendo necesario encontrar fuentes de
financiamiento externo que permitan hacer frente a las obligaciones de Guatemala

con el exterior, a través de préstamos, inversiones, entre otros.

Por lo anterior, puede decirse que la economia guatemalteca cumple con los
supuestos que establece Thirlwall en su modelo de crecimiento restringido por la

balanza de pagos; es una economia abierta y un pais no desarrollado que ha
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mantenido déficits constantes en la cuenta corriente de su balanza de pagos (en
promedio 3.9% sobre el PIB durante 2001-2012) derivado, principalmente, de
problemas estructurales, como la falta de tecnologia de punta, la baja
infraestructura productiva del pais, altos niveles de desempleo y un alto porcentaje

de la actividad econdémica que permanece en la informalidad.

En este capitulo, se describe y analiza el comportamiento del comercio exterior a
través de sus principales variables, como son las exportaciones, importaciones,

remesas familiares, Inversion Extranjera Directa (IED), entre otras.
5.1Estadisticas de Comercio Exterior

El comercio internacional es un factor clave en una economia porque facilita el
aumento de la eficiencia de los paises mediante la especializacion en la
produccion de aquellos bienes para los que se poseen mayores ventajas y
recursos, para luego destinarlos a la exportaciéon. Al mismo tiempo, las
exportaciones, permiten financiar, total o parcialmente, el pago de las
importaciones de los bienes cuya produccion interna es insuficiente o nula. Por
otro lado, la actividad comercial, posibilita el acceso a nuevas tendencias de
desarrollo tecnolégico. No obstante, los beneficios que cada pais puede obtener
en el intercambio internacional son distintos, debido a que las relaciones reales de

intercambio pueden ser mas o menos favorables.

En Guatemala, el comercio internacional de bienes es fundamental para la
economia; para el afio 2012 la apertura comercial, medida por la suma de valor de
las exportaciones e importaciones, representé mas del 50% del Producto Interno
Bruto. En adicion, a lo largo del periodo 2001-2012, segun informacion del Banco
de Guatemala, ha mostrado mayor dinamismo, con tasas de crecimiento promedio
alrededor de 8.0% para el valor de las exportaciones y 11.5% para las
importaciones. Cabe resaltar que, usualmente las economias pequefias, como
Guatemala, tienden a ser mas abiertas al comercio internacional porque el
mercado interno no es suficiente para absorber la produccion y a su vez la
capacidad productiva es limitada, por lo que se hace necesario importar los bienes

y servicios que no son producidos internamente, por ello, una de las principales
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formas para incentivar su crecimiento econémico, es a través del impulso de la

actividad comercial internacional.

Durante el periodo 2001-2012 la apertura comercial, medida tanto por el lado de
las importaciones como por el lado de las exportaciones, se redujo a
consecuencia, principalmente, de la reduccion en los niveles de comercio exterior
durante la crisis econémica y financiera mundial.

Grafica 8

Apertura Comercial
Periodo 2001-2012
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Seguidamente se describe y se caracteriza algunos elementos significativos de las
exportaciones e importaciones del pais, con el objetivo de comprender su

importancia y revisar su desempefio durante el periodo 2001-2012.

Inicialmente, puede observarse que la actividad comercial (exportaciones +
importaciones) en Guatemala ha mantenido una tendencia al alza en el periodo de

estudio, con excepcion del afio 2009, cuando hubo una desaceleracion del
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comercio, derivado de los efectos de la crisis econdmica y financiera mundial,

como se muestra en la gréfica 9.

Cabe mencionar, que las exportaciones representan el 18.5% y las importaciones
el 31.6% del PIB para 2012.

Grafica 9
Comercio Exterior de Guatemala
(Exportaciones + Importaciones)
Millones de US Délares
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Asimismo, el valor FOB de las exportaciones durante el periodo de analisis,
mostré un comportamiento al alza, con una tasa de crecimiento promedio de 8.1%;

en la que se pueden diferenciar, dos periodos:
v/ 2001-2008: aumentaron a una tasa promedio de 8.6%.

v/ 2009-2012: aumentaron a una tasa de 7.3% en promedio.

SPara el afio 2001 no existen datos estadisticos de comercio amparado bajo "Decreto 29-89" y "Decreto 65-
89", por lo que con la finalidad de hacer comparable la cifra de dicho afio con el resto de la serie, se realizo
una estimacién de dichos valores, tomando como base la tasa de variacién interanual del comercio de
"Territorio Aduanero" del aflo 2002 comparado con 2001.
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Grafica 10
Valor FOB de las Exportaciones
Millones de US Délares
Afios 2001-2012
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El dinamismo observado en el crecimiento del valor FOB de las exportaciones
durante el periodo de estudio, se debe principalmente a las altas tasas de
crecimiento registradas a partir del afio 2005 al 2008, ante el aumento tanto del
volumen exportado como de los precios internacionales de los principales
productos de exportacion (café, azucar y petréleo) apoyado por el mejor
desempefio econémico en los Estados Unidos de América, el socio comercial mas
fuerte de Guatemala. Cabe resaltar que el nivel maximo se observé en el 2008,
afio en el cual las exportaciones alcanzaron US$7,737.4 millones con una
variacion de 12.2%; sin embargo en el 2009, los efectos de la crisis financiera
internacional se hicieron evidentes, provocando una contraccion de 6.8% en el
valor de las exportaciones, aunque en 2010 y 2011 mostraron una notable
recuperacion, alcanzando tasas de crecimiento interanual de 17.3% y 22.9%
respectivamente. Por ultimo, en el afio 2012 se dio, nuevamente, una contraccion
de 4.1% con un valor de US$9,978.7 millones, la cual se explica principalmente
por la fuerte caida en el valor de las exportaciones de productos de industrias
agropecuarias y extractivas, que obedece a la fuerte disminucién en los precios de
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dichos productos, contrarrestado por el aumento en los productos derivados de la

actividad manufacturera (ver anexo).

Es importante mencionar la importancia de la industria manufacturera en las
exportaciones, ya que representa mas del 60% de las mismas, siendo aun, de
mayor relevancia, por la alta correlacion que este sector tiene con el aumento de
la productividad del trabajo y a su vez con el crecimiento econémico. Ademas se
puede mencionar la menor vulnerabilidad de las actividades manufactureras ante
condiciones climéaticas adversas. Le siguen las actividades agropecuarias y

extractivas.

Una de las divisiones por producto, mas utilizadas es la de productos tradicionales
(café, azucar, banano, cardamomo y petréleo) y no tradicionales. De acuerdo con
las estadisticas del Banco de Guatemala, hace mas de 20 afios, los productos
tradicionales representaban alrededor del 75% del total de exportaciones, sin
embargo para el afio 2012, Uunicamente representaron el 28.1%, evidenciando la
diversificacion de la estructura exportadora del pais. En ese sentido, se han
incrementado las ventas al exterior de otros productos, entre los que destacan los

articulos de vestuario, frutas, muebles, artesanias, y diversas manufacturas.

Por su parte, también se han diversificado los destinos de las exportaciones; en el
aflo 2001, mas del 53% se destinaba a los Estados Unidos de América; sin
embargo, para el 2012 la proporcion fue de anicamente 39.6%. Por el contrario, se
han fortalecido las relaciones con el resto de paises del mundo, principalmente
con Centroamérica, la Eurozona y México, como se observa en la siguiente

grafica.
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Grafica 11
Estructura Porcentual de las Exportaciones
Por pais de destino
Afos 2001y 2012
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Siendo las exportaciones uno de los principales medios para el crecimiento
econdémico, a través del acceso a un mercado de demanda mas grande, se han
firmado diversos tratados comerciales, entre los que destaca el Dominican
Republic — Central America Free Trade Agreement (DR-CAFTA, por sus siglas en
inglés), cuyo objetivo, segun el Fondo Monetario Internacional, es la eliminacién
de los aranceles y la reduccion sustancial de las barreras no arancelarias entre
Estados Unidos, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica y
Republica Dominicana; ademas de estimular los flujos de comercio entre dichas
economias. Con ello, el beneficio para Guatemala y la regiébn centroamericana,
seria eliminar los aranceles para mas del 80% de las exportaciones hacia Estados
Unidos de América. Sin embargo, a partir del 2006 (afio en que entré en vigencia
el DR-CAFTA), la participacion de las exportaciones hacia dicho pais ha
disminuido considerablemente; por el contrario, se ha reforzado la relacion
comercial con Centroameérica y Republica Dominicana, como lo muestra el gréafico

siguiente.
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Grafica 12
Estructura del Valor de las Exportaciones FOB
Estados Unidos y Centroamérica y Republica Dominicana
Afos 2006 y 2012
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Por su parte, el comportamiento del valor CIF de las importaciones ha mostrado
una tendencia al alza, registrando durante el periodo 2001-2012 una tasa de
crecimiento promedio anual de 11.5%, evidentemente mayor a la tasa de
crecimiento promedio de las exportaciones (8.1%). De igual forma, las
importaciones se vieron seriamente afectadas por los efectos de la crisis financiera

de 2008, por lo que se pueden diferenciar dos periodos:

v/ 2001-2008: las importaciones crecieron a una tasa promedio anual de 15%.

v/ 2009-2012: crecieron a una tasa promedio de 5.4%.

Vale resaltar que las importaciones se vieron mas afectadas que las exportaciones
en el afio posterior a la crisis, cuando registraron un reduccion de 20.7% debido,
principalmente al leve crecimiento de la actividad econémica en dicho afio (0.5%),
lo cual originé una menor demanda de productos importados tanto para el proceso
productivo nacional como para el consumo. Es importante mencionar que otro
factor que influyd en la caida del valor de las importaciones, fueron los bajos
precios internacionales del petrdleo, registrados en el 2009.
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Grafica 13
Valor CIF de las Importaciones
Millones de US Dolares
2001-2012
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Una de las clasificaciones utilizadas para el andlisis por producto, es la de
Comercio Exterior segun Uso o Destino Econémico (CUODE); de acuerdo con el
Instituto Nacional de Estadistica INE, ésta es una clasificacion cuya estructura
facilita el analisis de las corrientes del comercio internacional basada

principalmente en el uso o destino econémico que tienen los grupos de productos.

En ese sentido, para el caso de Guatemala, la mayor parte de las importaciones
corresponde a materias primas y productos intermedios, un factor positivo, ya que
a estos bienes se les agrega valor en el pais incentivando la produccion; aunque
el segundo rubro corresponde a bienes de consumo, con una fuerte participacion
de 28.6%; otro grupo importante dentro de las importaciones es Combustibles y

Lubricantes y finalmente los bienes de capital.
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Grafica 14
Estructura de las Importaciones
Segun Clasificacion CUODE
Afio 2012
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Mas del 70% de las importaciones guatemaltecas provienen de Estados Unidos,
México, Centroamérica, China y la Eurozona, en su orden, como se muestra en la
siguiente gréfica.
Grafica 15
Estructura % de las Importaciones

Por pais de origen
Afo 2012
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5.6%

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala
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Es evidente que el valor de las importaciones ha estado, a lo largo del periodo de

estudio, por arriba del valor de las exportaciones, lo que genera un saldo neto

negativo de la balanza comercial o lo que es lo mismo, un déficit comercial para

Guatemala. En la gréfica 16 puede observarse como se ha ido incrementado el

déficit de la balanza comercial, de tal modo que para el afio 2002 fue de

US$3,496.7 millones, mientras que para el 2012 alcanzé los US$7,015.7 millones.

El incremento en el déficit comercial trae consigo una acumulacion de deuda

externa y la consiguiente busqueda de financiamiento y dependencia de las

condiciones crediticias en el exterior; o bien, una disminucidon de las reservas

monetarias internacionales.

Grafica 16
Exportaciones e Importaciones
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Por otra parte, es importante mostrar el comportamiento que han tenido durante la
serie de estudio los términos de intercambio y el tipo de cambio real, como
indicadores del poder adquisitivo y la competitividad de las exportaciones.

Los términos de intercambio representan el precio de las exportaciones de un pais
relativo al precio de sus importaciones. Un alza de los términos de intercambio
significa que el precio de las exportaciones se ha incrementado en relacion al de
las importaciones y que con el mismo volumen de exportaciones el pais puede
importar una mayor cantidad de bienes; lo que implica un incremento del ingreso
real del pais ante una mayor disponibilidad de importaciones. Cabe destacar que,
si una variacion de los términos de intercambio es transitoria, debe absorberse
mediante cambios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, de manera que
una mejora debe traducirse en un superavit y un deterioro en un déficit de cuenta
corriente. Si la variacibn de los términos de intercambio es permanente, los
consumidores ajustan su gasto de consumo nulificando el efecto sobre la cuenta
corriente. (Larrain, 1994, pags. 162-163)

En términos generales, durante 2001-2012 los términos de intercambio de las
exportaciones de Guatemala son desfavorables (menores a uno). En la grafica se
destacan dos periodos importantes; el primero entre 2001-2008 se caracteriza por
un deterioro de los términos de intercambio (12.3%), alcanzando el punto minimo
de la serie (87.7); y el segundo de 2008-2011 una mejora considerable en donde
se alcanzé el punto maximo de 101.6 es decir que fueron favorables; finalmente

en el 2012 se registré de nuevo un deterioro para ubicarse en 99.2.

Es importante mencionar que, los precios de las materias primas y productos
provenientes de la agricultura (los cuales exporta Guatemala), tienden a mantener
su precio en el tiempo y las variaciones son temporales; mientras que los
productos que se importan, principalmente los bienes de capital, tienden a elevar
sus precios al tiempo que se aumentar las ganancias de los productores debido a
la reduccion de costos por la utilizacion de tecnologia de punta. Algunos
economistas sugieren que los paises en desarrollo deben aprovechan las mejoras

temporales en sus términos de intercambio para incrementar el ahorro y no el
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consumo, de manera que cuando los precios de sus productos de exportacion
bajen de nuevo (debido a su volatilidad) no tengan un nivel de gasto insostenible
que elevaria su nivel de deuda y su estabilidad econdmica.

Grafica 17

Términos de Intercambio
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Por su lado, el tipo de cambio real es un indicador de la competitividad del sector
externo de un pais; cuando éste aumenta (depreciacion) la competitividad del
sector externo aumenta. En Guatemala, el tipo de cambio real ha experimentado
una apreciacion a partir del 2001, vale indicar que el comportamiento de los
términos de intercambio es uno de los principales determinantes del tipo de

cambio real.

La apreciacion del tipo de cambio real incide en un incremento de las
importaciones (es un incentivo para importar); mientras que las exportaciones se
vuelven menos competitivas porque se en términos relativos se vuelven mas

caras.
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) Grafica 18
Indice de Tipo de Cambio Real
Afios 2001-2012
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5.2Balanza de Pagos

Es un sistema estadistico que registra las transacciones de bienes y servicios
entre los residentes de un pais con el resto del mundo durante un periodo

determinado, por lo general de un afio.

Los registros se realizan en partida doble y cada uno tiene un crédito y débito. Los
créditos se refieren a las transacciones que dan lugar a ingresos de flujos
financieros para el pais declarante, por lo que se registran con signo positivo;
entre éstas destacan las exportaciones, las entradas de inversion extranjera e
intereses y dividendos recibidos por inversiones en el exterior, asi como

transferencias corrientes.

Por otro lado, los débitos muestran transacciones que dan lugar a pagos que el
pais declarante realiza hacia el exterior, es decir egresos flujos financieros, por lo
gue se registran con signo negativo. Entre los rubros principales que representan
un débito estan las importaciones, las inversiones realizadas en el extranjero por
inversionistas nacionales y los pagos de intereses y dividendos por parte de la

economia declarante sobre inversiones realizadas por inversionistas extranjeros.

Con la finalidad de que las estadisticas de la Balanza de Pagos puedan ser
utilizadas en la formulacién de politicas publicas, el andlisis estadistico y otros
fines, es necesario que se cuente con una estructura coherente, cuyos
componentes estén normalizados bajo patrones de indole conceptuales y

practicos.

En ese sentido, el Fondo Monetario Internacional en el V Manual de Balanza de
Pagos, propone una estructura simplificada, que considera Unicamente tres grupos

principales y para cada clasificacion existen créditos y débitos.
Los tres rubros principales son:

Cuenta corriente. Registra el valor econdmico de las transacciones de bienes,
servicios, renta, y transferencias corrientes. Los bienes, incluyen los traspasos de
propiedad de mercaderias fisicas entre residentes y no residentes, es decir las

transacciones relativas al comercio internacional. Los ingresos por exportaciones
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se registran como crédito mientras que los pagos o salidas de divisas por
importaciones representan un débito. La renta, comprende las remuneraciones a
empleados, recibidas (crédito) o pagadas (débito) al exterior, asi como los
dividendos, intereses, utilidades y renta de la propiedad recibidas (crédito) o
pagadas (débito) al exterior por concepto de inversiones. Por otro lado, las
trasferencias corrientes son los asientos que no tienen contrapartida y pueden ser

de caracter voluntario u obligatorio.

Cuenta capital y financiera. “Comprende todas las transacciones que dan lugar al
recibo o al pago de transferencias de capital y adquisicion/enajenacion de activos
no financieros no producidos, y todas las transacciones vinculadas con un
traspaso de propiedad de activos y pasivos financieros de una economia sobre el
exterior. Consta de dos sub partidas: la Cuenta de Capital y la Cuenta Financiera”.

(José Duran y Mariano Alvarez , 2009, pags. 16-17)

La cuenta capital incluye las transferencias de capital y la adquisicién ylo

enajenacion de activos no producidos.

La cuenta financiera registra las tenencias de oro monetario, derechos especiales
de giro, y titulos de crédito frente a no residentes (activos), asi como el
endeudamiento que se tenga con éstos (pasivos). Se subdivide en cuatro
categorias de inversion: inversion directa, inversion de cartera, otra inversion y

activos de reserva.

La cuenta de errores y omisiones. “Es una partida contable que tiene en principio
el objetivo de equilibrar contablemente la Balanza de Pagos. Por definicion, una
vez sumados todos los créditos y restado todos los débitos, la Balanza de Pagos
debiera de arrojar cero como resultado, no obstante, esto no suele ocurrir,
principalmente debido a errores u omisiones en la compilacion de datos; la funcién
de esta cuenta es compensar dichas falencias”. (José Duran y Mariano Alvarez ,
2009, pag. 18)

Los registros de la balanza de pagos estan sujetos al principio contable de partida
doble. Lo que significa que cualquier transaccion comprende los dos lados de la

misma, de manera que la suma monetaria se registra dos veces, una como un
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débito y otra como un crédito, por lo que el saldo global de la balanza de pagos

debe estar en equilibrio (cero).

Si se suman las exportaciones y las importaciones de bienes (con su signo) se
obtiene el saldo de la balanza comercial. Cuando éste es positivo, el resultado se
denomina superavit en la balanza comercial; cuando es negativo déficit. El
resultado de la balanza comercial (superavit o déficit) expresa la situacion

favorable o desfavorable en la economia.

Por su lado, la cuenta corriente se obtiene de la suma de la balanza comercial, los
servicios, la renta y las transferencias corrientes; mientras que la suma de la
cuenta capital, la inversion extranjera directa, la inversiébn de cartera, la otra
inversion, y la variacion de las reservas monetarias internacionales, se obtiene la
cuenta capital y financiera, que tedéricamente es igual al monto registrado en la
cuenta corriente pero con signo contrario, por lo que el resultado de la suma de los
créditos totales y los débitos totales de todas las partidas de la balanza de pagos
debe ser cero debido a la naturaleza de la contabilidad por partida doble.

En general, la expresion déficit en la balanza de pagos se refiere s6lo a una parte
de la balanza de pagos (cuenta corriente) y no a toda la balanza, ya que por

definicion, ésta debe ser cero.

En la presente investigacion, cuando se hace referencia al “modelo de crecimiento

restringido por la balanza de pagos”, se refiere a la balanza de cuenta corriente.

La balanza de pagos contempla aspectos muy importantes para conocer la
economia del pais, dado que permite conocer los resultados de los intercambios
de bienes y servicios con el resto del mundo, se complementa con la balanza
cambiaria que registra las entradas y salidas efectivas de divisas, lo cual es un
reflejo de la posicién financiera que presentan los residentes de un pais con el

resto del mundo.

La cuenta corriente de la balanza de pagos, puede relacionarse con el ingreso
nacional bruto disponible, para identificar la incidencia del sector externo sobre el

total de la economia del pais.
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La necesidad de financiamiento externo es igual al saldo de la cuenta corriente de
la balanza de pagos (de no existir transferencias de capital). La falta de ahorro
interno conduce a un déficit en la cuenta corriente, que como se menciono
anteriormente, solo puede financiarse con la entrada de capitales del resto del

mundo o con una disminucion de las reservas internacionales.

Para esto, se debe partir de la definicion del Producto Interno Bruto (PIB), que se
integra de la siguiente forma:

PIB=CF+FBK+X—M (1)

Donde, CF corresponde al gasto de consumo final (consumo privado + consumo

de gobierno),

FBK es la formacién bruta de capital fijo,

X corresponde a las exportaciones y

M a las importaciones de bienes y servicios

El ingreso nacional bruto disponible (INBD) se obtiene como sigue:

INBD = CF + FBK + X — M +PNF +TCN (2)

Donde PNF es el pago neto de factores y TCN corresponde a las transferencias
corrientes netas (donaciones, remesas, entre otras). Al reordenar la ecuacion 2 de
tal modo que en el lado izquierdo queden los componentes internos y el derecho

los componentes externos, se tiene:
INBD — CF —FBK = X — M +PNF + TCN (3)
El ahorro nacional bruto esta dado por:
INBD — CF = ANB (4)
De lo anterior se deduce:

ANB — FBK = X — M + PNF + TCN (5)
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Del lado izquierdo de la ecuacion (5) se tiene la diferencia entre el ahorro interno y
la inversion del pais declarante; mientras que, del lado derecho, se tienen todas
las transacciones del pais con el resto del mundo que son registradas en la cuenta
corriente. Si el ahorro es menor que la inversion entonces existe necesidad de

financiamiento externo.

La presentacion de la balanza de pagos es distinta en cada pais. Aunque se
regula por los principios contables establecidos por el Fondo Monetario
Internacional en los Manuales de Balanza de Pagos. En ese sentido, los paises
presentan la informacion de su balanza de pagos, de acuerdo a la importancia y/o

magnitud de las transacciones mas frecuentes del pais con el resto del mundo.

En Guatemala, la balanza de pagos se presenta con la cuenta corriente y la
cuenta de capital y financiera, como las partidas autbnomas; mientras que, la
cuenta de errores y omisiones se presenta como partida de ajuste. La compilacion
y publicacion de la balanza de pagos, la lleva a cabo el Banco de Guatemala, con
periodicidad anual y trimestral.

En los activos de reserva, el signo negativo (-) indica incremento de las reservas

monetarias internacionales y el signo positivo (+) una disminucion.

La cuenta de errores y omisiones es un ajuste a la discrepancia estadistica de las
cuentas de la balanza de pagos, se obtiene al sumar la cuenta corriente, la cuenta
financiera y los activos de reserva (cada uno con su signo), y corresponde al
monto de las transacciones que no se registran en las demas cuentas debido a la

deficiencia en la informacion.
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Cuadro 1

Balanza de Pagos

Millones de US Délares

Anos 2001y 2012

CUENTA CORRIENTE -1,211.4 -1,309.6 -08.2 8.1

A- BALANZA COMERCIAL -2,211.7 -5,735.0 -3,523.3 159.3

Exportaciones FOB 4110.7 10,102.6 59919 145.8

Mercancias Generales 40781 99786 5,900.5 1447

Bienes Adquiridos en Puerto 326 1240 914 2804

Importaciones FOB 6,322.4 15,837.7 9,515.3 150.5

Mercancias Generales 6,321.5 15,8317 95102 150.4

Bienes Adquiridos en Puerto 09 6.0 51 566.7

B- SERVICIOS -146.2 78.1 2243 -1563.4

Créditos 796.4 24914 1,695.0 212.8

Débitos 942.6 2,413.3 1,470.7 156.0]

C- RENTA -68.4 -1,297.6 -1,229.2| 1,797.1

Créditos 353.4 358.2 48 1.4

Débitos 421.8 1,655.8 1,234.0 2926

D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 1,2149 5,644.9 4,430.0 364.6

Remesas Familiares (Netas) 660.9 49156 42547 643.8

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,363.7 2,262.1 898.4 65.9

A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0

B- CUENTA FINANCIERA 1,363.7 2,262.1 898.4 65.9

1- Inversién Directa 488.1 1,205.4 717.3 147.0

En el exterior -10.3 -39.1 -28.8 279.7]

En Guatemala 495 .4 1,244 5 T46.1 149.7

2- Inversion de Cartera 283.4 7222 438.8 154.8

3- Otralnversion 592.2 334.5 -257.7 -43.5

ERRORES Y OMISIONES 322.3 -453.6 -775.9| -240.7

SALDO DE BALANZA DE PAGOS 474.6 498.9 243 5.1

ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -474.6 -498.9 -24.3 5.1
CUENTA CORRIENTE /PIB -6.5 -2.6

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Guatemala
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El cuadro anterior muestra la balanza de pagos de Guatemala en los afios 2001 y
2012 agregada en sus principales cuentas. Cabe destacar que en ambos afios el
pais mantuvo un déficit en su cuenta corriente por lo que se requiri6 de
financiamiento externo para solventar dicho saldo deficitario. Por su parte la
cuenta de capital y financiera es superavitaria, lo que indica que los pasivos del

pais son mayores a sus activos, es decir que es un deudor neto.

En el siguiente cuadro se aprecia que durante la serie de estudio 2001-2012, a
excepcion del afio 2009, el pais ha sostenido un déficit constante en la cuenta

corriente, uno de los problemas estructurales de la economia guatemalteca.

Cuadro 2
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos de Guatemala
Afos: 2001-2012
Saldos en Millones de US Délares

2001 12114 22117 | 12149 1462 684

2002 | 12615 | 28374 | 21018 2505 2754
2003 | 10197 i 29601 | 2 506.4 2627 -303.3
2004 | 11645 | 36320 | 31215 2439 -410.1
2005 | 12407 -41906 ! 35765 1418 484 8
2006 | -15241 | 48523 | 42682 2506 -680.4
2007 | -1,7859 i 54871 48539 3100 8427
2008 | 14139 | 55747 | 5,108.1 97 9376
2009 272.8 i 33483 46256 97.0 P 11016
2010 5633 i 42709 49457 268 P12113
2011 15987 i 49834 51338 1187 i 16504
2012 | 13096 | 57350 ! 5.644.9 i 78.1 i 12076

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banco de Guatemala

Es importante sefalar que el mayor déficit se alcanzé en el afio 2007 con un
monto de US$1,785.9 millones, derivado principalmente del fuerte aumento en el
valor FOB de las importaciones (14.0%), asi como los pagos al exterior por

servicios de transporte y renta de inversion extranjera directa (IED).

Por su parte, el 2009 fue el Unico afio donde se registré un superavit en la cuenta
corriente, lo cual se explica fundamentalmente por una fuerte disminucion en las
importaciones (-20.7%), aunado al superavit observado en los servicios y las

transferencias corrientes netas.
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La siguiente grafica ilustra de mejor manera el saldo de la cuenta corriente durante

el periodo de estudio.

Grafica 19
Balanza de Pagos de Guatemala
Cuenta Corriente
Afos: 2001-2012
Saldos en Millones de US Délares
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Cuenta Corriente -1,211.4 -1,261.5 -1,019.7 -1,164.5 -1,240.7 -1,524.1 -1,785.9 -1,413.9 2728 -563.3 -1,598.7 -1,309.6

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

Es relevante resaltar que, las transferencias corrientes, integradas esencialmente
por las remesas familiares provenientes de los Estados Unidos de Ameérica,
constituyen un rubro fundamental que contrarresta el déficit de la balanza
comercial. De manera que, sin los ingresos de divisas que se obtienen por este
concepto, el déficit de cuenta corriente para el afio 2012 ascenderia a US$6,225.2
casi cinco veces mas al dato observado. Vale indicar, que este rubro es el Gnico
que registrd superavit durante todo el periodo de estudio y ha aumentado todos
los afios, con excepcion del 2009, mostrando una tasa de crecimiento promedio
anual de 16.4%.
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Grafica 20
Transferencias Corrientes Netas
Afos: 2001-2012
Millones de US Délares
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De acuerdo con la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
en su documento de Indicadores de comercio exterior y politica comercial (2009),
“ésta cuenta comprende esencialmente transacciones de activos y pasivos
financieros frente al resto del mundo asi como transferencias de capital. Refleja la
forma en que se financian los movimientos de bienes, servicios y servicios
productivos de factores que registra la Cuenta Corriente. Si en tal cuenta se ha
registrado un déficit, lo propio seria que en esta cuenta se reportara un superavit
que equilibrara el déficit. En rigor, el saldo de la cuenta financiera es indicativo de
la variacion que registra el patrimonio neto de un pais frente al resto del mundo en

un periodo dado”. (José Duran y Mariano Alvarez , 2009)

Cabe resaltar que el signo negativo indica que el pais posee un activo en el
exterior y el signo positivo hace referencia a los pasivos. Como es de suponer,
dado el constante déficit de la cuenta corriente, el saldo de la cuenta capital y

financiera a lo largo de la serie de estudio es positivo, lo que implica que el pais es
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un deudor neto con el exterior ante la necesidad que tiene de financiar los gastos

con el extranjero (principalmente las importaciones).

En términos generales, la cuenta financiera ha mantenido una tendencia al alza lo

gue significa que se ha aumentado el nivel de endeudamiento del pais.

En ese sentido, el principal componente de dicha cuenta, corresponde a la
Inversion Extranjera Directa (IED), la cual incluye las adquisiciones de valores
negociables, por ejemplo: bonos y acciones, con los cuales un inversionista busca
obtener ganancias constantes en la empresa que invierte y lograr un grado
significativo de influencia en materia de decision de la empresa, para lo que se
requiere una participacion mayor o igual al 10% del capital social de dicha

empresa.

El cuadro 3 muestra el desemperio e integracion del saldo de la cuenta capital y

financiera de la Balanza de Pagos de Guatemala durante el periodo 2001-2012.

Cuadro 3
Cuenta Capital y Financiera de la Balanza de Pagos de Guatemala
Afos: 2001-2012
Saldos en Millones de US Délares

2001 | 1,363.7 5 488 1 283.4 g 502.2 g 0.0

2002 | 763 183.2 278 1347 0.0
2003 | 351.8 217.6 267.5 -133.3 0.0
2004 | 9337 254 8 308.9 280.0 0.0
2005 | 680.4 470.0 -76.9 287.3 0.0
2006 1,294.7 551.6 -83.4 684.3 142.2
2007 | 1,504.8 T19.7 -184.8 1,058.9 | 0.0
2008 | 1,465.5 T37.5 622 6647 1.1
2008 | 2057 5737 1246 244 .4 1.0
2010 | 1,586.5 782.3 -11.8 813.6 2.5
2011 | 2,029.4 1,008.8 | -391.9 1,400.8 | 2.6
2012 2 262.0 i 12054 i 7222 3344 0.0

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Guatemala

La grafica siguiente es importante porque muestra la integracién relativa de la
cuenta capital y financiera, lo que provee una idea del nivel de exposicion de la

economia guatemalteca a la volatilidad de los mercado de capital. En este caso, la
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inversion extranjera directa (IED) representa poco mas del 50% del total, lo cual
puede considerarse una fortaleza debido a que los flujos de IED son por lo general
mas a largo plazo y ante una crisis financiera son menos susceptibles; razén por la
gue muchos economistas consideran mas prudente una politica de inversion
externa que favorezca la IED frente a la inversion de cartera. (José Duran y
Mariano Alvarez , 2009)

Gréfica 21
Componentes de la Cuenta Capital y Financiera
Afo: 2012
Porcentajes
B Inversion Extranjera Directa Inversion de Cartera B Otra Inversion

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala

La gréfica siguiente muestra el origen, por pais, de la inversién extranjera directa
en Guatemala para el afio 2012. Llama la atencion la importante participacion de
Canada, que representd mas del 23.0% del total de IED y de Rusia, con una
participacion importante del 10.8%. Asimismo, figuran los Estados Unidos de
Ameérica; Centroamérica y Republica Dominicana; y México como los principales
paises con inversion en el pais. Cabe sefialar que estos Ultimos paises, también
poseen importantes relaciones comerciales con Guatemala, colocandose como

sus principales socios.
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Gréfica 22
Inversidon Extranjera Directa
Por pais de origen
Afo: 2012
Porcentajes

CENTROAMERICA Y
REP. DOMINICANA
7.8%

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala
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Capitulo VI

Il. Aplicacion del Modelo de Crecimiento Restringido por la Balanza
de Pagos de Anthony Thirlwall

Una caracteristica fundamental del trabajo de Thirlwall fue intentar colocar a la

demanda, de nuevo, en la teoria de crecimiento y asegurar que, para la mayoria

de paises las restricciones de demanda actiuan antes que las de oferta; por lo que

no pueden ignorarse dichas restricciones para comprender las diferencias de

tasas de crecimiento entre paises en el largo plazo.

La proposicion tedrica fundamental del modelo, es que ningun pais puede crecer
mas rapido que la tasa consistente con el equilibrio en cuenta corriente de la
balanza de pagos, a menos que pueda financiar déficits crecientes y permanentes.
Existe un limite de la razon déficit/PIB y de la razén deuda/PIB, mas alla del cual
los mercados financieros se vuelven nerviosos y un pais es incapaz de obtener
mas créditos (Moreno Brid 1998, citado en Thirlwall 2003).

Empiricamente, Thirlwall considera como evidencia el hecho de que varios paises
se encuentran en dificultades de balanza de pagos y tienen que restringir su
crecimiento, aunque su economia aun tenga capacidad productiva y mano de obra

excedente.
6.1Ecuaciones del modelo

En el capitulo tres se explico detalladamente el modelo propuesto por el

economista Anthony Thirlwall, cuya ecuacion fundamental es la siguiente:

En donde: y, corresponde a la tasa de crecimiento del ingreso que es consistente
con el equilibrio de cuenta corriente de la balanza de pagos; y* es el ingreso del
exterior: € es la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones y; m se refiere

a la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones.
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Dicha ecuacion indica que la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos esta dada por la razén entre la demanda de las exportaciones
(ingreso externo multiplicado por la elasticidad ingreso de las exportaciones) y la

elasticidad ingreso de la demanda de importaciones.

La ecuacion fundamental del modelo parte de la condicion de equilibrio del
comercio, igualando la funcién de demanda de exportaciones e importaciones.
Como se mencion6 anteriormente dichas funciones de demanda se expresan de la

siguiente forma:

Exportaciones

x=n(ps—pr—e)+e(y) (2

Donde (x ) representa la tasa de crecimiento de las exportaciones, (pg)
corresponde a los precios internos, (ps) se refiere a los precios de los
competidores, (e) es el tipo de cambio, (n < 0) es la elasticidad precio de la
demanda de exportaciones, (y*) es el ingreso del exterior, (¢ > 0) es la elasticidad

ingreso de la demanda de exportaciones.

Importaciones

m=@(ps+e—pg) +m(y) (3)

Donde (¢) es la elasticidad precio de la demanda de importaciones, (y) es el

ingreso nacional y (m) es la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones.
6.2Metodologia y datos

Para efectuar el analisis empirico de la ecuacion (1) se necesita especificar la
funcibn de demanda de importaciones y exportaciones para obtener las
elasticidades ingreso de las mismas. Para ello, se utiliza un enfoque del modelo de
sustitutos imperfectos estocastico. Concretamente, este enfoque se fundamenta
en el supuesto de que los bienes nacionales y extranjeros no son sustitutos

perfectos; y considerando una elasticidad infinita de la oferta, se supone en el
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modelo que la demanda es principalmente la que determina las exportaciones e

importaciones.

Los supuestos del modelo de sustitutos imperfectos validan el uso de métodos
econométricos de ecuacion simple para calcular la evolucion del comercio exterior
de un pais. De manera que expresadas en logaritmo las funciones de demanda de

exportaciones e importaciones son:

Px;

log(xy) = elog(y*,) + nlog (P_*) +u (4
t
Pm;

log(m) = mlog(y,) + ¢ log (ﬁ) tve  (5)
t

Donde: (u;) y (v;) representan las perturbaciones de ruido blanco, (x;) son las
exportaciones reales, (y*t) es el ingreso externo, (Px,) y (P*,) son los indices de

precios de exportaciones y de bienes del exterior. (m,) corresponde a las
importaciones reales, (Pm;) y (Pd;) son los indices de precios internos de la
produccion local y los bienes y servicios importados respectivamente. Los
parametros (¢ ) y (m) son las elasticidades ingreso de exportaciones e
importaciones, en su orden; mientras que (n) y (@) corresponden a las

elasticidades precio.

El analisis empirico de las relaciones econdmicas debe tener en cuenta las
propiedades no estacionarias de los datos; para ello, se examina el grado de
cointegracion de las variables. El primer paso consiste en verificar que las
variables tienen 6rdenes de integracidbn compatibles, a través de las pruebas
Dickey-Fuller convencional y aumentada. Luego de confirmar lo anterior, se
procede a estimar el nUumero de combinaciones lineales estacionarias (vectores
de cointegracion) de las variables correspondientes. De no identificar alguna
combinacion se deduce que las variables no estan cointegradas; es decir, que no
existe una relacién lineal estable de largo plazo entre ellas. En cambio, si existe al
menos una combinacién las variables estan cointegradas. Para calcular el niumero

de vectores de cointegracion se modelan economeétricamente las ecuaciones
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mediante la metodologia de modelos de Vector de Correccién de Error (VECM,
por sus siglas en inglés). Cabe sefalar que, esta metodologia permite establecer
las elasticidades de largo plazo de las funciones, asi como la dindmica de ajuste

de corto plazo.

El estudio comprende el periodo 2001-2012 con series de periodicidad trimestral,
para un total de 48 observaciones; utiliza la informacion oficial del sistema de
cuentas nacionales, publicada por el departamento de Estadisticas
Macroecondmicas del Banco de Guatemala. Todas las variables estan expresadas
en logaritmos, por lo que, para su notacion se utilizan letras minusculas y los
coeficientes estimados resultan ser las elasticidades de las importaciones y
exportaciones. Los datos de exportaciones (x) e importaciones (m) Yy
corresponden a los volumenes en millones de délares y quetzales referidos al

2001 estacionalmente ajustados®.

La variable de precios relativos se aproxima mediante el indice de tipo de cambio
real (itcer) global. Dicho indice es publicado por el Consejo Monetario
Centroamericano, y su célculo incluye los paises de la regidon centroamericana,
Republica Dominicana, Zona del Euro, Japon, México, Estados Unidos, Panama y
Canad4, la base del indice es el afio 2000.

En cuanto a las variables de ingreso, éstas son medidas a través del producto
interno bruto (PIB) trimestral. El ingreso nacional (y) se refiere a la serie
desestacionalizada del PIB trimestral base 2001. Por su parte, el ingreso del resto
del mundo (y*) se construyé mediante el promedio ponderado’ de las series
desestacionalizada y trimestralizadas® del PIB base 2005 de los Estados Unidos

de América, El Salvador, Honduras, Nicaragua y Costa Rica.

6 Para obtener las series ajustadas estacionalmente se utilizé el mecanismo Census X-12 de E-views.

7 Ponderaciones con base en la participaciéon promedio de cada pais en el volumen de las exportaciones del
periodo 2001-2012.

8 Para la trimestralizacion se utilizé el factor estacional de las series del PIB trimestral a precios constantes
de cada pais publicada por el Consejo Monetario Centroamericano. El factor estacional se obtuvo mediante
el mecanismo Census X-12 en E-views.
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6.3Andlisis grafico de las variables

Las siguientes graficas muestran la evolucién de los flujos comerciales y sus
principales determinantes para el periodo de estudio (2001-2012), cada una de las
variables medidas segun lo indicado anteriormente. Al respecto, es importante
indicar que las graficas Unicamente proporcionan una intuicion sobre dichas

relaciones, por lo que no deben de ser consideradas como determinantes.

Graficas 23: evolucion de las importaciones y exportaciones y sus
principales variables
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Fuente: Elaboracidn propia.
Nota: El eje izquierdo corresponde a la escala de las exportaciones o importaciones segln sea el caso; mientras que los principales determinantes corresponden a la
escala del eje derecho.

En congruencia con la teoria econdmica, la grafica (23.a) sugiere que la evolucion
de la actividad econdmica nacional esta relacionada directamente con las
importaciones; de igual manera, se observa una relacion positiva entre la
evolucion de la actividad de los principales socios comerciales y las exportaciones

(grafica 23.c). Cabe sefialar que, se estimaron coeficientes de correlacion de 0.85
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y 0.89 para cada caso, respectivamente; lo cual confirma la estrecha relacién entre
las variables.

En general, las variables muestran una tendencia positiva, es decir, la expansion
econdmica interna y externa han estado acompafadas por mayores volumenes de
comercio exterior.

Por su parte, las apreciaciones del tipo de cambio real son coherentes con
incrementos en los volumenes de importacion (gréfica 23.b); conforme con lo
esperado. No obstante, a diferencia de las expectativas a priori, la relaciéon que
muestran los precios relativos y las exportaciones es negativa (grafica 23.d); sin
embargo, como se sefalé anteriormente, dicha correlacion no debe ser
considerada como concluyente.

6.4Resultados empiricos

Previo al analisis de cointegracion, es necesario determinar el grado de
integracion de cada una de las variables incluidas en el modelo. Para ello, en el
cuadro 4 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria, segun la
metodologia de Dickey-Fuller Aumentado (DFA).

En niveles
m -1.792 -2.925 -3.A78 )]
X -1.998 -2.925 -3.578 1{0)
¥ -0.340 -2.925 -3.A78 1{0)
y* -1.633 -2.925 -3.578 1{0)
itcer -1.508 -2.927 -3.581 1{0)
En primera diferencia
m -9.564 -2.927 -3.581 (1)
® -10.544 -2.927 -3.581 1{1)
¥ -7.374 -2.927 -3.581 (1)
y* -7.056 -2.601 -2.927 1{1)
itcer -4.302 -2.927 -3.581 (1)

Fuente: Elaboracian propia.

Mota: Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (DFA). La hipdtesis nula de no
estacionariedad puede rechazarse cuando, en términos absolutos, el valor del
estadistico ADF sea mayor que el valor critico al nivel de significacidn seleccionado.
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De acuerdo con los resultados obtenidos, las variables se consideran integradas
de orden uno, I(1); mientras que, a diferencia de la evidencia de raiz unitaria en
sus niveles, las series en primeras diferencias sugieren ser estables, es decir,
estacionarias.

El grado de integracion apunta a la posibilidad de la cointegracion entre las series,
lo que significaria que una o mas combinaciones lineales de las variables son
estacionarias y, por ende, las relaciones entre las exportaciones e importaciones y
sus principales determinantes responderian a la presencia de un equilibrio en el
largo plazo.

La comprobacion de la existencia de dicha cointegracion sigue la metodologia
propuesta por Johansen. Cabe indicar que, para este analisis se consideraron dos
modelos diferentes; i) para el caso de las exportaciones, segun lo sugerido por los
criterios de informaciéon Akaike y Schwarz, se utilizO6 un modelo que incluye
constante y tendencia lineal en el vector de cointegracion, con tendencia en las
variables; y ii) en el de las importaciones, de acuerdo con lo sugerido por Akaike,
se utilizé6 un modelo que incluye constante en el vector de cointegracion, pero sin
tendencia en las variables, ni dentro del vector de cointegracion. Ademas, la
seleccion del orden 6ptimo de rezagos se determiné a través del criterio de
informacion Akaike, siendo de 1 y 2 rezagos para las exportaciones e
importaciones, en su orden.

El cuadro 5 resume los resultados correspondientes para las relaciones de

exportaciones e importaciones, cada caso con sus determinantes pertinentes.

Cuadro 5. Prueba de Cointegracion

Prueba de traza

Hipdtesis Importaciones Exportaciones
Nula Alternativa Estadistico Valor critico 5% Estadistico Valor critico 5%
r=0 r=1 43.50392 34.91 44 411672 4291525
r<1 r=2 12.06326 19.96 17 41653 2587211
r<2? r=23 3451074 9.24 4 366795 12 51798

Prueba de maximo valor propio

Hipdtesis Importaciones Exportaciones
Nula Alternativa Estadistico Valor critico 5% Estadistico Valor critico 5%
r=0 r=1 31.44066 22 27.0002 2582321
r<1 r=2 8.612185 15.67 13.04973 1938704
r<? r=23 3451074 9.24 4 366795 12 51798

Fuente: Elaboracian propia.

Mota: La hipdtesis nula de rvectores de cointegracion puede rechazarse cuando el valor del estadistico de Traza o Maximo valor propio
(Eigenvalue maximo) sea mayor que el valor critico al nivel de significacion seleccionado.
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Los resultados de la prueba de cointegracion, tanto de traza como de maximo
valor propio, identificaron, a un nivel de significancia de 5%, una relacion
cointegrante de largo plazo entre las exportaciones, la actividad econémica de los
socios comerciales y tipo de cambio real; asimismo, se verific6 un vector
cointegrante para la relacion entre las importaciones, la actividad econdmica

interna y el tipo de cambio real.

Una vez comprobada la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el cual
convergen en el tiempo, corresponde estimar el modelo de correccidén de errores
(VEC) que permite obtener los coeficientes de la ecuacién cointegrante, los

cuales, en este caso, equivalen a las elasticidades de largo plazo.

Las elasticidades de largo plazo estimadas para las exportaciones e importaciones

se muestran en el siguiente cuadro 6.

Cuadro 6. Elasticidades de largo plazo

Variable .CDEﬁEiEﬂtE .
Exportaciones|Importaciones
v - 1.58
v 2.47 -
itcer 2.36 1.03

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados empiricos de las elasticidades ingreso (actividad econémica) de la
demanda de exportaciones e importaciones, son congruentes con lo sugerido por
la teoria econdémica, indicando una relacién positiva entre las variables. Por su
parte, el signo de la elasticidad precio (tipo de cambio real) de las exportaciones
resultd positivo (de acuerdo con lo esperado) y el de las importaciones también
fue positivo, contrario a la relacidbn negativa esperada. Lo anterior podria
evidenciar el hecho de que a largo plazo los factores no vinculados a los precios
tienen una influencia mucho mas clara sobre el comercio que las variaciones
relativas de precios. Es importante recordar que, las importaciones que realiza
Guatemala son principalmente para llevar a cabo la actividad productiva; tal como
se sefialo en el capitulo 1V, mas del 30% corresponde a materias primas y mas del

35% a bienes de capital y combustibles. Adicionalmente, Guatemala es una
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economia pequefia y su demanda por importaciones no incide en los precios de
las mismas, por lo que independientemente del comportamiento de los precios se
hace indispensable adquirir bienes en el exterior.

Los coeficientes estimados apuntan que la sensibilidad de las variables es
elastica, es decir que, cambios en alguno de los determinantes principales inducen
variaciones mayores que proporcionales en la demanda por exportaciones o

importaciones.

En concreto, la elasticidad ingreso para las exportaciones apunta que incrementos
de 1.0% en la actividad econdémica de los principales socios comerciales inducen
un aumento de 2.47% en el volumen de bienes exportables. Asimismo, se estimo
que una expansion de 1.0% en la actividad econdmica interna redunda en el

aumento del volumen de bienes importables de 1.58%.

Por ultimo, es importante notar que, en los modelos estimados los errores se
distribuyen normalmente, son homocedasticos y no estan autocorrelacionados,

ello sugiere que los estimadores son eficientes.
6.5Aplicacion y comprobacién del modelo

Con los coeficientes de elasticidad ingreso calculados para la exportaciones e
importaciones y los datos de la tasa media de crecimiento anual del ingreso del
exterior (y*) entre 2001 -2012, que es de 1.78%, se obtiene la tasa de crecimiento

pronosticada segun la ecuacion fundamental del modelo:

&yt (247)(178)

2.
T 1.58 79

Yp =

El modelo de crecimiento restringido por el equilibrio de la balanza de pagos

estima una tasa de crecimiento para Guatemala de 2.79% anual.

Para comprobar el modelo, se deben comparar la tasa de crecimiento observada

(y) con la tasa de crecimiento pronosticada (y;).
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De acuerdo con la informacion del PIB base 2001 publicada por el Banco de
Guatemala, durante 2001-2012 la tasa media de expansion de la actividad
econdmica es de 3.48%

Como la tasa estimada por el modelo (y, = 2.79) y la tasa observada (y = 3.48)
son cercanas, y como la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones que
haria que (y, =y) es igual a (r = 1.27), bastante proxima a la elasticidad
estimada (r = 1.58), se evidencia la existencia de una relacion de largo plazo
entre las variables; es decir que la tasa de crecimiento econémico de Guatemala
estd determinada, en buena medida, por la relacion entre el crecimiento de las
exportaciones y la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, por lo que
el modelo propuesto por Anthony Thirlwall es aplicable para la economia
guatemalteca.
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Conclusiones

1. La investigacion demostré la validez empirica del modelo de crecimiento
restringido por la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, por lo tanto la
tasa de crecimiento de la actividad economica de Guatemala se aproxima a
la relacion entre la tasa de incremento de las exportaciones y la elasticidad
ingreso de la demanda de importaciones.

2. La tasa de crecimiento pronosticada por el modelo (2.79%) es similar a la
tasa media observada en el periodo 2001-2012 (3.48%); por lo que el
modelo aplicado en este estudio, puede ser utilizado para estimar la tasa de
crecimiento futura del pais, con previo conocimiento de la elasticidad
ingreso de las importaciones y exportaciones y las estimaciones de
crecimiento del ingreso de sus principales socios comerciales.

3. Las importaciones superan el valor de las exportaciones lo que ha
redundado en un déficit permanente de la balanza comercial de Guatemala;
adicionalmente las importaciones han crecido a una tasa media de 11.5%
durante 2001-2012, evidentemente mayor a la de las exportaciones 8.1%

4. La estructura de los bienes demandados del exterior, en la que mas del
30% corresponde a materias primas y mas del 35% a bienes de capital y
combustibles evidencia la dependencia de la economia guatemalteca de las
importaciones, ya que éstas son indispensables para llevar a cabo el
proceso productivo del pais. Por su parte, las exportaciones a pesar de que
se ha diversificado, son productos con bajo valor agregado, que requieren
de poca tecnologia y que adn tienen una alta relaciéon con las condiciones

climéaticas.
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Recomendaciones

Considerando las conclusiones de la presente investigacion se recomienda:

1. La implementacion de politicas que estimulen la actividad exportadora de

Guatemala de manera que se incremente la elasticidad ingreso de las
exportaciones del pais y con ello la tasa de crecimiento econdémico
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos.

Se debe modificar la estructura de los productos de exportacion
guatemaltecos; para ello se debe garantizar que las negociaciones
comerciales de Guatemala con el resto del mundo permitan la integracion
de politicas que mejoren el desarrollo tecnolégico y la innovacion.

Es necesario incentivar la actividad industrial, lo que incidiria directamente
en la elevaciéon de la productividad y la competitividad del pais; lo cual
permitiria incrementar gradualmente el valor que se agrega a los productos
de exportacién guatemaltecos y tener mayor capacidad para desarrollar la
actividad productiva nacional.

Se deben maximizar los beneficios de los tratados comerciales vigentes,
priorizando el fortalecimiento de las relaciones comerciales con otros paises
y bloques econdmicos para incrementar la demanda externa de Guatemala

en lugar de un aumento de las importaciones.
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Anexo 1. Desempefio del valor de las exportaciones por producto y su

participacion porcentual respecto al total de exportaciones para el afio 2012.

VALOR (FOB), TASA DE VARIACION Y ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES REALIZADAS
POR PRODUCTO
COMERCIO GENERAL
ANOS: 2011y 2012
- En millones de US délares -

TASA DE
) ESTRUCTURA (%)
VARIACION (%)
PAISES 2011 2012 2012/2011 2012

TOTAL 10,400.9 9,978.7 41 100.0

INDUSTRIAS AGROPECUARIAS 2,979.6 2,667.2 -10.5 26.7
CAFE 1,174.2 958.1 -18.4 9.6
BANANO 475.3 499.3 5.2 5.0
CAUCHO NATURAL [HULE) 397.4 295.0 -25.8 3.0
CARDAMOMO 296.9 250.3 -15.7 2.5
FRUTAS FRESCAS, SECAS O CONGELADAS 193.1 204.9 6.1 21
LEGUMBRES Y HORTALIZAS 149.9 159.1 6.1 16
OTROS 292.8 300.0 2.5 3.0
INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 1,691.5 1,237.6 -26.8 12.4
PIEDRAS Y METALES PRECIOSOS Y SEMI PRECIOSOS 941.6 612.9 -34.9 6.1
PETROLEOD 335.4 291.7 -13.0 2.9
HIERRO Y ACERO 103.1 97.3 -5.6 1.0
ALUMINIO 85.2 79.3 -6.9 0.3
GAS PROPAND 87.4 68.6 -21.5 0.7
OTROS 138.8 87.8 -36.7 0.9
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 5,729.7 6,073.9 6.0 60.9
ARTICULOS DE VESTUARIO 1,216.4 1,189.5 2.2 119
AZUCAR 648.8 803.0 23.8 8.0
GRASAS Y ACEITES COMESTIBLES 330.9 361.0 9.1 3.6
BEBIDAS LIQUIDOS ALCOHOLICOS Y VINAGRES 222.9 3215 442 3.2
MATERIALES PLASTICOS Y SUS MANUFACTURAS 270.7 299.2 10.5 3.0
PRODUCTOS FARMACEUTICOS 225.9 238.2 5.4 24
MANUFACTURAS DE PAPELY CARTON 205.0 208.6 13 21
MATERIALES TEXTILES (TEJIDOS O TELAS) 197.2 167.9 -14.9 17
PREPARADDS DE CARNE, PESCADO, CRUSTACEDS Y MOLUSCOS 148.6 164.2 10.5 16
PRODUCTOS DE PERFUMERIA, TOCADOR Y COSMETICOS 159.8 161.3 0.9 1.6
PREPARADOS A BASE DE CEREALES 153.5 157.3 2.5 16
DETERGENTES Y JABONES 151.2 154.2 2.0 15
PRODUCTOS DIVERSOS DE LA INDUSTRIA QUIMICA 141.4 138.5 21 1.4
INSECTICIDAS, FUNGICIDAS ¥ DESINFECTANTES 1104 123.5 119 1.2
MAQUINAS Y APARATOS MECANICOS PARA USOS ELECTROTECNICOS 127.5 117.7 7.7 1.2
OTROS 1,419.5 1,468.3 3.4 14.7

Fuente: Declaraciones unicas aduaneras y formularios aduaneros Unicos centroamericanos de exportacion.
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