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Resumen  
 

 

 

El artículo de García y Ruiz (2009)  unifica la Ley de Thirlwall y el modelo de dos 

brechas. En este trabajo se busca realizar una primera aproximación empírica al modelo 

con datos de la economía colombiana. En efecto, de acuerdo con los resultados, se observa 

que la principal restricción durante el periodo 1975 – 2013 fue la brecha externa y no la 

brecha de ahorro. Finalmente, se realiza una simulación de la brecha externa (o Ley de 

Thirlwall) y se señala que el crecimiento restringido por balanza de pagos estuvo muy 

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

 

Una de las preguntas de mayor atención por parte de los economistas es la de por qué un 

país crece más que otro en el largo plazo. A pesar de los avances teóricos y de la evidencia, 

no solo la pregunta no está resuelta sino que comúnmente se toman decisiones de política 

económica al tener como referencia modelos sin mayor capacidad explicativa (Easterly, 

2002).   

 

Asimismo, se pueden observar dos grandes corrientes para abordar la pregunta del 

crecimiento económico, la primera (que se considera como la teoría dominante) considera 

que el progreso de la actividad productiva es guiado por la acumulación de factores como 

el capital, el trabajo o el progreso técnico. Estos modelos enfrentan importantes 

dificultades, en particular por la ausencia de una explicación satisfactoria a las razones 

por las cuales dichos factores crecen. Por ejemplo, en el modelo de Solow, el crecimiento 

del PIB per cápita depende exclusivamente del progreso técnico, sin explicar las razones 

por las cuales puede ser mayor en un país que en otro. Como lo exponía Thirlwall (1979) 

“…mientras esta aproximación es fructífera, interesante y matemáticamente precisa, no 

nos dice por qué el crecimiento de los factores y las productividades difieren entre sí”.  

El otro grupo de modelos contempla la posibilidad de que las economías pueden operar 

con recursos ociosos por cuenta de problemas de demanda efectiva o que las economías 

(principalmente aquellas en vías de desarrollo) tienen distintas estructuras así como que 

la acumulación de factores pueden ser elementos endógenos 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 raíces intelectuales provienen desde 

Adam Smith, Allyn Young y Kaldor.  

 

Entre los modelos por el lado de la demanda, uno de los que más se destaca en la literatura 

es la Ley de Thirlwall, el cual expone que la principal restricción al crecimiento proviene 

de la balanza de pagos. La hipótesis principal del modelo es que un país no crecerá 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 incrementarán de manera indefinida lo que haría 

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



la pena destacar que el crecimiento de la economía consistente con el equilibrio de la 

balanza de pagos no necesariamente coincide con aquel determinado por los factores de 

producción -capital, trabajo y cambio técnico-; es posible que este sea inferior, en cuyo 

caso se observará en el largo plazo una subutilización de dichos factores, como es el caso 

del desempleo estructural en el factor trabajo. En esta situación, las recomendaciones de 

política derivadas de los modelos neoclásicos pierden vigencia de no solventar 

previamente la restricción impuesta por la balanza de pagos.  

 

La Ley de Thirwall ha sido evaluada ampliamente en la literatura. Thirwall (2011) hace 

un compendio prácticamente toda la bibliografía con ejercicios empíricos sobre la ley y 

muestra que en la mayoría de los países estudiados el desempeño económico se ajusta a 

lo proyectado por el modelo.  

 

Otra alternativa de crecimiento por el lado de la demanda, más específicamente 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 economía puede afectar el desempeño de largo plazo. En este caso en 

particular, se consideraba que algunos factores como las importaciones, la composición 

de la demanda y los niveles de inversión afectaban la estructura económica.  

 

El desarrollo del modelo de brechas se divide en dos partes, la primera donde se tienen 

un conjunto de ecuaciones generales como la función de producción, demanda, evolución 

del stock de capital como otro conjunto en el cual se le imponían ciertas restricciones a la 

economía para continuar creciendo. En el caso particular del modelo que se trabajará se 

imponen la restricción externa y la de ahorro. La primera sugiere que la carencia de 

divisas puede estar limitando la expansión de la economía mientras que la segunda 

atribuye es a la insuficiencia de ahorro dicha limitación.  

 

García y Ruíz (2009) proponen un modelo que unifica la ley de Thirlwall y el modelo de 

dos brechas1. A pesar de que hasta el momento ambas teorías, de manera aislada, cuentan 

con un importante sustento empírico, no hay ningún ejercicio estadístico 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 

aplicación empírica del modelo con datos de la economía colombiana.  

 

Este escrito se divide en cinco partes. La primera corresponde a la introducción. La 

segunda es el desarrollo teórico del modelo unificado con algunas consideraciones 

adicionales al mismo. En la tercera parte se desarrolla la estrategia empírica y la 

metodología utilizada. En la cuarta se exponen los principales resultados del modelo, así 

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 García y Ruíz (2009) propone la unificación de la Ley de 

Thirlwall y el modelo de dos brechas. Se siguió la notación utilizada por los autores y de 

manera resumida se tendría2: 

 

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

 

 

𝑋𝑃𝑑 + 𝐹 = 𝑀𝑃𝑓  𝐹 > 0         (1) 

 

Donde X y M son las cantidades de exportaciones e importaciones, Pd y Pf los precios de 

exportación e importación 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 García y Ruiz (2009). 



 

Las funciones de exportaciones e importaciones son las siguientes: 

 

 

𝑀 = (
𝑃𝑓

𝑃𝑑
)𝑔𝑌ℎ  𝑔 < 0, ℎ > 0             (2) 

 

𝑋 = (
𝑃𝑑

𝑃𝑓
)𝑣𝑌∗𝑤  𝑣 < 0, 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 (Pd/Pf) = k.  A partir de los anteriores supuestos se puede 

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

 

 

𝑦 =
𝜔𝑥+𝑧𝑓´

ℎ
         (4) 

 

 

 

 

Donde  

 

 

𝜔 =
𝑋𝑃𝑑

𝑀𝑃𝑓
    𝑧 =  

𝐹

𝑀𝑃𝑓
    y  𝑓´ = (𝑓 − 𝑝𝑑) 

 

 

La brecha de divisas o tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos (Ley de 

Thirlwall ampliada con flujos de capital), es una función 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 proporción de las importaciones que se financia por las ganancias de 

exportación y por los flujos de capital.  

 

2.2. Brecha de ahorro   

 

Para obtener la brecha de ahorro dinámica se parte de la condición de equilibrio Ahorro-

Inversión en economía abierta (cuando el producto se determina en forma keynesiana):  

 

𝑆 = 𝐼 +  𝑋𝑃𝑑 −  𝑀𝑃𝑓     (5) 

Donde nuevamente Pd y Pf son los precios de exportación e importación expresados en 

moneda doméstica y X y M son las cantidades de exportaciones e importaciones. 

 

Además, se asume una función de ahorro con una elasticidad relativamente constante 

respecto al ingreso:  

 

 

𝑆 =  𝑌𝛽     (6) 

 

Donde β es un parámetro que mide la respuesta del ahorro a la variación del ingreso 

(elasticidad ingreso del ahorro). 

 

La función de producción agregada es una relación log – lineal producto capital:  

 

𝑌 =  𝐾∝     (7) 

 

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

la formación neta de capital puede utilizarse la siguiente función de inversión:  

 

𝐼 = 𝐾𝜌      (8) 

Donde ρ es la elasticidad de la inversión respecto al capital. 

 



De lo anterior se encuentra que: 

 

𝑌 =  
𝜃𝑥 − 𝜆𝑝𝑑

𝛽− 
𝜌

𝛼
 𝜙+𝛿ℎ

        (9) 

Donde: 

 

𝜃 =  
𝑋𝑃𝑑

𝑆
    𝜆 =  

𝐹

𝑆
     𝜙 =  

𝐼

𝑆
   𝛿 =  

𝑀𝑃𝑓

𝑆
 

 

Es decir, la brecha del ahorro dinámica, 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, β, y la elasticidad ingreso de la demanda por 

importaciones, h. Así como el la brecha externa, los términos de intercambio se asumen 

constantes.  

 

 

2.3. Interacción de las dos brechas 

 

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

siguientes restricciones: 

 

 

Brecha externa (ecuación 4):  𝑌 =
𝜔𝑥+𝑧𝑓´

ℎ
 

 

Brecha de ahorro (ecuación 9):  𝑌 =  
𝜃𝑥 − 𝜆𝑝𝑑

𝛽− 
𝜌

𝛼
 𝜙+𝛿ℎ

 

De las dos ecuaciones se puede extraer que hay una relación lineal en las restricciones 

entre el crecimiento del PIB y de las exportaciones. Sin embargo, mientras la relación en 

la brecha externa es necesariamente positiva, en la brecha de ahorro depende del signo 

del denominador. En efecto, si se tiene que β +δh > ρ/α  ϕ entonces la restricción mostraría 

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



pena señalar que el valor del punto de corte de la brecha externa dependerá del tamaño 

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

 

Gráfico 1. Brechas externas y de ahorro 

 

Panel a. Brecha externa     Panel b. Brecha de ahorro* (pd>0) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*Los autores toman 
ρϕ

δh+β
= A por simplificación.  

Fuente: García y Ruíz (2009). 

 

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

 

Gráfico 2. Brechas externas y de ahorro 

 

Panel a. Caso 1     Panel b. Caso 2 

Fuente: García y Ruíz (2009) y elaboración propia. 

 



Para ∝<
𝜌𝜙

𝛿ℎ+𝛽
 se tiene el caso 1, mientras que si ∝>

𝜌𝜙

𝛿ℎ+𝛽
 se tendría el caso 2. Por otro 

lado, si δh+β<0 siempre se tendría el caso 1. En cuanto a las consideraciones de política 

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 economía se encuentra en el caso 1, el máximo 

crecimiento de la economía se reduzca por cuenta de la brecha de ahorro. En efecto, en 

este caso habría un exceso de demanda y la carencia de divisas ya no sería una restricción 

activa en la economía. También vale la pena resaltar un cambio en los flujos de capital, 

en ese caso la restricción externa se desplazaría hacia la izquierda lo que alivia la escasez 

de divisas en la economía.   

 

 

 

2.4. Consideraciones adicionales al modelo unificado 

 

Crecimiento de las exportaciones que maximiza el producto 

A partir del modelo desarrollado por García y Ruíz (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 

económico. 

 

Al igualar la brecha externa y la de ahorro tendríamos: 

 

𝜃𝑥 −  𝜆𝑝𝑑

𝛽 −  
𝜌
𝛼  𝜙 + 𝛿ℎ

=
𝜔𝑥 + 𝑧𝑓´

ℎ
 

 

Al despejar, tendríamos:  

𝑋∗ =  
− (𝛽 −  

𝜌
𝛼  𝜙 + 𝛿ℎ) (𝑧𝑓´) − 𝜆𝑝𝑑ℎ

(𝛽 −  
𝜌
𝛼  𝜙 + 𝛿ℎ) 𝑤 − ℎ𝜃

 

  (10) 



En efecto, el impacto de los movimientos en los parámetros dependerá de las condiciones 

estructurales de la economía, un resultado natural en los modelos estructuralistas como el 

de dos brechas. En el caso de que el resultado del cálculo registre valores negativos indica 

que la economía solamente se restringe por una de las dos brechas, en especial, aquella 

con una mayor pendiente en la relación entre el crecimiento del PIB y las exportaciones 

(Gráfico 3). 

Gráfico 3. Restricción activa cuando el punto de corte es negativo 

 

Fuente: Elaboración 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 podría explicar el buen ajuste de la primera 

en la literatura durante los últimos cuarenta años3. En efecto, para una economía receptora 

o con bajas emisiones de flujos de capital,4 una elevada elasticidad ingreso de las 

importaciones sugiere que la principal restricción de la economía es de origen externo y 

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

 

Además, vale la pena resaltar que si la única restricción que opera es la Ley de Thirlwall, 

entonces, el papel de la elasticidad ingreso de las importaciones se vuelve fundamental 

para determinar el máximo nivel de crecimiento económico sostenible (Vease ecuación 

4).  

 

                                                 
3 Vease Thirlwall (2011). 
4 De tal forma que el punto de corte en el eje vertical de la restricción externa se encuentre por encima de 

la correspondiente a la brecha del ahorro.  



3. Estrategia empírica 

 

A partir de lo expuesto en la sección 2, se pretende estimar tanto la restricción externa 

como la brecha de ahorro para Colombia e identificar cuál de las dos operó 

mayoritariamente en las últimas cuatro décadas. El método para estimarlas consiste en 

calcular uno a uno los parámetros involucrados en el modelo para luego operarlos. Esta 

metodología trae consigo un problema de robustez en los parámetros, al tener en cuenta 

que los resultados de las estimaciones pueden variar al depender de la metodología, del 

periodo de tiempo escogido e incluso de que dichos resultados, aunque se presentan de 

manera puntual, tienen asociado un intervalo de confianza5.  

 

Para solventar las anteriores dificultades, luego de la estimación de cada una de las 

variables se entró a revisar la robustez del modelo en su conjunto, se observó los 

resultados al cambiar los parámetros y se evaluó si las principales conclusiones del 

modelo se mantienen. Para saber los límites hasta los cuales se debía cambiar los 

parámetros 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 cálculo de la elasticidad ingreso de las importaciones se utilizó la metodología de 

García y Quevedo (2005) (Vease anexo 1). El resultado de la estimación fue de 1,44 para 

el periodo estudiado, ligeramente menor a la estimación 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. Comparación de la elasticidad ingreso de las importaciones entre 

estudios 

                                                 
5 Por ejemplo en los modelos de regresión lineal, los resultados de las estimaciones se suelen presentar con la prueba 

si es estadísticamente distinta de cero y con un intervalo que muestra, dado un nivel de confianza, la variabilidad de 

dicho parámetro. 



 

3.2. Crecimiento de las exportaciones (x) 

 

Para el cálculo del crecimiento de las exportaciones se tomó el valor de la serie elaborada 

por el DANE6, expresada en pesos de 2005. Vale la pena destacar que, a pesar de la 

elevada volatilidad de la serie que experimenta un coeficiente de variación superior al 

100%, el uso de un promedio para su utilización en la simulación del modelo no es 

problemático en la medida de que las restricciones solo se activan para periodos muy 

superiores a un año7.  

 

 

Gráfico 4. Crecimiento de las exportaciones reales 

 

  Fuente: DANE y elaboración propia.  

 

3.3. Crecimiento de los flujos de capital (f´) 

 

                                                 
6 En este caso y los mencionados más adelante se tomó la serie empalmada ya construida por el DANE 
de cuentas nacionales, lo cual evita las discusiones en torno a la mejor metodología de empalme.  
7 Generalmente en el caso de la Ley de Thirlwall, el análisis se realiza con periodos superiores a 30 años. 

De hecho, es posible que durante periodos cortos de tiempo, así el crecimiento de un país esté restringido 

por la balanza de pagos, este crezca por encima de lo que sugiere dicha restricción.  



La serie utilizada para los flujos de capital fue la inversión extranjera directa más 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 inversión o por la renta de los factores en periodos 

relativamente largos a diferencia de los flujos de portafolio los cuales tienen una vocación 

de generar rentabilidades de corto plazo8. 

 

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 (razón entre las exportaciones nominales y las reales9).  

 

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 incorporó no como un promedio 

de los crecimientos, sino que se multiplicó cada periodo por su respectiva participación y 

se incorporó en el modelo como el promedio de las contribuciones (w.f´).  

 

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

financiación de las importaciones (w y z) 

 

Para el cálculo de la participación de las exportaciones y los flujos en la financiación de 

las importaciones, en primer lugar se construyó una variable agregada como la suma de 

las exportaciones más los flujos de capital descritos anteriormente. Posteriormente, se 

tomó año a año la razón entre las exportaciones y los flujos sobre la nueva variable 

construida y luego se tomó el promedio de la serie.   

 

                                                 
8 No se utiliza de manera aislada la inversión 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 economía colombiana. Esta especificación ha sido utilizada ampliamente en la literatura por ejemplo: 

Ferreira y Canuto (2003) y Márquez (2006), entre otros.  
9 Este supuesto está sujeto a la crítica de que un país puede experimentar variación 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 financiación de las importaciones en el 

país 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 

años posteriores a la crisis dicha participación no se ha podido recuperar. Adicionalmente, 

se observa que, aunque la crisis de 1999 fue mucho más grave para la economía 

colombiana que la crisis financiera internacional de 2009, el deterioro es mayor en esta 

última ya que el balance de rentas factoriales era notablemente deficitario. 

Gráfico 5. Participación de los flujos de capital y las exportaciones en la 

financiación de las importaciones 

 

Fuente: DANE, Banco de la República y elaboración propia.  

 

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

 

Para el cálculo del indicador del crecimiento de los precios domésticos se utilizó la razón 

entre los precios de las exportaciones en pesos corrientes sobre las exportaciones en 

precios constantes y a dicha variable se le calculó el crecimiento anual y se sacó su 

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

 

3.6. Participación del capital en la producción 

 

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

especificación del modelo, se calculó como la razón entre el logaritmo natural de la 



inversión y el del stock de capital. Este supuesto se soporta en la hipótesis de que la 

relación 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 económico entre los 

países).  

Al tener en cuenta lo anterior, para la construcción de la serie del stock de capital10 se 

utilizó la metodología de Harberger de la misma forma como fue construida en Tribín 

(2002)11. Al analizar los resultados se observa que la serie presenta una variabilidad 

relativamente baja con un coeficiente de variación inferior al 6%. Además, la relación 

con respecto al producto ha girado en torno al 2,4 (Gráfico 6). 

Gráfico 6. Relación capital producto        Gráfico 7. Participación capital en la    

.                                                                                       producción 

 

Fuente: DANE y cálculos propios.  

 

3.7. Elasticidad del ahorro al ingreso (β) y elasticidad de la inversión al 

Stock de capital 

 

En el cálculo de la elasticidad del ingreso al ahorro se tomó la especificación funcional 

del modelo que se puede observar a través de la ecuación (6) (tomando como variable 

ingreso el PIB), se sacó logaritmo a ambos lados de la ecuación y se despejó el valor de 

                                                 
10 Vale la pena señalar que en la literatura económica hay una fuerte discusión sobre la existencia de un 

Stock de capital agregado, no obstante, por los supuestos iniciales del modelo mencionados en la sección 

dos se omite dicha discusión.  
11 En la metodología utilizada por Tribin y actualizada a datos más recientes se toma la serie de inversión 
empalmada por el DANE y una tasa de depreciación del 5% (la cual puede variar dependiendo de la 
fuente utilizada para este parámetro pero en todo caso no altera en mayor medida la evolución de la 
serie y por lo tanto las estimaciones que se derivan de la misma). 



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

destacar la estabilidad de este parámetro a lo largo del tiempo. En el cálculo de la 

elasticidad de la inversión al Stock de capital se utilizó el mismo procedimiento que con 

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

Gráfico 8. Elasticidades 

 

a. Del ahorro al ingreso            b.   De la inversión al stock de capital 

 

 

Fuente: DANE y cálculos propios.  

Los resultados anteriores no se alejan mucho de lo encontrado en la literatura, de hecho, 

Melo, Téllez y Zárate (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 cálculo a partir de un vector de cointegración 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. Relación de la inversión, los flujos de capital, las exportaciones y las 

importaciones con respecto al ahorro (ϕ, λ, θ y δ) 

 

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

nominales y se dividió por el ahorro.  

 

Gráfico 9. Inversión, flujos de capital, exportaciones e importaciones con respecto al 

ahorro 

 

a. Inversión      b. Flujos de capital 



 

 

c.  Exportaciones    d.   Importaciones 

 

Fuente: DANE, Banco de la República y elaboración propia.  

 

4. Resultados 

 

4.1. Brecha activa para la economía colombiana y estimación de 

crecimiento restringido 

 

Los resultados en el cálculo de cada uno de los parámetros fueron los siguientes:  

 

 

 

Tabla 2. Resultado en la estimación de los parámetros 



 

Con los parámetros anteriores, ahora se entra a determinar el caso específico en el que se 

encuentra la economía colombiana. Al evaluar la relación entre las variables se observa 

que 𝜹𝒉+ 𝜷>0 y además ∝>
𝜌𝜙

𝛿ℎ+𝛽
 de lo cual se deduce que la pendiente de la restricción 

de ahorro es positiva. Por otra parte, la pendiente estimada para la restricción de ahorro 

es inferior con respecto a la de la brecha externa, lo que sugiere que está última fue la 

principal restricción de la economía durante el periodo de análisis. En adición, vale la 

pena señalar que el resultado coincide con el caso 2 expuesto en el gráfico 2. 

Gráfico 10. Caso del modelo para la economía colombiana 

 

Fuente: Cálculos propios.  

 

 

 

La ecuación de cada una de las brechas (reemplazando los parámetros en la ecuación 4 

y 9) sería la siguiente:  



Brecha externa: 𝑌 =
𝜔𝑥+𝑧𝑓´

ℎ
      𝑌 = 0,604𝑥 + 0,0082   (11) 

 

Brecha de ahorro: 𝑌 =  
𝜃𝑥 − 𝜆𝑝𝑑

𝛽− 
𝜌

𝛼
 𝜙+𝛿ℎ

       𝑌 = 0,66𝑥 − 0,014  (12) 

En efecto, en línea con el planteamiento teórico de García y Ruíz (2009), cuando el 

producto marginal del capital es lo suficientemente alto, la pendiente de la curva de ahorro 

es positiva y la principal restricción de la economía es la brecha externa, lo que sugiere 

una subutilización de la capacidad instalada en la economía, congruente con las teorías 

de crecimiento del lado de la demanda.  

 

Posteriormente, luego de identificar que la principal restricción activa de la economía 

colombiana proviene de la brecha externa (o Ley de Thirlwall) se contrastó 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 ecuación de la 

brecha externa se observa que el crecimiento económico restringido por balanza de pagos 

de la economía 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 estimación de la elasticidad ingreso de 

las importaciones y su efecto sobre la tasa de crecimiento económica restringida, con un 

nivel de confianza del 95% se podría concluir que dichos datos son estadísticamente 

iguales.  

 

Gráfico 11. Estimación de crecimiento de la brecha externa 

 

 Fuente: Elaboración propia.  

 



4.2. Simulación y ejercicios de robustez 

 

Para evaluar la robustez del modelo, se analizaron las variaciones en los resultados ante 

distintos cambios en los parámetros y el nivel de sensibilidad del modelo a cada uno de 

estos.  Este ejercicio se realizó 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, participación del capital en la 

producción (de acuerdo con la ecuación siete), la elasticidad del ahorro al ingreso, la 

elasticidad de la inversión al stock de capital, la relación entre la inversión, los flujos de 

capital, las exportaciones y las importaciones con el ahorro. Los valores máximos y 

mínimos de la simulación se muestran en la siguiente tabla:  

 

Tabla 3. Resultado en la estimación de los parámetros 

 

Fuente: Elaboración propia.  

 

La elección de los límites superiores e inferiores de cada uno de los parámetros se realizó 

a través de diferentes procedimientos. En cuanto a las estimaciones, para el caso de la 

elasticidad ingreso de las importaciones se tomó el límite inferior y superior de los 

distintos cálculos realizados en la literatura (Vease tabla 1), para el caso de la 

participación del capital en la producción  se sacó logaritmos a ambos lados de la ecuación 

(7) y se pasó a dividir el logaritmo natural del stock de capital y el promedio de dicho 

procedimiento dio 0,9, el cual se tomó como límite inferior. Para la elasticidad del ahorro 

al ingreso, se tomó el cálculo periodo a periodo y se usaron tanto la máxima como el 

mínimo valor observados de la variable. Finalmente, ese mismo procedimiento se utilizó 

para la elasticidad de la inversión al stock de capital. Por el lado de las variables 

observables se tomó los máximos y los mínimos del periodo de análisis. 

Estimaciones 

Observables 



 

Al realizar las simulaciones  (todas las posibles combinaciones se pueden analizar en el 

anexo 2) se observa que bajo ninguna combinación 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 conclusión de que la brecha externa (o Ley de Thirlwall) fue la 

que operó 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 teórico a las teóricas de crecimiento por el lado de la demanda. En este trabajo se 

buscaba realizar una primera aproximación empírica al modelo con datos de la economía 

colombiana.  

 

En ese orden de ideas, se mostró de manera resumida el modelo unificado así 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 entró a describir la estimación de cada uno de los parámetros que interactúan en 

el modelo y se reemplazaron dentro de las brechas externas y de ahorro, además se 

contrastó con los datos observados para identificar cuál de las dos restricciones operó 

durante el periodo analizado.  

 

En efecto, de acuerdo con los resultados se observa que la economía colombiana estuvo 

restringida en el periodo 1975 – 2013 por la brecha externa y no por la brecha de ahorro. 

Incluso este resultado se mantiene así se estresen sustancialmente los parámetros del 

modelo. Lo anterior puede obedecer, principalmente, a que la participación del capital en 

la producción es lo suficientemente alta, lo que explica que la restricción de ahorro tenga 

pendiente positiva, lo cual va en línea con las consideraciones expuestas por García y 

Ruíz (2009).  

 

Posteriormente, dado que los resultados indican que la brecha externa (o Ley de 

Thirlwall) fue la única que operó, se entró a evaluar dicha restricción a la luz de los datos 

de la economía 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 estadísticamente 

distintos.  

 

El hecho de que la balanza de pagos restrinja los niveles de crecimiento para Colombia 

sugiere que la orientación de la política económica debe tener en cuenta dos elementos 

fundamentales que permitirían una mayor tasa de expansión económica en el largo plazo. 

El primero es la búsqueda de una menor elasticidad ingreso de las importaciones y el 

segundo es la atracción de divisas a través de unas mayores exportaciones y flujos de 

inversión 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 política derivadas de la Ley de Thirwall siguen 

vigentes con el modelo unificado para el caso de la economía colombiana. Asimismo, los 

siguientes pasos de investigación serán evaluar el modelo con datos para otros países, en 

particular, identificar las características 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 

tomó como base el ejercicio realizado por García y Quevedo (2005) donde definieron esta 

elasticidad “teórica” ajustada por el índice de tasa de cambio real para el periodo 

considerado frente al modelo planteado por : 

 

𝜉∗ =
𝑥

𝑦
+

[(1 + 𝜑)∆log (
𝑝

𝑒𝑝∗)]

𝑦
 

 

A continuación, se replicó el ejercicio de cointegración que tiene el objetivo de verificar 

la existencia de relaciones de largo plazo entre esta elasticidad generada y las variables 

de Índice 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. 



 

 

 

Cumplimiento de la no existencia de correlación serial  

 



 

Rango de cointegración 

 

 

Relación de cointegración 

 

 



Prueba de estacionariedad para los residuales: 

 

 
 



 
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 



 



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

LELAST 

 
LY 

 

 



 
LM 

 
LITCR 



 
2. El proceso autorregresivo y el proceso de media móvil 

En los VEC solo se tiene la parte VAR más los vectores de cointegración. Si es el caso 

que quieras incluir los rezagos óptimos de la parte VAR el pantallazo es el siguiente: 

 
 

 

  



Se incluyó la variable d1 que está definida como una dummy con valor de 1 para 

1999 y 0 para los demás años (se tomó en cuenta el punto de quiebre hallado para la 

serie LY en la prueba de raiz unitaria) 

 

Estimación 

 



 



 
 

Correlación serial 

 
Rango de cointegración 



 

 

Relación de cointegración 

 

 

Prueba de estacionariedad para los residuales: 

         
 

Estabilidad 



 
 

 

Anexo 2 

Se hicieron seis simulaciones adicionales al modelo original para verificar si los 

resultados son robustos a distintos valores en los parámetros. Las primeras tres 

correspondientes a movimientos solamente en las variables estimadas, mientras que las 

últimas tres simulaciones incluyen variables observables.  En efecto, se tomaron tanto los 

valores mínimos, máximos y la combinación que haría más difícil el cumplimento el 

resultado de que la Ley de Thirwall fue el que operó en la mayor parte del periodo (por 

ejemplo, en el caso de la participación del capital se tomó el mínimo porque aumenta la 

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

 

Modelo Base: Valores promedio y estimaciones puntuales 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 



 

 

 

 

 

 

 

Los resultados fueron los siguientes:  

 

Ecuaciones estimadas: 

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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,66𝑥 − 0,014   

 

Simulaciones con solo los parámetros estimados 

 

Simulación 1: Estimaciones mínimas 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

Los resultados fueron los siguientes:  



 

 

 

 

Ecuaciones estimadas: 

 

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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,72𝑥 − 0,024   

 

Simulación 2: Estimaciones máximas 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

Los resultados fueron los siguientes:  

 

Ecuaciones estimadas: 

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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,432𝑥 − 0,012   



 

Simulación 3: Combinación de parámetros que maximiza la posibilidad en un 

cambio en la estructura del modelo 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

 

Los resultados fueron los siguientes:  

 

Ecuaciones estimadas: 

 

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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,48𝑥 − 0,013   

 

Simulaciones con los parámetros estimados y alteraciones en las 

variables observadas 

Simulación 4: Estimaciones y variables mínimas 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

Los resultados fueron los siguientes:  



 

 

 

Ecuaciones estimadas: 

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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,76𝑥 + 0,018   

 

 

Simulación 5: Estimaciones y variables máximas 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

Los resultados fueron los siguientes:  

 

Ecuaciones estimadas: 



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

 Brecha de ahorro:       𝑌 = 0,458𝑥 − 0,026   

 

Simulación 3: Combinación de parámetros y variables que maximiza la posibilidad 

en un cambio en la estructura del modelo 

 

 * Las casillas en gris indican los parámetros seleccionados 

 

Los resultados fueron los siguientes:  

 

Ecuaciones estimadas: 

 

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

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

 


