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Resumen

El articulo de Garcia y Ruiz (2009) unifica la Ley de Thirlwall y el modelo de dos
brechas. En este trabajo se busca realizar una primera aproximacion empirica al modelo
con datos de la economia colombiana. En efecto, de acuerdo con los resultados, se observa
que la principal restriccion durante el periodo 1975 — 2013 fue la brecha externa y no la
brecha de ahorro. Finalmente, se realiza una simulacion de la brecha externa (o Ley de
Thirlwall) y se sefiala que el crecimiento restringido por balanza de pagos estuvo muy

cerca de lo efectivamente observado (4,2% en contraste con el 3,82% observado).

Palabras Clave: Desarrollo econémico, crecimiento econémico, comercio internacional y

modelos keynesianos.

Clasificacion JEL: 042, FAl, F32.



Abstract

Garcia and Ruiz (2009) unifies the Law Thirlwall and two-gap model. This paper seeks
to make a first empirical approach to model data of the Colombian economy. Indeed,
according to the results, it is observed that the main constraint during the period 1975 -
2013 was the external gap and not the savings gap. Finally, a simulation of the external
gap (or Law Thirlwall) is performed and noted that growth constrained by balance of

payments was very close to what actually observed (4.2% in contrast to 3.82% observed).

Keywords: Economic development, economic growth, international trade and Keynesian
models.

Clasification JEL: 042, FA1, F32.



1. Introduccion

Una de las preguntas de mayor atencion por parte de los economistas es la de por qué un
pais crece mas que otro en el largo plazo. A pesar de los avances teoricos y de la evidencia,
no solo la pregunta no esta resuelta sino que comunmente se toman decisiones de politica
econdmica al tener como referencia modelos sin mayor capacidad explicativa (Easterly,
2002).

Asimismo, se pueden observar dos grandes corrientes para abordar la pregunta del
crecimiento econdémico, la primera (que se considera como la teoria dominante) considera
que el progreso de la actividad productiva es guiado por la acumulacion de factores como
el capital, el trabajo o el progreso técnico. Estos modelos enfrentan importantes
dificultades, en particular por la ausencia de una explicacion satisfactoria a las razones
por las cuales dichos factores crecen. Por ejemplo, en el modelo de Solow, el crecimiento
del PIB per cépita depende exclusivamente del progreso técnico, sin explicar las razones
por las cuales puede ser mayor en un pais que en otro. Como lo exponia Thirlwall (1979)
“...mientras esta aproximacion es fructifera, interesante y matematicamente precisa, no
nos dice por qué el crecimiento de los factores y las productividades difieren entre si”.
El otro grupo de modelos contempla la posibilidad de que las economias pueden operar
coN recursos 0ciosos por cuenta de problemas de demanda efectiva o que las economias
(principalmente aquellas en vias de desarrollo) tienen distintas estructuras asi como que
la acumulacion de factores pueden ser elementos enddgenos del sistema (Thirlwall,
1997). Los modelos bajo este enfoque se conocen como aquellos orientados por la
demanda y de acuerdo con Moreno — Brid (1999) sus raices intelectuales provienen desde
Adam Smith, Allyn Young y Kaldor.

Entre los modelos por el lado de la demanda, uno de los que mas se destaca en la literatura
es la Ley de Thirlwall, el cual expone que la principal restriccion al crecimiento proviene
de la balanza de pagos. La hip6tesis principal del modelo es que un pais no crecera por
encima de lo determinado por el equilibrio de la balanza de pagos en el largo plazo, ya
que de hacerlo, sus niveles de deuda se incrementaran de manera indefinida lo que haria

que se perdiera la confianza del mercado y provocaria una crisis de deuda. De hecho, vale



la pena destacar que el crecimiento de la economia consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos no necesariamente coincide con aquel determinado por los factores de
produccion -capital, trabajo y cambio técnico-; es posible que este sea inferior, en cuyo
caso se observara en el largo plazo una subutilizacion de dichos factores, como es el caso
del desempleo estructural en el factor trabajo. En esta situacion, las recomendaciones de
politica derivadas de los modelos neoclasicos pierden vigencia de no solventar
previamente la restriccion impuesta por la balanza de pagos.

La Ley de Thirwall ha sido evaluada ampliamente en la literatura. Thirwall (2011) hace
un compendio practicamente toda la bibliografia con ejercicios empiricos sobre la ley y
muestra que en la mayoria de los paises estudiados el desempefio econdmico se ajusta a

lo proyectado por el modelo.

Otra alternativa de crecimiento por el lado de la demanda, méas especificamente de corte
estructuralista, es el modelo de brechas desarrollado inicialmente por Chereny en la
década de los sesenta. Una regularidad en los modelos de esta naturaleza es que la
estructura de la economia puede afectar el desempefio de largo plazo. En este caso en
particular, se consideraba que algunos factores como las importaciones, la composicion

de la demanda y los niveles de inversién afectaban la estructura econémica.

El desarrollo del modelo de brechas se divide en dos partes, la primera donde se tienen
un conjunto de ecuaciones generales como la funcién de produccién, demanda, evolucion
del stock de capital como otro conjunto en el cual se le imponian ciertas restricciones a la
economia para continuar creciendo. En el caso particular del modelo que se trabajara se
imponen la restriccion externa y la de ahorro. La primera sugiere que la carencia de
divisas puede estar limitando la expansion de la economia mientras que la segunda

atribuye es a la insuficiencia de ahorro dicha limitacion.

Garcia y Ruiz (2009) proponen un modelo que unifica la ley de Thirlwall y el modelo de
dos brechas!. A pesar de que hasta el momento ambas teorias, de manera aislada, cuentan

con un importante sustento empirico, no hay ningun ejercicio estadistico que haga

1 Un modelo que de hecho Thirlwall (2011) reconoce como un aporte en el desarrollo de los modelos
guiados por la demanda.



referencia al modelo unificado. En ese sentido, este trabajo pretende hacer la primera

aplicacion empirica del modelo con datos de la economia colombiana.

Este escrito se divide en cinco partes. La primera corresponde a la introduccion. La
segunda es el desarrollo tedrico del modelo unificado con algunas consideraciones
adicionales al mismo. En la tercera parte se desarrolla la estrategia empirica y la
metodologia utilizada. En la cuarta se exponen los principales resultados del modelo, asi

como un ejercicio de robustez y finalmente las conclusiones del ejercicio.

2. Ley de Thirlwall y el modelo de dos brechas: un modelo

unificado

El modelo desarrollado por Garcia y Ruiz (2009) propone la unificacion de la Ley de
Thirlwall y el modelo de dos brechas. Se sigui6 la notacién utilizada por los autores y de

manera resumida se tendria:

2.1. Brecha de divisas (externa) o ley de Thirlwall ampliada

XP, +F = MP; F >0 (1)

Donde X y M son las cantidades de exportaciones e importaciones, Pq y Ps los precios de
exportacién e importacidn expresados en moneda doméstica y F el valor de los flujos de

capital medido en moneda doméstica (entradas de capital).

2 Para ver el desarrollo completo del modelo véase Garcia y Ruiz (2009).



Las funciones de exportaciones e importaciones son las siguientes:

Mz(i—Z)gyh g<0,h>0 2)
X = (i—;)w*w v<O0,w>0 3)

Donde Y y Y* representan el ingreso doméstico y extranjero (mundial), g y v representan
las elasticidades precio de las importaciones y las exportaciones y h y w las elasticidades
ingreso respectivamente. Los términos de intercambio se asumen constantes para las
ecuaciones (2) y (3), es decir (Pa/Ps) = k. A partir de los anteriores supuestos se puede

deducir lo que se conoce como la Ley de Thirlwall ampliada por flujos de capital.

wx+zf’

y= (4)

Donde

w=22 = Ly = (F—py)

MPf MPf

La brecha de divisas o tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos (Ley de
Thirlwall ampliada con flujos de capital), es una funcion lineal de la tasa de crecimiento
de las exportaciones (cantidades), x, la tasa de crecimiento de los flujos de capital reales,

f, y la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, h. Las ponderaciones



corresponden a la proporcion de las importaciones que se financia por las ganancias de

exportacion y por los flujos de capital.

2.2. Brecha de ahorro

Para obtener la brecha de ahorro dindmica se parte de la condicion de equilibrio Ahorro-

Inversidn en economia abierta (cuando el producto se determina en forma keynesiana):

S=1+ XP;— MP; 5)

Donde nuevamente Pq y Ps son los precios de exportacién e importacién expresados en

moneda doméstica y X y M son las cantidades de exportaciones e importaciones.
Ademas, se asume una funcién de ahorro con una elasticidad relativamente constante

respecto al ingreso:

S=YP (6)

Donde B es un parametro que mide la respuesta del ahorro a la variacion del ingreso

(elasticidad ingreso del ahorro).

La funcion de produccién agregada es una relacion log — lineal producto capital:

Y = K- )

Donde a es la elasticidad del producto respecto al capital. De acuerdo a la definicion de

la formacidn neta de capital puede utilizarse la siguiente funcién de inversion:

[=KP (8)

Donde p es la elasticidad de la inversion respecto al capital.



De lo anterior se encuentra que:

Ox — Apg4
Y = — ©)
ﬁ—a¢+6h
Donde:
_XPa g F gl g NP
0= s A_s ¢_56_ s

Es decir, la brecha del ahorro dindmica, o la tasa de crecimiento del producto restringida
por el ahorro, dependen de la tasa de crecimiento de las exportaciones, x (en cantidades),
la elasticidad ingreso del ahorro, B, y la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones, h. Asi como el la brecha externa, los términos de intercambio se asumen

constantes.

2.3. Interaccion de las dos brechas

El paso posterior al desarrollo de la brecha externa y de la de ahorro se tendrian las

siguientes restricciones:

Brecha externa (ecuacion 4): Y = @
. Ox — A
Brecha de ahorro (ecuacion 9): Y = %
B-< ¢+8h

De las dos ecuaciones se puede extraer que hay una relacion lineal en las restricciones
entre el crecimiento del PIB y de las exportaciones. Sin embargo, mientras la relacion en
la brecha externa es necesariamente positiva, en la brecha de ahorro depende del signo
del denominador. En efecto, si se tiene que  +3h > p/a. ¢ entonces la restriccion mostraria

una relacion entre las exportaciones y el crecimiento del PIB positiva. También vale la



pena sefialar que el valor del punto de corte de la brecha externa dependera del tamafio

de los flujos de capital y la elasticidad ingreso de las importaciones (Gréafico 1).

Gréfico 1. Brechas externas y de ahorro

Panel a. Brecha externa

*_os autores toman % = A por simplificacion.

Fuente: Garcia y Ruiz (2009).

A partir de lo anterior, se puede observar que se desprenden dos casos de interés:

Grafico 2. Brechas externas y de ahorro

Panel a. Caso 1

Alternativa viable de
una economia

Fuente: Garcia y Ruiz (2009) y elaboracién propia.
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Para «< % se tiene el caso 1, mientras que si oc> % se tendria el caso 2. Por otro

lado, si 6h+B<0 siempre se tendria el caso 1. En cuanto a las consideraciones de politica
vale la pena resaltar que, a diferencia de lo sugerido por la Ley de Thirlwall, es posible,
ante un aumento en las exportaciones, si la economia se encuentra en el caso 1, el maximo
crecimiento de la economia se reduzca por cuenta de la brecha de ahorro. En efecto, en
este caso habria un exceso de demanda y la carencia de divisas ya no seria una restriccion
activa en la economia. También vale la pena resaltar un cambio en los flujos de capital,
en ese caso la restriccion externa se desplazaria hacia la izquierda lo que alivia la escasez

de divisas en la economia.

2.4. Consideraciones adicionales al modelo unificado

Crecimiento de las exportaciones que maximiza el producto

A partir del modelo desarrollado por Garcia y Ruiz (2009), se pueden extraer varias
conclusiones complementarias. La primera es que si el punto de corte entre las dos
restricciones se ubica en el primer cuadrante (es decir, en el cual tanto el volumen de las
exportaciones como del crecimiento del PIB es positivo) entonces existe un nivel de
exportaciones que maximiza ambas restricciones y permite un mayor crecimiento

economico.
Al igualar la brecha externa y la de ahorro tendriamos:

Ox — Apg  wx+zf’
p— L ¢+on h

Al despejar, tendriamos:
—(8— £ ¢ +6n)(zf) — pgh
(,3— Bo+sn)w —ho

X' =

(10)



En efecto, el impacto de los movimientos en los parametros dependera de las condiciones
estructurales de la economia, un resultado natural en los modelos estructuralistas como el
de dos brechas. En el caso de que el resultado del célculo registre valores negativos indica
que la economia solamente se restringe por una de las dos brechas, en especial, aquella
con una mayor pendiente en la relacion entre el crecimiento del PIB y las exportaciones
(Grafico 3).

Gréfico 3. Restriccion activa cuando el punto de corte es negativo

Y Restriccion activa

Fuente: Elaboracion propia.

Importancia de la elasticidad ingreso de las importaciones

Una elevada elasticidad ingreso de las importaciones aumenta la importancia relativa de
la brecha externa sobre la de ahorro, lo cual podria explicar el buen ajuste de la primera
en la literatura durante los tltimos cuarenta afios®. En efecto, para una economia receptora
o con bajas emisiones de flujos de capital,* una elevada elasticidad ingreso de las
importaciones sugiere que la principal restriccion de la economia es de origen externo y

que por lo tanto, en la mayor parte del tiempo, operaré la Ley de Thirlwall.

Ademas, vale la pena resaltar que si la Unica restriccion que opera es la Ley de Thirlwall,
entonces, el papel de la elasticidad ingreso de las importaciones se vuelve fundamental
para determinar el méximo nivel de crecimiento economico sostenible (Vease ecuacion
4).

3 Vease Thirlwall (2011).
4 De tal forma que el punto de corte en el eje vertical de la restriccion externa se encuentre por encima de
la correspondiente a la brecha del ahorro.



3. Estrategia empirica

A partir de lo expuesto en la seccion 2, se pretende estimar tanto la restriccion externa
como la brecha de ahorro para Colombia e identificar cudl de las dos opero
mayoritariamente en las Gltimas cuatro décadas. EI método para estimarlas consiste en
calcular uno a uno los parametros involucrados en el modelo para luego operarlos. Esta
metodologia trae consigo un problema de robustez en los parametros, al tener en cuenta
que los resultados de las estimaciones pueden variar al depender de la metodologia, del
periodo de tiempo escogido e incluso de que dichos resultados, aungue se presentan de

manera puntual, tienen asociado un intervalo de confianza®.

Para solventar las anteriores dificultades, luego de la estimacién de cada una de las
variables se entr6 a revisar la robustez del modelo en su conjunto, se observd los
resultados al cambiar los parametros y se evalud si las principales conclusiones del
modelo se mantienen. Para saber los limites hasta los cuales se debia cambiar los
pardmetros se usaron tanto a los extremos de los intervalos de confianza resultado de las

estimaciones como los resultados obtenidos por otros trabajos en la literatura.

3.1. Elasticidad ingreso de las importaciones (h)

Para el calculo de la elasticidad ingreso de las importaciones se utilizé la metodologia de
Garcia y Quevedo (2005) (Vease anexo 1). El resultado de la estimacién fue de 1,44 para
el periodo estudiado, ligeramente menor a la estimacién de los estudios previos.
Adicionalmente, para el ejercicio de robustez se utilizaron los distintos valores
previamente estimados en la literatura sobre la elasticidad ingreso de las importaciones
en Colombia (Tabla 1).

Tabla 1. Comparacion de la elasticidad ingreso de las importaciones entre

estudios

5> Por ejemplo en los modelos de regresion lineal, los resultados de las estimaciones se suelen presentar con la prueba
si es estadisticamente distinta de cero y con un intervalo que muestra, dado un nivel de confianza, la variabilidad de
dicho parametro.



Elasticidad ingreso de

. \ Periodo de analisis
las importaciones

Este trabajo 1.44 1975 - 2013
Mdrquez (2006) 1.99 1969 - 2002
Garcia y Quevedo (2005) 1.46 1951 - 2000
Zuccardi (2001) 211 1982 - 2000
Oliveros (2001) 1.91 1984 - 1999
Bairam (2001) 1.91 1961 - 1985
Moreno (1998) 1.80 1968 - 1996

3.2.  Crecimiento de las exportaciones (x)

Para el calculo del crecimiento de las exportaciones se tomd el valor de la serie elaborada
por el DANES®, expresada en pesos de 2005. Vale la pena destacar que, a pesar de la
elevada volatilidad de la serie que experimenta un coeficiente de variacion superior al
100%, el uso de un promedio para su utilizacion en la simulacion del modelo no es
problemético en la medida de que las restricciones solo se activan para periodos muy

superiores a un afio’.

Gréfico 4. Crecimiento de las exportaciones reales

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

-15%

1975
1977
1979
1981
1985
1987
1989
1991
1995
1997
1999
2005
2007
2009

1983
1993
2001
2003
2011
2013

Fuente: DANE y elaboracién propia.

3.3.  Crecimiento de los flujos de capital (")

8 En este caso y los mencionados més adelante se tomd la serie empalmada ya construida por el DANE
de cuentas nacionales, lo cual evita las discusiones en torno a la mejor metodologia de empalme.

7 Generalmente en el caso de la Ley de Thirlwall, el analisis se realiza con periodos superiores a 30 afios.
De hecho, es posible que durante periodos cortos de tiempo, asi el crecimiento de un pais esté restringido
por la balanza de pagos, este crezca por encima de lo que sugiere dicha restriccion.



La serie utilizada para los flujos de capital fue la inversion extranjera directa mas el
balance neto de las rentas de los factores y de transferencias. El uso de esas variables
resulta adecuado ya que las importaciones y en general los déficits en cuenta corriente se
pueden financiar con este tipo de inversién o por la renta de los factores en periodos
relativamente largos a diferencia de los flujos de portafolio los cuales tienen una vocacion

de generar rentabilidades de corto plazo®.

Ahora bien, de acuerdo con el modelo, el crecimiento de los flujos de capital debe estar
en términos constantes en la brecha externa, por lo cual se deflacta en dos pasos. El
primero es multiplicar por la tasa de cambio nominal para pasar a pesos corrientes los
flujos de capital y el segundo consiste en dividir dicho valor por el deflactor de las

exportaciones (razon entre las exportaciones nominales y las reales®).

Adicionalmente, dada la elevada volatilidad de la serie y que el crecimiento en algunos
periodos (principalmente por el efecto base) es excesivamente alto sin que signifique
mayor alivio a las necesidades de divisas, esta variable se incorporé no como un promedio
de los crecimientos, sino que se multiplico cada periodo por su respectiva participacion y

se incorpor6 en el modelo como el promedio de las contribuciones (w.f").

3.4.  Participacion de las exportaciones y los flujos de capital en la

financiacion de las importaciones (w y z)

Para el calculo de la participacion de las exportaciones y los flujos en la financiacién de
las importaciones, en primer lugar se construyd una variable agregada como la suma de
las exportaciones mas los flujos de capital descritos anteriormente. Posteriormente, se
tomé afio a afio la razon entre las exportaciones y los flujos sobre la nueva variable

construida y luego se tomo el promedio de la serie.

8 No se utiliza de manera aislada la inversion extranjera directa ya que esta variable tiene una contrapartida
que son las remisiones de utilidades hacia las filiales y que recientemente ha sido un rubro muy importante
en la economia colombiana. Esta especificacion ha sido utilizada ampliamente en la literatura por ejemplo:
Ferreira y Canuto (2003) y Marquez (2006), entre otros.

® Este supuesto esta sujeto a la critica de que un pais puede experimentar variacion en los términos de
intercambio en el largo plazo. No obstante, posteriormente se elabora una prueba de estacionariedad de los
términos de intercambio y sus implicaciones cuando no son constantes.



Para el caso colombiano se debe resaltar que la financiacion de las importaciones en el
pais fue mayoritariamente a través de las exportaciones y en menor medida por los flujos
de capital. No obstante, durante la década de los noventa y hasta la crisis financiera
internacional se observa un ascenso importante de los flujos de capital pero que en los
afios posteriores a la crisis dicha participacion no se ha podido recuperar. Adicionalmente,
se observa que, aunque la crisis de 1999 fue mucho mas grave para la economia
colombiana que la crisis financiera internacional de 2009, el deterioro es mayor en esta
ultima ya que el balance de rentas factoriales era notablemente deficitario.
Gréfico 5. Participacion de los flujos de capital y las exportaciones en la
financiacion de las importaciones
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Fuente: DANE, Banco de la Republica y elaboracién propia.

3.5. Indicador del crecimiento de los precios domésticos (Pq)

Para el calculo del indicador del crecimiento de los precios domésticos se utiliz6 la razén
entre los precios de las exportaciones en pesos corrientes sobre las exportaciones en
precios constantes y a dicha variable se le calculé el crecimiento anual y se sacé su

respectivo promedio. El uso de este indicador es normal en este tipo de literatura.

3.6.  Participacion del capital en la produccién

Para el caso de la elasticidad del capital a la produccion, al tener en cuenta la

especificacion del modelo, se calculé como la razon entre el logaritmo natural de la



inversion y el del stock de capital. Este supuesto se soporta en la hipétesis de que la
relacion entre el capital y el producto es relativamente constante a lo largo del tiempo (no
debe ser perfectamente constante ya que como lo pretende mostrar este trabajo, los
factores de demanda son esenciales para explicar el crecimiento economico entre los
paises).

Al tener en cuenta lo anterior, para la construccion de la serie del stock de capital® se
utilizé la metodologia de Harberger de la misma forma como fue construida en Tribin
(2002)'*. Al analizar los resultados se observa que la serie presenta una variabilidad
relativamente baja con un coeficiente de variacion inferior al 6%. Ademas, la relacion
con respecto al producto ha girado en torno al 2,4 (Grafico 6).

Grafico 6. Relacion capital producto Grafico 7. Participacion capital en la

produccién
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Fuente: DANE vy calculos propios.

3.7.  Elasticidad del ahorro al ingreso (B) y elasticidad de la inversion al
Stock de capital

En el céalculo de la elasticidad del ingreso al ahorro se tomo la especificacion funcional
del modelo que se puede observar a través de la ecuacion (6) (tomando como variable

ingreso el PIB), se sacé logaritmo a ambos lados de la ecuacién y se despejo el valor de

10 Vale la pena sefialar que en la literatura econédmica hay una fuerte discusion sobre la existencia de un
Stock de capital agregado, no obstante, por los supuestos iniciales del modelo mencionados en la seccién
dos se omite dicha discusion.

11 En la metodologia utilizada por Tribin y actualizada a datos mas recientes se toma la serie de inversién
empalmada por el DANE y una tasa de depreciacién del 5% (la cual puede variar dependiendo de la
fuente utilizada para este parametro pero en todo caso no altera en mayor medida la evolucién de la
serie y por lo tanto las estimaciones que se derivan de la misma).
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2014



. Posteriormente se saco un promedio de los valores para el periodo de estudio. Se debe

destacar la estabilidad de este parametro a lo largo del tiempo. En el célculo de la

elasticidad de la inversion al Stock de capital se utilizé el mismo procedimiento que con

la elasticidad ingreso al ahorro pero al hacer el respectivo cambio en las variables.
Gréfico 8. Elasticidades

a. Del ahorro al ingreso b. De la inversion al stock de capital
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Fuente: DANE vy calculos propios.

Los resultados anteriores no se alejan mucho de lo encontrado en la literatura, de hecho,
Melo, Téllez y Zarate (2006) encontraron una elasticidad del ahorro al ingreso de 0,7, al
tomar el ahorro como la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo total. Ellos
realizaron el calculo a partir de un vector de cointegracién con el cual se estimaron
elasticidades para diferentes variables (términos de intercambio, ingreso, M2 e impuestos

directos) y durante el periodo de tiempo 1950-2004.

3.8.  Relacién de la inversion, los flujos de capital, las exportaciones y las
importaciones con respecto al ahorro (¢, A, 0 y 8)

Para este calculo se tomaron los datos observados de cada una de las variables en términos

nominales y se dividio por el ahorro.

Grafico 9. Inversion, flujos de capital, exportaciones e importaciones con respecto al

ahorro

a. Inversion b. Flujos de capital
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Fuente: DANE, Banco de la Republica y elaboracion propia.

4. Resultados

4.1. Brecha activa para la economia colombiana y estimacion de

crecimiento restringido

Los resultados en el calculo de cada uno de los parametros fueron los siguientes:

Tabla 2. Resultado en la estimacion de los parametros



Parametro Valor

1,44
5.7%
9,1%
0,13
0,87
Pd 16,6%
0,90
0,82
0,82
1,07
0,14
0.86
0,98

2 N o oMo

oo = ST B e

Con los parametros anteriores, ahora se entra a determinar el caso especifico en el que se

encuentra la economia colombiana. Al evaluar la relacion entre las variables se observa
que h+ B>0y ademas oc> % de lo cual se deduce que la pendiente de la restriccion

de ahorro es positiva. Por otra parte, la pendiente estimada para la restriccion de ahorro
es inferior con respecto a la de la brecha externa, lo que sugiere que esta tltima fue la
principal restriccion de la economia durante el periodo de andlisis. En adicion, vale la
pena sefialar que el resultado coincide con el caso 2 expuesto en el gréfico 2.

Gréfico 10. Caso del modelo para la economia colombiana
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Fuente: Calculos propios.

La ecuacion de cada una de las brechas (reemplazando los parametros en la ecuacion 4

y 9) seria la siguiente:



wx+zf’
h

Brecha externa: Y = Y = 0,604x + 0,0082 (11)

Ox — Apg

Brecha de ahorro: ¥ = —5———
B—= d+6h

Y = 0,66x — 0,014 (12)
En efecto, en linea con el planteamiento tedrico de Garcia y Ruiz (2009), cuando el
producto marginal del capital es lo suficientemente alto, la pendiente de la curva de ahorro
es positiva y la principal restriccion de la economia es la brecha externa, lo que sugiere
una subutilizacion de la capacidad instalada en la economia, congruente con las teorias

de crecimiento del lado de la demanda.

Posteriormente, luego de identificar que la principal restriccion activa de la economia
colombiana proviene de la brecha externa (o Ley de Thirlwall) se contrasto la capacidad
del modelo de identificar la tasa de crecimiento restringida durante el periodo evaluado.
En efecto, al reemplazar la tasa de crecimiento de las exportaciones en la ecuacion de la
brecha externa se observa que el crecimiento econdmico restringido por balanza de pagos
de la economia es de un 4,2%, muy cercano al observado durante el periodo que fue de
3,82%. De hecho, a través de la variabilidad en la estimacion de la elasticidad ingreso de
las importaciones y su efecto sobre la tasa de crecimiento econémica restringida, con un
nivel de confianza del 95% se podria concluir que dichos datos son estadisticamente

iguales.

Gréfico 11. Estimacion de crecimiento de la brecha externa

PIB simulado Y*=4,2%

PIB observado  Y=13,82%

Crecimiento de la economia

4,0% (5,7%, 4,2%)
3,0% Valores del modelo
2,0%

Crecimiento de las exportaciones

Fuente: Elaboracion propia.



4.2. Simulaciony ejercicios de robustez

Para evaluar la robustez del modelo, se analizaron las variaciones en los resultados ante
distintos cambios en los pardmetros y el nivel de sensibilidad del modelo a cada uno de
estos. Este ejercicio se realizd para todas las variables incluso aquellas que son
observables pero que cambian de un periodo a otro. En particular, las variables fueron las
siguientes: elasticidad ingreso de las importaciones, participacion del capital en la
produccion (de acuerdo con la ecuacion siete), la elasticidad del ahorro al ingreso, la
elasticidad de la inversion al stock de capital, la relacion entre la inversion, los flujos de
capital, las exportaciones y las importaciones con el ahorro. Los valores maximos y

minimos de la simulacion se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 3. Resultado en la estimacién de los parametros

Parametro Valor Minimo Maximo
h 1,44 1,44 2,11
o 0,935 0,927 0,942
Estimaciones B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
® 1,1 0,7 1,36
A 0,14 -0,09 0,44
Observables 8 0,86 0,65 1,28
6 0,98 0,53 1,48

Fuente: Elaboracién propia.

La eleccion de los limites superiores e inferiores de cada uno de los parametros se realizd
a través de diferentes procedimientos. En cuanto a las estimaciones, para el caso de la
elasticidad ingreso de las importaciones se tomo el limite inferior y superior de los
distintos calculos realizados en la literatura (Vease tabla 1), para el caso de la
participacion del capital en la produccion se saco logaritmos a ambos lados de la ecuacion
(7) y se paso a dividir el logaritmo natural del stock de capital y el promedio de dicho
procedimiento dio 0,9, el cual se tom6 como limite inferior. Para la elasticidad del ahorro
al ingreso, se tomo el calculo periodo a periodo y se usaron tanto la maxima como el
minimo valor observados de la variable. Finalmente, ese mismo procedimiento se utilizd
para la elasticidad de la inversion al stock de capital. Por el lado de las variables

observables se tomo los maximos y los minimos del periodo de analisis.



Al realizar las simulaciones (todas las posibles combinaciones se pueden analizar en el
anexo 2) se observa que bajo ninguna combinacion de valores en las estimaciones y en
casos extremos cuando se alteran las variables observables se ve alterada la estructura del
modelo. Por lo tanto, la conclusion de que la brecha externa (o Ley de Thirlwall) fue la

que operd en Colombia durante el periodo analizado parece mantenerse.

Conclusiones

El modelo que unifica la Ley de Thirlwall y el modelo de dos brechas es un importante
aporte teorico a las teoricas de crecimiento por el lado de la demanda. En este trabajo se
buscaba realizar una primera aproximacion empirica al modelo con datos de la economia

colombiana.

En ese orden de ideas, se mostr6 de manera resumida el modelo unificado asi como unas
consideraciones, entre las que vale la pena destacar un caso adicional en el cual el punto
de corte entre las dos restricciones no se encuentra en el primer cuadrante.

Luego se entro a describir la estimacion de cada uno de los parametros gue interactiian en
el modelo y se reemplazaron dentro de las brechas externas y de ahorro, ademas se
contrasto con los datos observados para identificar cual de las dos restricciones opero

durante el periodo analizado.

En efecto, de acuerdo con los resultados se observa que la economia colombiana estuvo
restringida en el periodo 1975 — 2013 por la brecha externa y no por la brecha de ahorro.
Incluso este resultado se mantiene asi se estresen sustancialmente los parametros del
modelo. Lo anterior puede obedecer, principalmente, a que la participacion del capital en
la produccion es lo suficientemente alta, lo que explica que la restriccion de ahorro tenga
pendiente positiva, lo cual va en linea con las consideraciones expuestas por Garcia y
Ruiz (2009).

Posteriormente, dado que los resultados indican que la brecha externa (o Ley de
Thirlwall) fue la inica que opero, se entro a evaluar dicha restriccion a la luz de los datos

de la economia colombiana. Los resultados indican que el crecimiento restringido por



balanza de pagos estuvo muy cerca de lo efectivamente observado (4,2% en contraste con
el 3,82% observado), que incluso si a partir de la variabilidad de la elasticidad ingreso de
las importaciones se puede decir que dichos crecimientos no son estadisticamente

distintos.

El hecho de que la balanza de pagos restrinja los niveles de crecimiento para Colombia
sugiere que la orientacion de la politica econdmica debe tener en cuenta dos elementos
fundamentales que permitirian una mayor tasa de expansion econémica en el largo plazo.
El primero es la busqueda de una menor elasticidad ingreso de las importaciones y el
segundo es la atraccion de divisas a través de unas mayores exportaciones y flujos de
inversion extranjera. Para lo anterior, es primordial un mayor desarrollo del sector
transable, especialmente de aquel no tradicional, teniendo en cuenta los importantes
ciclos de precios de bienes primarios y la consecuente inestabilidad que generan los

sectores tradicionales.

Finalmente, las consideraciones de politica derivadas de la Ley de Thirwall siguen
vigentes con el modelo unificado para el caso de la economia colombiana. Asimismo, los
siguientes pasos de investigacion seran evaluar el modelo con datos para otros paises, en
particular, identificar las caracteristicas de aquellos donde predominantemente estén

restringidos por la brecha de ahorro.
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6. Anexos

Anexo 1

Para estimar la elasticidad ingreso de la demanda de las importaciones para Colombia, se
tomo como base el ejercicio realizado por Garcia y Quevedo (2005) donde definieron esta
elasticidad “tedrica” ajustada por el indice de tasa de cambio real para el periodo

considerado frente al modelo planteado por :

. x N [(1 + @)Alog (GIP;*)]
y y

A continuacion, se replicé el ejercicio de cointegracion que tiene el objetivo de verificar
la existencia de relaciones de largo plazo entre esta elasticidad generada y las variables

de indice de Tasa de Cambio Real, PIB e importaciones a precios constantes.

Los resultados indican que, para el periodo muestral de 1987 a 2014, existen relaciones
de largo plazo entre las variables y la elasticidad mediante este ejercicio econométrico
es de 1,446.



Vectar Error Correction Estimates

Date: 11/23M15 Time: 23:00

Sample (adjusted): 1989 2013

Included observations: 25 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Error Correction: DILELAST)

CointEq1 0.071703
(0.07136)
[ 1.00451]

D{LELAST(-1) 0.282560
(0.22462)
[1.25795]

D(LELAST(-2)) -0.249648
(0.19221)
[-1.29883]

D(LM(-1)) -0.288116
(0.12899)
[-2.23362]

D(LM(-2)) -0.012081
(0.12333)
[-0.08803]

DILITCR(-1)) 0.317927
(0.21663)
[ 1.46758]

D(LITCR(-2)) -0.035176
(0.14544)
[-0.24186]

DILYE10 1.446412
(0.73665)
[ 1.96350]

DILY{-2)) -0.005445
(0.67081)
[-0.01259]

c -0.006618

(0.02914)
[-0.22709]

Cumplimiento de la no existencia de correlacion serial



VAR Residual Serial Correlation LM T...
Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 11/2315 Time: 22:59

Sample: 1887 2014

Included observations: 26

Lags LIM-Stat Prob
1 16.57837 0.4134
2 16.85312 0.3952
3 10.932495 0.8136
4 8.220404 0.9420
5 12.53295 0. 7066
] 18.81698 0.2783
7 16.77427 0.4003
a 18.08505 0.31849
9 17.181649 0.3739
10 13.81099 0.6128
11 11.35773 0.78649
12 10.97498 0.8110

Probs from chi-square with 16 df.

Rango de cointegracion

nrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen n.0s
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical YWalue Frob.**
Maone * 0790621 39.08024 3211832 0.0060
Atmostl 0588505 22.25978 2582321 01380
Atmost 2 04645898 1563244 15.38704 01617
At most 3 0337806 10.30493 1251748 01140

max-eigenvalue testindicates 1 cointegrating egnis) at the 0.05 level
* denates rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
**Mackinnon-Haug-mMichelis (1999 p-values

Relacion de cointegracion

NN AMH T

NV
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—— Cointegrating relation 1




Prueba de estacionariedad para los residuales:

Mull Hypothesis: RESIDOL has a unit root
Exogenaous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (dutomatic - based on S1C, maxlag=5)

t-Statistic Proh *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.985652 noozs
Test critical values: 1% lewel -4 364304

5% level -3.612169

10% level -3.243079

*wackinnon (1896) one-sided p-values.

Lnit Root with Break Teston LY

Full Hypathesis: LY has a unit raot
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Additive autlier

Break Date: 1898

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Lenath: 1 Autamatic - based on Schwarz infarmation criterion,

maxlag=49)
t-Statistic Fraoh.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 638163 0.1783
Test critical values: 1% lewel -B.7148131
A% level -B1TET10
10% lewel -4 393950
*Wagelsandg (1993 asymptotic one-sided p-values,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent vWariable: RESID
hMethod: Least Sgquares
Date: 04726/16 Time: 20:14
Sample @adjusted): 18977 2014
Included obsenvations: 38 after adjustments
Wariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
RESID(-1) 0523794 0102671 h.1016649 o.ooon
DIRESID-1) 06409149 0131752 4 864536 o.ooon
BREAKDLIM 0074753 0012936 R YBRYAT 0.o0oon
BEREAKDLRMI -0.042565 0014875 -2 81468 00072
F-squared 0.713495 Mean dependentvar 0.001026
Adjusted R-sgquared 0688215 5.0, dependentvar 0.021873
S E. of regression 0012213 Akaike info criterion -5.873284
Sum sguared resid 0.005072  Schwarz criterion -5.700806
Lo likelihood 1155924 Hannan-Quinn criter. -5.8114853

Curbin-natson stat

23849125




DependentWariable: LY
Method: Least Sguares
Date: 04/26/6 Time: 20:14
Sample: 1976 2014
Included obhsenations: 40

Yariahle Coefficient sStd. Error 1-Statistic Froh.

C 11.679449 0.009557 1222065 0.0000

TREMD 0.039000 N.000664 RB.307548 0.0000
INCPTEBREAL -0.163817 0.014903 -10.98253 0.0000
TREMDEREAL. n.oo44452 0001400 2.208254 n.ooze
F-sguared 09497160 Mean dependentwar 1242873
Adjusted R-squared 0.996923 5.0 dependentwvar 0.4083:20
S.E. of regression 0.022682 Akaike info criterion -4 539829
Sum squared resid 0.018521 Schwarz criterion -4 470941
Log likelihood Y96. 79658  Hannan-Quinn criter. -4 57 E7ER
F-statistic 4213.209  Durbin-Watson stat 0814243

FProbi{F-statistic) Q0.000000

LM

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.724044 0.2334
Test critical values: 1% level -4.226815
5% level -3.536601
10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM)
Method: Least Squares
Date: 04/26/16 Time: 11:44
Sample (adjusted): 1977 2013
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM(-1) -0.252581 0.092723 -2.724044 0.0102
D(LM(-1)) 0.465233 0.155816 2.985777 0.0053
C 2.363817 0.856206 2.760804 0.0093
@TREND("1975") 0.015992 0.005876 2.721581 0.0103
R-squared 0.276965 Mean dependent var 0.066453
Adjusted R-squared 0.211235 S.D. dependent var 0.110579
S.E. of regression 0.098208 Akaike info criterion -1.701662
Sum squared resid 0.318276 Schwarz criterion -1.527508
Log likelihood 35.48074 Hannan-Quinn criter. -1.640264
F-statistic 4.213658 Durbin-Watson stat 2.191644

Prob(F-statistic) 0.012521




LITCR

Null Hypothesis: LITCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.179397 0.4820
Test critical values: 1% level -4.323979
5% level -3.580623
10% level -3.225334
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LITCR)
Method: Least Squares
Date: 04/26/16 Time: 11:46
Sample (adjusted): 1987 2014
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LITCR(-1) -0.321189 0.147375 -2.179397 0.0389
C 1.510725 0.694186 2.176253 0.0392
@TREND("1975") 9.16E-05 0.001579 0.058004 0.9542
R-squared 0.159734 Mean dependent var 0.002710
Adjusted R-squared 0.092512 S.D. dependent var 0.070837
S.E. of regression 0.067480 Akaike info criterion -2.453001
Sum squared resid 0.113840 Schwarz criterion -2.310265
Log likelihood 37.34201 Hannan-Quinn criter. -2.409365
F-statistic 2.376233 Durbin-Watson stat 1.826239

Prob(F-statistic) 0.113557

LELAST



Liit Root with Break Teston LELAST

Full Hypathesis: LELAST has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept

Break specification: Trend anly
Break Type: Additive outlier

Break Date; 2005

Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic

Lag Length: 1 (Automatic - based on Schwarg information criterion,

maxlag=4)
t-Statistic Prob.*
Audmented Dickey-Fuller test statistic -3.930814 0.1332
Test critical wvalues: 1% level -4 409873
5% lewel -4 363511
10% lewel -4 085065
“Wogelsang (1993 asymptolic one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependentariable: RESID
hMethod: Least Sgquares
Date: 04/26/16 Time: 20:02
Sample (adjustedy: 1977 2013
Included ohsenmtions: 37 after adjustments
Wariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Fraoh.
RESID-1) 0.548853 011477z 4782124 0.0000
CiRESIDE-10 0423594 0.137494 3.080810 0.0040
F-squared 0.563661 Mean dependent war -0.007 490
Adjusted R-squared 0651194 3.0 dependentwar 0073921
S.E. of regression 0.0459522  Akaike info criterion -3.120274
Sum sguared resid 0.085834 Schwarg criterion -3.0331448
Log likelihiood BY. 72507  Hannan-Quinn criter. -3.0848576

Curkin-iwatson stat 1.998383




Dependentvariable: LELAST

hMethod: Least Squares

Date: 04526/16 Time: 20:02

Sample (adjustedy: 18765 2013

Included chsenvations: 39 after adjustments

Wariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.

i -2 877054 0029933 -35.944965 0.o0oon

TREMD 0025671 0.001603 1595336 o.ooon
TREMDEREAK. -0.020144 0.0073ra -2. 729786 o.oog9r
R-squared 0913694 Mean dependentvar -2.088870
Adjusted R-squared 0.8908398 5.0 dependentvar 0.271840
5.E. of regression 0.082080 Akaike info criterion -2.088453
Sum sguared resid 0.242534  SchwarZ criterion -1.960486
Log likelinood 4372483 Hannan-Quinn criter. -2 0425348
F-statistic 1490.5593  Durhin-Watson stat 05927149

FrobiF-statistic) Q.0o0000

1. Los componentes deterministas de las series: la media del proceso y los tipos de tendencia

LELAST

Hodrick-Prescott Filter ({ambda=100)
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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2. El proceso autorregresivo y el proceso de media mavil

En los VEC solo se tiene la parte VAR mas los vectores de cointegracion. Si es el caso
que quieras incluir los rezagos optimos de la parte VAR el pantallazo es el siguiente:

WAR Lag Crder Selection Criteria
Endogenous variables: LELAST LW LITCR LY
Exogenous variahles:

Date: 04/26/16 Time: 20:37

Sample: 1987 2014

Included observations: 25

Lag Logl LR FFE Al 5C HE

1 1765400 A, 314811 -12.84382  -12063894* 1262756
2 1957343 3017203 208e-11*  -13.33878* 1177858 -12.90602*
3 211.1450 1280713 166e-11  -12.08160 1071136  -12.40252

*indicates lag arder selected by the criterion

LR seguential modified LR test statistic (each test at 5% |lewvel)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

H: Hannan-Quinn information criterion



Se incluyd la variable d1 que estd definida como una dummy con valor de 1 para
1999y 0 para los demas afios (se tomo en cuenta el punto de quiebre hallado para la
serie LY en la prueba de raiz unitaria)

Estimacién
Wectar Error Correction Estimates
Date: 0426116 Time: 20:549
Sample (adjusted): 1938 2013
Included ohsenvations: 25 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEqgl

LELAST(-1; 1.000000

Lh{-13 -0.292334
(0.03064)
[-9.53954]

LITCR(-1) -1.248634
(0.08539)
[-14 G349]

LY(-1) -0.371302
(0.15124)
[-2.45432]

D0{-13 -0.346479
(0.03841)
[-9.01975]

E@TREMD{TS) 0.011705
(0.004583)
[£.42492]

C 1538115



Error Comection: D(LELAST) DL k) DILITCR) DL D(D)
CointEgl 0.26066S 0.057256 1.319635 0.008478 4 443762
(0.33511) (087173 (0.47242) (0.19834) {1.82255)

[0.77796]  [0.05892]  [2.79333]  [0.04274]  [2.31139]

DLELAST(-17) 0169784  -0.472520  -0166102  -0.184422 0.009289
(0.27H9E) (0.50311) (0.29044) (0.16392) (155897

[0.61303]  [058838  [0.38981]  [112504]  [0.00585]

DLELAST(-27) -0.320603 0.630802  -0.585096 0.033053  -3.269220
(0.24034) (0.FIEIT) (0.33852) (0.14225) (137855

[1.33354]  [090512]  [L.72682]  [0.238G9]  [-2.370497]

D{LM({-17) 0294712 0.144206  -0.247115% 0.014279 0.303221
(0.14358) (041638 (0.20247%) (0.05498) (0.82350)

[2.05244]  [0.34633]  [1.2207%  [0.16802]  [0.36808)

DL M({-27) 0011371 -0.304995 0.301683  -0.065272 0.837809
(0.13636) (039636 (0.19294) (0.08100) (0.78510)

[0.08308)  [O7ESRY  [156359]  [0.80578]  [L.06702)

D(LITCR{-13) 0.328301  -0.807809 0.661663  -0.110893 3.450392
(0.27814) (0.80857) (0.29350) (0.16524) {1.60171)

[1.17592]  [0.89783]  [168112]  [0GEES8]  [2.1541%]

D(LITCR{-27) 0.003778  -0.131815 0.023616 0.017202 1.223527
(0.15442) (0.53477) (0.25894) (0.10815) {1.05802)

[0.02049]  [0.24548]  [0.08083]  [0.15760]  [1.15643]

D(LY(-13 1.386158 3174633 -0.250256 0.804046  -0.805533
(0.81237) (2 G456 (1.28622) (0.54001) (5.23435)

[151930]  [L119995]  [0.20079]  [148895]  [-0.15389]

DL (20 0258120 -2.200134  -05E98S5  -0.29B516 3.264711
(0.78851) (2.28037) (1113029 (0.46720) (4 F2046)

[0.32820)  [0.9R485] 051202  [06351E]  [0.72077]



DLy -2 -0.259120 -2.209134 -0.569885 -0.296816 3264711

(0.78951) (2.28937) (1.11302) (0.46729) (4. 5294E6)

[-0.32820] [-0.964495] [[0.51202] [-0.635149] [0.F2077]

DiDoOd-1n 0.078036 0327181 01984814 0071733 0.034639

(0.09748) 0.28267) 013742 M0.05770 (0.55928)

[0.80108] [1.157449] [1.44748] [1.24330] [0.15143]

DiDo-23 0.041454 00973492 0.051292 0015116 0317272

(0056820 M0.16477) (008010} 0.03363) (0.32599)

[0.72958] [0.59108] [0.64031] [0.44347] [0.87326]

Z 0.008473 0.049368 0.042299 00234913 -0.088236

(0.02336) (0.06918) (0.03363) 001412 (0.13687)

[0.35534] [0.71361) [1.2576R] [1.69381] [[0.F1771)

R-squared 0579334 0.499533 0674276 0.495546 0.656094

Adj. R-squared 0223478 NOVELE3 0.398663 N.059433 0.365097

SuUm sq. resids 0.0208497 0175714 0.041532 n.0or3z21 0637811

5.E. eguation 0.040093 0116260 0.056522 0023730 0.230019

F-statistic 16275814 1179874 2446459 1.162806 2204642

Log likelihood 3. 11426 26.49867 44 52876 BE.22584 9440492

Alailke AlC -3.289141 -1.15984594 -2 B02301 -4 338067 0.204761

Schwarz SC -2. 704081 -0.574833 -2 017240 -3.753007 0.7g9az21

Mean dependent 0.0z20410 0.076T1E -7.85E-05 0.035443 0.000000

3.0, dependent 0.0454493 0120853 0072838 n.0z24800 0288675
Determinant resid covariance {dof adj.) 4 45E-14
Determinant resid covariance 1.69E-15
Log likelihood 247.7924
Alkaike information criterion -14.54340
Schvwarz criterion -11.32556

Correlacién serial

WEC Residual Serial Correlation L T
Mull Hypothesis: no serial correlation ...

Daate: 0442616 Time: 21.08
Sample: 1987 2014
Included ohsenations: 25

Lags Lhd-Stat FProh
1 18.26043 08311
2 3167761 0.1676
3 4391744 0.0111
4 23.09031 06723
5 2802141 0.3068
] 28.24015 0.2968
¥ 2236986 0.6143
] 1569063 0.9237
g 2561372 0.4284
10 1780143 0.8465
11 15.98526 0.7476
12 1398622 09620

Frobs from chi-square with 25 df,
Rango de cointegracion



Unrestricted Cointegration Rank Test iMaximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo, of CE(S) Eigervalue Stafistic Critical Walue Prob.**
Mane * 0903742 58.51811 38.33101 n.oo01
Atmostl® 0760315 25.71074 3211832 00174
Atmost 2 0598828 22.83414 2582321 nliaz
Atmost 3 0444098 14 G7810 15938704 02116
Atmost 4 0.384785 12.14457 12581798 0.0877

Max-eigenvalue test indicates 2 caointegrating eqgnis) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
*Mackinnon-Haug-Michelis {1998) p-values

Relacion de cointegracion

N MK\R

.00 v
-.04
-.08
-12 -

..16,
-.20
_24 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12
—— Caointegrating relation 1
Prueba de estacionariedad para los residuales:
Bull Hypothesis: RESIDOL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 31C, maxlag=)
1-Statistic Proh.*
Audgmented Dickey-Fuller test stafistic -4 097662 0.0044
Test critical values: 1% level -3.73T8EA3
A% level -2.891a878
10% lewvel -2 635042

*ackinnon (1996 one-sided p-values.

Estabilidad



Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Anexo 2

Se hicieron seis simulaciones adicionales al modelo original para verificar si los
resultados son robustos a distintos valores en los parametros. Las primeras tres
correspondientes a movimientos solamente en las variables estimadas, mientras que las
ultimas tres simulaciones incluyen variables observables. En efecto, se tomaron tanto los
valores minimos, maximos y la combinacion que haria mas dificil el cumplimento el
resultado de que la Ley de Thirwall fue el que oper6 en la mayor parte del periodo (por
ejemplo, en el caso de la participacién del capital se tomo el minimo porque aumenta la

probabilidad de que la que opere sea la brecha de ahorro).

Modelo Base: Valores promedio y estimaciones puntuales

Parametro Valor Minimo Maximo
h 1,44 1,44 2,11
o 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
[} 1,1 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
8 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los pardmetros seleccionados



Los resultados fueron los siguientes:

12,0% ——Brecha Externa ——Brecha de Ahorro
g 4,0%
- S g 2 % Crefmieni de Es exirtac%nes ; ; ; % E
Ecuaciones estimadas:
Brecha externa: Y =0,604x + 0,0082
Brecha de ahorro: Y =0,66x — 0,014

Simulaciones con solo los parametros estimados

Simulacion 1: Estimaciones minimas

Parametro Valor Minimo Maximo
h 1,44 1,44 2,11
o 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
(0] 1,1 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
;] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los pardmetros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:



12,0% ——Brecha Externa ——Brecha de Ahorro

10,0%

8,0%
@
a
3T sox
]
€
=
E 40%
S
2
o
2,0%
0,0%
-2,0%
E 2 £ B B B B B B B B B B B B
& &8 &8 8 &8 §8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 & &
T N @ § ¢ ¢ = & o g 4 5 = = 9

Crecimiento de las exportaciones

Ecuaciones estimadas:

Brecha externa: Y =0,604x + 0,0082

Brecha de ahorro: Y =0,72x — 0,024

Simulacion 2: Estimaciones maximas

Pariametro Valor Minimo Miximo
h 1,44 1,44 2,11
a 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
°® 1,1 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los parametros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:

8,0% ——Brecha Externa ——Brecha de Ahorro

Crecimiento del PIB
g
E3

1,0%

£ B 8 & £ & & %

0,0%
11,0%
2,0%
13,0%
14,0%
0%

¢ K & @ o

Crecimiento de las exportacr nes
Ecuaciones estimadas:

Brecha externa: Y =0,412x + 0,006

Brecha de ahorro: Y =0,432x — 0,012



Simulacion 3: Combinacion de parametros que maximiza la posibilidad en un

cambio en la estructura del modelo

Parametro Valor Minimo Miéximo
h 1,44 1,44 2,11
« 0,935 0,927 0,94
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
] 11 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los pardmetros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:

8,0% =——~Brecha Externa  ——Brecha de Ahorro

Crecimiento del PIB
2

1,0%
0%
,0%
4,0%

£

5,0%

Crecimiento de |as exportaciones

Ecuaciones estimadas:

Brecha externa: Y =0,412x + 0,006

Brecha de ahorro: Y =0,48x — 0,013

Simulaciones con los parametros estimados y alteraciones en las
variables observadas

Simulacion 4: Estimaciones y variables minimas

Parametro VYalor Minimo Maximo
h 1,44 1,44 2,11
a 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
(] 11 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los pardmetros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:



10,0%

Brecha externa Brecha de ahorro

9,0%
8,0%
@ 7,0%
% 6,0%
fg 5,0%
-§ 4,0%
G 3,0%
2,0%
1,0%
0,0% )
B " : o de:;sexp: . ° ”
Ecuaciones estimadas:
Brecha externa: Y =0,604x + 0,0082
Brecha de ahorro: Y =0,76x + 0,018

Simulacion 5: Estimaciones y variables maximas

Parimetro Valor Minimo Maximo

h 1,44 1,44 2,11
a 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
p 0,82 0,78 0,84
(0] 1,1 0,7 14

A 0,14 0,09 0,44
] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los pardmetros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:

5,0%
Brecha externa Brecha de ahorro
4,0%
3,0%
@
Z 20%
7]
o
o
£ 10%
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E
S o00%
=
s}
-1,0%
-2,0%
-3,0%
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(=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] o (=]
- o o o ) o ~ od o

Crecimiento de las exportaciones

Ecuaciones estimadas:



Brecha externa: Y =0,412x + 0,006

Brecha de ahorro: Y =0,458x — 0,026

Simulacién 3: Combinacion de pardmetros y variables que maximiza la posibilidad

en un cambio en la estructura del modelo

Pardmetro Valor Minimo Miximo
h 1,44 1,44 2,11
o 0,935 0,927 0,942
B 0,82 0,69 0,88
] 0,82 0,78 0,84
[} 11 0,7 1,36
A 0,14 0,09 0,44
] 0,86 0,65 1,28
5 0,98 0,53 1,48

* Las casillas en gris indican los parametros seleccionados

Los resultados fueron los siguientes:

25,0%
——Brecha externa ——Brecha de ahorro

20,0%

% 15,0%
2
% 10,0%
5,0% ///'
0‘0% o 3 3 3 o o o 3 3
" N : . de Iu:s exp:‘ . N 7
Ecuaciones estimadas:
Brecha externa: Y =0,412x + 0,006

Brecha de ahorro: Y =2,226x + 0,026



