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Crecimiento restringido por balanza de pagos
y cambio estructural en la economia
de los Estados Unidos*

Growth restricted by balance of payments
and structural change
in the economy of the United States

Jose Luis Zamora Ortiz**
Maria Teresa Farfan Cabrera™*

Resumen

Este articulo aplica el modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos (MCRBP)
a la economia de los Estados Unidos y considera la posible existencia de un choque
estructural cuando se estima el modelo. Se hace uso de la prueba de cointegracion
propuesta por Gregory y Hansen para estimar los parimetros. Mediante vectores
de correccion de error se exploran los ajustes de corto plazo. Se encontré que la
tasa de crecimiento promedio pronosticada por el MCRBP es muy similar a la tasa
de crecimiento promedio verdadera a lo largo del periodo de estudio (1970-2015).

Palabras clave: ley de Thirlwall, crecimiento econémico, cambio estructural, Estados
Unidos, cointegracion.

Abstract

This study applies the balance-of-payments constrained growth model to the economy
of the United States and considers the possible existence of a structural break when
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estimating the model. We use the cointegration test proposed by Gregory and Hansen
to estimate the parameters. Short-term adjustments are explored using error correction
vectors. It was found that the average growth rate predicted by the balance-of-
payments constrained growth model is very similar to the true average growth rate
over the study period (1970-2015).

Key words: Thirlwall’s law, economic growth, structural change, United States,
cointegration.
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INTRODUCCION

hirlwall propuso el modelo de crecimiento res-

tringido por balanza de pagos (MCRBP),' cuya
finalidad es analizar la relaciéon entre ésta y el crecimiento econdmico.
Menciona que es posible que la balanza de pagos llegue a restringir la tasa
de crecimiento de la produccion, ya que puede poner un limite sobre el
crecimiento econdémico, en cierto nivel de demanda al cual se puede adaptar
la oferta. Un incremento de la produccion nacional que requiera del aumento
de las importaciones, puede provocar un déficit en la balanza de pagos, la
solucion estaria dada ya sea a partir de la depreciacion del tipo de cambio
real o de una disminucion de la demanda, con la finalidad de garantizar la
sostenibilidad del déficit externo. Por lo tanto, un déficit externo insostenible
necesariamente deberd ser corregido, lo que frenara el crecimiento de la
produccion.

Suponiendo que el tipo de cambio real se mantiene relativamente
constante, el concepto de tasa de crecimiento restringida por balanza de pagos,
se define como la razon de la tasa de crecimiento de las exportaciones a la
elasticidad ingreso de la demanda de las importaciones. Unicamente cuando
la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) real resulte menor que
la restringida por la balanza de pagos, sera posible que un pais alcance un
crecimiento sostenido, lo que permite, al mismo tiempo, que la balanza de

! Anthony Philip Thirlwall, “The balance of payments constraint as an explanation of
international growth rate differences”, Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, vol. 32,
nam. 128, 1979, pp. 45-53.
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pagos permanezca en equilibrio. Esta condicion (también conocida como ley
de Thirlwall) es equivalente al multiplicador del comercio exterior dindmico de
Harrod,? implica que si el crecimiento econdmico de un pais resulta superior
a la tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos, provocard un
déficit externo, lo que perjudicara sus perspectivas de crecimiento futuro; y
viceversa, si el crecimiento economico de un pais es inferior, obtendrd un
superavit externo. Estos conceptos son analogos a los resultados expuestos
por Krugman,® quien encontrd que los paises que crecen a tasas mas elevadas
tienen una elasticidad ingreso mas grande para sus exportaciones que para
sus importaciones.

Desde que surgio el modelo de Thirlwall ha sido ampliamente probado,
y proporciona una aproximacion util para el crecimiento econémico
experimentado tanto en paises avanzados como en las economias emergentes.
En anos recientes el modelo ha sido aplicado en sus diversas formas en una
gran cantidad de estudios de las economias de los paises.? Este articulo prueba

2 Roy F. Harrod, International economics, Cambridge, Cambridge University Press, 1933,
pp. 68-74.

3 Paul Krugman, “Differences in income elasticities and trends in real exchange rates”,
European Economic Review, vol. 33, nam. 5, 1989, pp. 1031-1046.

4 Entre los que se encuentran: Jani Beko, “The validity of the balance-of-payments-
constrained growth model for a small open economy in transition: the case of Slovenia”,
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 26, nam. 1, 2003, pp. 69-93. Donde se estudia el
caso de Eslovenia. India es analizada por Arslan Razmi, “Balance-of-payments-constrained
growth model: the case of India”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 27, nim. 4, 2005,
pp. 655-687. La economia brasilena es investigada por Luis Bértola, Hermes Higachi y Gabriel
Porcile, “Balance-of-payments-constrained growth in Brazil: a test of Thirlwall’s Law, 1890-1973”,
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 25, nam. 1, 2002, pp. 123-140; Alex Luiz Ferreira y
Otaviano Canuto, “Thirlwall’s law and foreign capital in Brazil”, Momento Econémico, nim.
125, 2003, pp. 18-29; Frederico Gonzaga Jayme, “Balance-of-payments-constrained economic
growth in Brazil”, Brazilian Journal of Political Economy, vol. 23, nam. 1 (89), 2003, pp. 62-84;
Veridiana R. Carvalho, Gilberto T. Lima y Antonio T.L.A. Santos, “A restricao externa como fator
limitante do crescimento economico brasileiro: um teste empirico”, Revista Economia, vol. 9,
num. 2, 2008, pp. 285-307; Veridiana R. Carvalho y Gilberto T. Lima, “A restricao externa e a
perda de dinamismo da economia brasileira: investigando relacoes entre estrutura produtiva
e crescimento economico”, Economia e Sociedade, vol. 18 nam. 1, 2009, pp. 1-20; Gustavo
Britto y John S.L. McCombie, “Thirlwall’s Law and the long-term equilibrium growth rate: an
application to Brazil”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 32, nam. 1, 2009, pp. 115-130;
y por Douglas Alcantara y Eduardo Strachman, “Balance-of-payments-constrained growth in
Brazil: 1951-2008”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 36, nam. 4, 2014, pp. 673-698.
Jose Luis Zamora y Gerardo Angeles, “Balance of payments constrained growth in China: An
application of the autoregressive distributed-lag modelling approach”, Ecorfan, vol. 6, nam. 15,
2015, pp. 1223-1235, analizan el caso de China. Irlanda es examinada por Carlos Garcimartin,
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180 José Luis Zamora Ortiz «+ Maria Teresa Farfan Cabrera

el MCRBP para el caso de la economia de los Estados Unidos® y considera
la posible existencia de choques estructurales, se basa en varios estudios
recientes en el uso de técnicas de cointegracion para estudiar la restriccion
de largo plazo impuesta por los requerimientos de divisas necesarias para el

Luis Alberto Rivas y Santiago Diaz de Sarralde, “Accounting for Irish growth: a balance-of-
payments-constraint approach”; Journal of Post Keynesian Economics, vol. 30, nam. 3, 2008,
pp. 409-433. El caso de Argentina es estudiado por Guadalupe Fugarolas y David Matesanz,
“Long- and short-run balance of payments adjustment: Argentine economic growth constrained”,
Applied Economics Letters, vol. 15, nam. 10, 2008, pp. 815-820; y por Pablo Ignacio Chena,
“Balance-of-payments-constrained growth in Argentina (1976-2000)", Journal of Post Keynesian
Economics, vol. 36, nam. 4, 2014, pp. 699-718. Pakistin es analizado por Jesus Felipe, John
S.L. McCombie y Kaukab Naqvi, “Is Pakistan’s growth rate balance-of-payments constrained?
Policies and implications for development and growth”, Oxford Development Studies, vol. 38,
nam. 4, 2010, pp. 477-496. Portugal es investigado por Elias Soukiazis y Micaela Antunes,
“Application of the balance-of-payments-constrained growth model to Portugal, 1965-2008”,
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 34, nim. 2, 2011, pp. 353-380. La economia mexicana
es examinada por Juan Carlos Moreno-Brid, “A new approach to test the balance of payments-
constrained growth model, with reference to the mexican economy”, en Paul Davidson (ed.),
A Post Keynesian Perspective on 21st Century Economic Problems, Reino Unido, Edward Elgar
Publishing Limited, 2002, pp. 89-107; Juan Carlos Moreno-Brid, “Capital flows, interest payments
and the balance-of-payments constrained growth model: A theoretical and empirical analysis”,
Metroeconomica, vol. 54, nam. 2y 3, 2003, pp. 346-365; Carlos Guerrero de Lizardi, “Modelo
de crecimiento econdémico restringido por la balanza de pagos: evidencia para México, 1940-
2000”, El Trimestre Economico, vol. 70, nim. 278(2), 2003, pp. 253-273; Carlos Guerrero de
Lizardi, “Determinantes del crecimiento econémico en México, 1929-2003: una perspectiva
poskeynesiana”, Investigacion Economica, vol. LXV, nam. 255, 2006, pp. 127-158; Penélope
Pacheco-Lopez y Anthony P. Thirlwall, “Trade liberalisation in Mexico: rhetoric and reality”,
PSL Quarterly Review, vol. 57, nam. 229, 2004, pp. 141-167; Penélope Pacheco-Lopez, “The
effect of trade liberalization on exports, imports, the balance of trade, and growth: the case of
Mexico”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 27, nam. 4, 2005, pp. 595-619; José Luis
Zamora y Gerardo Angeles, “Crecimiento restringido por balanza de pagos: México 1970-2012”,
Revista de Economia, vol. XXXII, nim. 84, 2015, pp. 109-129, entre otros.

> La economia de los Estados Unidos ha sido investigada por Hubert Hieke, “Balance-
of-Payments-Constrained Growth: A Reconsideration of the Evidence for the U.S. Economy”,
Journal of Post Keynesian Economics, vol. 19, nim. 3, 1997, pp. 313-325. Las similitudes entre
el articulo de Hieke y el presente consisten en que ambos realizan pruebas de raiz unitaria
y de cointegracion para verificar la ley de Thirlwall. Sin embargo, en el presente articulo se
considera la posible existencia de choques estructurales y se realizan pruebas de raiz unitaria
y de cointegracion que permiten estimar cambios estructurales de caracter enddgeno, en
esto precisamente radican las principales diferencias con el articulo de Hieke. La economia
estadounidense también es analizada por H. Sonmez Atesoglu, “Balance-of-Payments-
Constrained Growth Model and its Implications for the United States”, Journal of Post Keynesian
Economics, vol. 19, nam. 3, 1997, pp. 327-335; H. Sonmez Atesoglu, “Balance-of-Payments-
Constrained Growth: Evidence from the United States”, Journal of Post Keynesian Economics,
vol. 15, nim. 4, 1993, pp. 507-514.
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crecimiento econdmico; se decidio aplicar la metodologia propuesta en este
documento a ese pais, durante el periodo analizado 1970-2015, porque no
existen estudios que consideren la posible existencia de choques estructurales
y que realicen pruebas de raiz unitaria y de cointegracion que permitan estimar
cambios estructurales de caracter enddgeno en la economia de los Estados
Unidos. En consecuencia, se utilizaron varios modelos en los que se exploraron
las relaciones de cointegracion entre las variables.

El documento esta organizado de la siguiente manera: primero se desarrolla
el modelo tedrico basico de la ley del crecimiento de Thirlwall; después se
plantea la metodologia econométrica utilizada; enseguida se encuentran
los resultados de la estimacion de la prueba débil de la ley de Thirlwall;
posteriormente aparecen los resultados de la estimacion de la prueba fuerte de
la ley de Thirlwall; finalmente se concluye con una discusion de los resultados.

LA LEY DEL CRECIMIENTO DE THIRLWALL

Thirlwall afirma que las restricciones de demanda son vilidas para la mayor
parte de los paises y que actian antes que las restricciones de oferta.
Consecuentemente, para una economia abierta, la demanda constituye la
principal restriccion al crecimiento y, por lo tanto, el desempeno econdémico
estard sujeto al comportamiento de la balanza de pagos. La principal idea del
MCRBP es que un pais no puede crecer a una tasa mayor que aquella que es
consistente con el equilibrio de su cuenta corriente, puesto que no es posible
mantener por un periodo prolongado una balanza de pagos deficitaria;
necesariamente tiene que ser financiada por entradas de capital de corto plazo,
lo que conduce a un incremento de la relacion deuda externa neta sobre PIB. Si
un pais intenta financiar su déficit de manera prolongada a partir de entradas
de capital externo, los mercados financieros a escala internacional presionaran
a la moneda nacional, con lo que se crean las condiciones para que su tipo
de cambio colapse, es decir, habria un escenario de depreciacion e inflacion.
Por lo tanto, la tasa de crecimiento de cualquier economia, en el largo plazo,
debe ser aquella que es consistente con el equilibrio de su balanza de pagos.°®

¢ John S.L. McCombie, “Balance-of-payments-constrained economic growth”, en John
Edward King (ed.), The Elgar Companion to Post Keynesian Economics, Reino Unido, Edward
Elgar Publishing Limited, 2003, pp. 15-20; Carlo Panico, “Growth and income distribution”, en
John Edward King (ed.), The Elgar Companion to Post Keynesian Economics, op. cit., pp. 170-
175; Anthony Philip Thirlwall, La naturaleza del crecimiento economico. Un marco alternativo
para comprender el desemperio de las naciones, México, Fondo de Cultura Econémica, 2003,
pp. 95-100.
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182 José Luis Zamora Ortiz « Maria Teresa Farfan Cabrera

El modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos de Thirlwall
analiza el efecto de la demanda de exportaciones sobre el crecimiento
economico e introduce el fendmeno de restriccion de balanza de pagos.
La idea fundamental es que para toda economia abierta, la demanda de
exportaciones constituye el principal componente de la demanda autonoma.
De tal forma que a largo plazo el crecimiento econémico estarda basado en
el incremento de las exportaciones; recordemos que éstas afectan de manera
directa a la demanda, pero también lo hacen indirectamente, puesto que el
consumo Y la inversion crecen a mayor velocidad. Por tanto, si consideramos
ambos efectos, constatamos que el incremento de las exportaciones (x)
determina el crecimiento de la produccion (y).

Podemos representar la tasa de crecimiento de las exportaciones de la
siguiente manera:

x=1 (pg—pp + €

Donde p;y Py son los precios internos y externos respectivamente,
z es el ingreso externo, € (> 0) es la elasticidad ingreso de la demanda
de las exportaciones y n (< 0) es la elasticidad precio de la demanda de
exportaciones. Los precios internos son considerados como factor endogeno,
en tanto que el ingreso y los precios externos son factores exdgenos.

Thirlwall introdujo al estudio del crecimiento economico la restriccion
de balanza de pagos,’ 1o hizo retomando la ecuacion que representa la tasa de
crecimiento de las exportaciones, le anadio la ecuacion de demanda de impor-
taciones y la condicion de equilibrio de la balanza de pagos.

Las ecuaciones de demanda de exportaciones e importaciones quedan
definidas respectivamente de la siguiente manera:

x=n(py—pr—en +e@ @

m=¢(pf+e1’—pd)+ﬂ(y) (2)

Donde mt (> 0) es la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones,
¢ representa la elasticidad precio de la demanda de importaciones, er es el
tipo de cambio y y es la tasa de crecimiento del producto interno bruto.

La condicion de equilibrio en la cuenta corriente, escrita en tasas de
cambio, se define como:

7 Anthony Philip Thirlwall, Za naturaleza del crecimiento econémico..., op. cit., pp. 95-100.

Politica y Cultura, otono 2017, nim. 48, pp. 177-198



Crecimiento restringido por balanza de pagos y cambio estructural... 183

Pyt X =pp+tm+er 3

A través de la sustitucion de las ecuaciones de demanda de exportaciones
e importaciones al interior de la condicion de equilibrio en la cuenta corriente,
obtenemos la tasa de crecimiento del ingreso nacional que es consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos:

Pyt (py—pp—er)+e(2) = per¢ (pp+er—py+u(pter (4

Transformando algebraicamente la ecuacion (4), es posible encontrar
una expresion que representa el crecimiento del PIB que es consistente con
el equilibrio de la cuenta corriente:

y=(A +n+¢(p, —pf—er) +e(2)/n (5)

De acuerdo con Thirlwall,® la ecuacion (5) expresa lo siguiente:

a)una mejora en los términos de intercambio (p d—pf—er) > 0, tiene el po-
tencial de restablecer la tasa de crecimiento que es consistente con el
equilibrio de la balanza de pagos;

b)si los precios internos aumentan en mayor proporcion que los externos,
provocard una disminucion de la tasa de crecimiento que es consistente con
el equilibrio de la balanza de pagos, esto es, si la suma de las elasticidades
precio negativas es mayor que uno: (1 +n + ¢ < 0;

©) una depreciacion de la moneda (er > 0) tendra la capacidad de aumentar
la tasa de crecimiento que es consistente con el equilibrio de la balanza
de pagos si la suma de las elasticidades precio es mayor que uno.

d)El crecimiento econdmico del pais ()) esta vinculado con el crecimiento de
otros paises (2), por esta razon, la tasa de crecimiento que un pais puede
alcanzar, preservando el equilibrio en su balanza de pagos, dependera de
su elasticidad ingreso de la demanda de las exportaciones (&).

@) La tasa de crecimiento econdmico de un pais que es consistente con el
equilibrio de su balanza de pagos, se encuentra inversamente relacionada
con su demanda de importaciones.

§ Ibid., pp. 95-100.
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184 José Luis Zamora Ortiz « Maria Teresa Farfan Cabrera

Suponiendo que los precios relativos’ permanecen sin cambio, entonces
la tasa de crecimiento consistente con la balanza de pagos se transforma en
la prueba fuerte de la ley de Thirlwall:

Vi=¢(zD/m (©

Si tomamos como variable proxy de z a la tasa de crecimiento de las
exportaciones X, esto conduce a que la ecuacion anterior se transforme en
la prueba débil de la ley de Thirlwall:

Yi=x/m D

A la ecuacion (7) se le conoce como ley del crecimiento de Thirlwall, ' 1a
cual menciona que la tasa de crecimiento econdémico de cualquier economia

2 A la relacion del precio de un bien o servicio con el de otro se le denomina precio
relativo. El precio relativo del bien X respecto del bien Y, implica la relacion del precio del bien
X con el precio del bien Y; es decir: Px,y = Px/Py. Esta razon senala la cantidad de unidades
del bien Y que es necesario dejar de consumir para obtener una unidad mas del bien X. Un
precio relativo es un costo de oportunidad.

19Si los precios relativos permanecen sin cambio, en el corto plazo la balanza comercial no
se modifica. Sin embargo, en un escenario de balanza comercial deficitaria, una depreciacion
puede conducir al equilibrio o incluso al superavit de la siguiente manera: con la depreciacion
se paga una mayor cantidad de moneda nacional por moneda extranjera, con lo que se
incrementa el tipo de cambio nominal, en consecuencia también aumentan los precios relativos.
Las importaciones aumentan su precio en moneda nacional, por lo que su demanda disminuye;
por otra parte, el precio de las exportaciones en moneda extranjera disminuye y aumenta
su demanda. El resultado es que, en el caso de que se cumpla la condicion Marshall-Lerner,
aumentan las exportaciones netas mejorando la balanza comercial. Una apreciacion de la
moneda nacional disminuye los precios relativos, esto lleva a que la demanda de importaciones
aumente y las exportaciones disminuyan, lo que conduce a un deterioro de la balanza comercial.
En suma, una depreciacion hace que las importaciones sean menos competitivas al volver los
precios relativos en contra de las importaciones y a favor de los productos nacionales; mientras
que una apreciacion hace que los precios relativos se muevan a favor de las importaciones y
en contra de la produccion interior.

1 Existen dos corrientes al interior de la teoria del crecimiento econdémico que intentan
explicar las diferencias entre las tasas de crecimiento econdémico de los paises. Por una parte,
la corriente poskeynesiana hace énfasis en la importancia que la demanda tiene sobre el
crecimiento economico y la influencia que finalmente ejerce sobre la oferta de factores de la
produccion. Ademds, menciona que el papel de la demanda es fundamental para explicar las
desigualdades en el crecimiento econémico de los diferentes paises. Por otra parte, la corriente
neoclasica considera que los elementos decisivos que impulsan el crecimiento econémico son
la acumulacion de capital, el progreso tecnologico y el incremento de la fuerza laboral. Es con
estos elementos que la corriente neoclasica proporciona su explicacion a la disparidad en las
tasas de crecimiento econémico de los distintos paises.
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en el largo plazo se hallara restringida por el equilibrio en la cuenta corriente
de su balanza de pagos.

METODOLOGIA ECONOMETRICA

Para realizar la estimacion de las pruebas débil y fuerte de la ley de Thirlwall
es necesario calcular los valores de las elasticidades ingreso y precio de las
exportaciones y de las importaciones. Como primer paso, se deben realizar
pruebas de raiz unitaria con la finalidad de determinar el orden de integracion
de las variables bajo estudio. Las pruebas de raices unitarias Phillips-Perron'?
y Dickey-Fuller® en diversas ocasiones indican la existencia de una raiz
unitaria, sin embargo, se puede dudar de dicho resultado cuando la muestra
bajo estudio es afectada por choques estructurales.

Perron' argument6 que las pruebas de raiz unitaria existentes hasta ese
momento no eran capaces de rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria en
favor de la hipodtesis alternativa de tendencia estacionaria cuando existen
quiebres en la tendencia.

Varios autores, entre ellos Zivot y Andrews,” Banerjee, Lumsdaine y
Stock,'® y Christiano,'” cuestionaron el estudio de Perron,'® indicaron que no
es correcto elegir cualquier fecha para indicar el quiebre estructural, que es
mejor calcular alguna que sea capaz de contribuir con mayor contundencia
al rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.

2 Peter C.B. Phillips y Pierre Perron, “Testing for a unit root in time series regression”,
Biometrika, vol. 75, nam. 2, 1988, pp. 335-346.

3 David A. Dickey y Wayne A. Fuller, “Distribution of the estimators for autoregressive time
series with a unit root”, Journal of the American Statistical Association, vol. 74, nam. 3606, 1979,
pp. 427-431; David A. Dickey y Wayne A. Fuller, “Likelihood ratio statistics for autoregressive
time series with a unit root”, Econometrica, vol. 49, nam. 4, 1981, pp. 1057-1072.

" Pierre Perron, “The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis”,
Econometrica, vol. 57, nam. 6, 1989, pp. 1361-1401.

5 Eric Zivot y Donald Andrews, “Further evidence on the great crash, the oil-price shock,
and the unit-root hypothesis”, Journal of business and economic statistics, vol. 10, nim. 3,
1992, pp. 251-270.

16 Anindya Banerjee, Robin L. Lumsdaine y James H. Stock, “Recursive and sequential tests
of the unit-root and trend-break hypotheses: Theory and international evidence”, Journal of
business and economic statistics, vol. 10, nam. 3, 1992, pp. 271-287.

7 Lawrence J. Christiano, “Searching for a break in GNP”, Journal of business and economic
statistics, vol. 10, nim. 3, 1992, pp. 237-250.

18 Pierre Perron, “The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis”, op.
cit., pp. 1361-1401.
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Ante tal escenario, Zivot y Andrews' (en adelante zA) propusieron un
conjunto de pruebas con las cuales es posible estimar cambios estructurales de
caracter endogeno, en tales pruebas la hipotesis nula considera la existencia de
una raiz unitaria sin choque estructural, en oposicion a la hipotesis alternativa
en la cual se considera la existencia de un proceso de tipo estacionario
con un choque estructural en su tendencia determinado endégenamente.”
Fundamentalmente, lo que hicieron fue ampliar la prueba ADF, introdujeron
dummies secuenciales para considerar los potenciales choques estructurales,
quedando definida de la siguiente manera:

Yp= oo+ g D+ Bot + By DTy + pYyrg + 2N Y5 AYj+uy  (8)

Donde Dy es una variable dummy que es igual 0 si t< 73y 1 en cualquier
otro caso, y cuya funcion es capturar el choque estructural en nivel; por su
parte, DT;es una variable dummy que es igual 0 si t< Ty t— T en cualquier
otro caso, y cuya funcion es capturar el choque estructural en tendencia, 7
indica la fecha del potencial choque estructural.

Con la finalidad de controlar la posible existencia de algin choque
estructural en la relacion de largo plazo de equilibrio, se realizard la prueba
de cointegracion propuesta por Gregory y Hansen? (en adelante prueba
GH), la hipotesis nula de esta prueba es: no cointegracion con presencia de
choque estructural; por su parte, la hipotesis alternativa es: cointegracion
con presencia de choque estructural.? El atributo primordial de esta prueba
radica en que define enddgenamente el choque estructural.

Gregory y Hansen? sugieren varios modelos con la finalidad de modelar
un choque estructural en fecha desconocida, el choque puede ocurrir en el

¥ Eric Zivot y Donald Andrews, “Further evidence on the great crash, the oil-price shock,
and the unit-root hypothesis”, op. cit., pp. 251-270.

% La prueba de raiz unitaria de Zivot y Andrews se realiz6 en Eviews, esta prueba se
encuentra disponible para ser anadida a Eviews [http://www.econometricians.club/zivot-
andrews-unit-root.html].

# Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-based tests for cointegration in models
with regime shifts”, Journal of econometrics, vol. 70, nam. 1, 1996, pp. 99-126.

2 La prueba de cointegracion GH se realizo en Matlab, el codigo de esta prueba se
encuentra disponible [http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/progs/progs_cointegration.html].

# Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-based tests for cointegration in models
with regime shifts”, op. cit., pp. 99-126.
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intercepto y/o en la pendiente del vector de cointegracion. En este articulo
se estima el modelo con cambio tanto en la pendiente como en el intercepto,
ya que es el procedimiento mas general, de esta manera:

Yip=u1 + up Dy + <1 Yor+ 3 Y2;. Dyg + Uy ©)

Donde «;, y u, son las magnitudes de un cambio en la pendiente y en el
intercepto, respectivamente; Dy = 1 cuando t >ty 0 en cualquier otra parte;
t=1,..., n, es un potencial punto de quiebre.

A continuacion, siguiendo los pasos senalados anteriormente, se estimaran
las funciones de demanda de exportaciones e importaciones para llevar a
cabo las pruebas débil y fuerte del modelo de crecimiento restringido por
balanza de pagos. Se utilizard el método de McCombie?! para probar la forma
débil® de la ley de Thirlwall.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION
DE LA PRUEBA DEBIL DE LA LEY DE THIRLWALL

Tal como se mencion6d en parrafos anteriores la version débil de la ley de
Thirlwall estd dada por otros caracteres. Por lo tanto, necesitamos estimar la
elasticidad ingreso de la demanda de las importaciones otro caracter, a partir
de la funcion de demanda de importaciones escrita en logaritmos:

InM = c+ ninY + ¢pInRPM  (10)

Donde M, Yy RPM son, respectivamente, las importaciones reales, el
PIB real y los precios relativos de las importaciones. La medicion de precios

% John S.L. McCombie, “Thirlwall’s law and balance of payments constrained growth: A
comment on the debate”, Applied Economics, vol. 21, nam. 5, 1989, pp. 611-629.

¥ La ecuacion (7) es la prueba débil de la ley de Thirlwall, mientras que la ecuacion (6)
es la prueba fuerte, se le llama asi a la primera porque considera a la variable que representa
a las exportaciones como una variable no estocastica.
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relativos de las importaciones (RPM) utilizada fue la razon del indice de precios
de las importaciones al indice de precios de las exportaciones.?

Antes de estimar las elasticidades ingreso y precio, se realiz6 la prueba de
raiz unitaria de Zivot y Andrews? con la finalidad de determinar el orden de
integracion de las variables y de controlar la existencia de un posible cambio
estructural. Los resultados indican que todas las variables son I(1) al cinco
por ciento de confianza. En el Cuadro 1 se observa que todas las variables
son integradas de orden 1 o 0, pero no superior.

Después de comprobar que todas las variables son I(1) se llevo a cabo
la prueba de cointegracion propuesta por Gregory y Hansen,® la cual si
considera cambio estructural.

En el Cuadro 2 se encuentran los estadisticos de prueba de la prueba de
cointegracion GH y se incluye el ano de cambio estructural. El estadistico t
de la prueba ADF es -5.37, el cual es mas pequeno en valor absoluto que el
valor critico 5.50, el cual denota significancia al 5%. No obstante, es mayor
que el valor critico 5.23 y por lo tanto es significativo al 10%. El estadistico
de prueba Zt es -5.29, y también es significativo al 10% (es mayor en valor
absoluto que el valor critico 5.23). El estadistico de prueba Za es -43.91 y no
es significativo al 10% (es menor en valor absoluto que el valor critico 52.85).
Lo anterior permite concluir que las variables consideradas en la funcion
de demanda de importaciones estin débilmente cointegradas teniendo en
cuenta el ano 1996 como fecha de cambio estructural. A pesar del hallazgo
de cointegracion débil, se detectd que dichas variables si estan cointegradas
cuando se model6 el cambio estructural.

26

Los datos provienen de los indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial (BM) y
de los principales agregados econémicos de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econémicos (OCDE): y = tasa de crecimiento del PIB real de los Estados Unidos, en millones
de dolares, 2010 = 100; x = tasa de crecimiento de las exportaciones reales, en millones de
dolares, 2010 = 100; m = tasa de crecimiento de las importaciones reales, en millones de dolares,
2010 = 100; Z = tasa de crecimiento del PIB mundial real, en millones de doélares, 2010 = 100;
InM = logaritmo natural de las importaciones reales, en millones de dolares, 2010 = 100; InY =
logaritmo natural del PIB real de los Estados Unidos, en millones de dolares, 2010 = 100; /nkPM
= logaritmo natural de los precios relativos de las importaciones. La medicion utilizada fue la
razon del indice de precios de las importaciones al indice de precios de las exportaciones;
InX = logaritmo natural de las exportaciones reales, en millones de doélares, 2010 = 100; InZ =
logaritmo natural del PIB mundial real, en millones de dolares, 2010 = 100; /nRkPX = logaritmo
natural de los precios relativos de las exportaciones. La medicion utilizada fue la razéon del
indice de precios de las exportaciones al indice de precios de las importaciones.

# Eric Zivot y Donald Andrews, “Further evidence on the great crash, the oil-price shock,
and the unit-root hypothesis”, op. cit., pp. 251-270.

# Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-based tests for cointegration in models
with regime shifts”, op. cit., pp. 99-126.
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CuaDRrO 1
Pruebas de raiz unitaria

Variables ZA
LM, 0.2467
LY, 0.3225
LRPM, 0.0922
LX; 0.0331*
LZ, 0.0039**
LRPX, 0.7219
ALM; 0.0153*
ALY, 0.0163*
ALRPM; 0.0135*
ALX; 0.0444*
ALZ, 0.0236*
ALRPX, 0.0149*

Las regresiones de las muestras en niveles incluyen
tendencia determinista. Las regresiones de las muestras en
primeras diferencias son con constante y sin tendencia.

* Indica rechazo de la hipotesis nula: presencia de
raiz unitaria con choque estructural en el intercepto o en
la tendencia, al 5% de significancia.

** Indica rechazo de la hipotesis nula: presencia de
raiz unitaria con choque estructural en el intercepto o en
la tendencia, al 1% de significancia.

A representa primera diferencia.

CUADRO 2
Estadisticos de prueba GH y ario de cambio estructural sugerido
en la funcion de demanda de importaciones

Prueba Estadisticos de prueba  Afo de cambio estructural
ADF -5.37* 1996
Zt -5.29* 1996
Za -43.91 1996

* Indica significancia al 10 por ciento.

Los valores criticos para las pruebas ADF y Zt al 5y 10 por ciento de
significancia son 5.50 y 5.23, respectivamente; para la prueba Za son 58.33
y 52.85, respectivamente. Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-
based tests for cointegration in models with regime shifts”, op. cit., p. 109.
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A continuacion se utilizaron las variables de la funcién de demanda de
importaciones para realizar las regresiones en minimos cuadrados ordinarios
(MCcO) con 1996 como ano de cambio estructural. Los resultados de la
estimacion son:

Inm = -18.41+0.58nRPM+2.00/nY+0.19/nRPM * D96+0.00InY * D96-0.06 D96
(0.00) 0.000  (0.00) (0.00) (0.03) 0.0 AL

R?*=0.997 DW= 1.96 HET = 0.43 (0.88) RESET = 1.53 (021) SK = 3.94 (0.13)

DW = Estadistico Durbin-Watson.
HET = Prueba de heterocedasticidad Breush-Pagan-Godfrey.
RESET = Prueba de variables omitidas Ramsey RESET:
SK = Prueba de normalidad skewness-kurtosis.
Los nimeros en paréntesis son los valores de la probabilidad.

Donde D96 = 1 si t > 1996, en caso contrario igual a cero. Todos los
coeficientes estimados son significativos al 5% de confianza. La elasticidad
ingreso de la demanda de las importaciones es 2.00 hasta 1996 (lo que
implica que cuando la tasa de crecimiento del ingreso real aumenta 1%, la
tasa de crecimiento de las importaciones reales se incrementa en 2.00%),
posteriormente, esta elasticidad aumenta a 2.63 para el siguiente periodo.

En el caso de la elasticidad precio de la demanda de las importaciones
se registra un valor de 0.58 hasta 1996 (esto indica que cuando la tasa de
crecimiento de los precios relativos aumenta 1%, la tasa de crecimiento de
las importaciones reales se incrementa en 0.58%), después, esta elasticidad
disminuye a 0.00 en el siguiente periodo.

Se confirmé la presencia de cointegracion en la funcion de demanda de
importaciones a partir de la estimacion de la ecuacion dinamica de corto plazo
con el modelo de correccion de error (MCE), donde el residual rezagado de
un periodo del vector de cointegracion de la ecuacion (11) es el término de
correccion de error (TCE1). A continuacion se muestran los resultados de
la estimacion:

AlnM = 0.00 + 0.80AInRPM + 0.89A/nY — 0.01Am,_; — 0.43TCE,_,4
(0.76) (0.00) (0.00) (0.04) (0.04) (12)

R? = 0.964 DW= 2.01 HET = 0.82 (0.59) RESET = 1.27 (0.32) SK = 0.71 (0.69)
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En la ecuacion (12) el coeficiente del TCE representa el parimetro de
velocidad de ajuste. Puesto que el coeficiente obtenido de TCE(_; es negativo
y significativo indica una vez mas la existencia de cointegracion entre las
variables de la funcién de demanda de importaciones y el hallazgo de
una tendencia de largo plazo hacia el equilibrio® cuando se considera un
choque estructural. La velocidad de ajuste es de -0.43, significa que cuando
la ecuacion de demanda de las importaciones se encuentra fuera de su nivel
de equilibrio, se ajustard en 43% cada ano; en otras palabras, le tomara 2.3
anos la convergencia total hacia su nivel de equilibrio.

El Cuadro 3 muestra los resultados de la prueba de McCombie para
el modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos. La tasa de
crecimiento restringida por la balanza de pagos simple sobrepasa a la tasa
de crecimiento verdadera por 0.20 puntos porcentuales por ano, mientras
que la tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos que incluye
el efecto términos de intercambio y la tasa de crecimiento verdadera son
practicamente las mismas, para el periodo 1970-1995. La coincidencia es menor
para el periodo 1996-2015 cuando las diferencias son -0.73 y -0.45 puntos
porcentuales respectivamente. Los resultados de la prueba de McCombie
muestran que el modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos con
el efecto términos de intercambio se ajusta en menor medida para el periodo
1996-2015, se sostiene de manera mas adecuada durante el periodo, 1970-1995.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION
DE LA PRUEBA FUERTE DE LA LEY DE THIRLWALL

La funcion de demanda de exportaciones keynesiana estd dada de la siguiente
manera:

InX = c+ elnZ + ninPRX (13)

Donde X, Zy RPX representan las exportaciones, el pIB mundial, y los
precios relativos de las exportaciones (Py/ PfE), respectivamente. RPX es la
razon del indice de precios de las exportaciones al indice de precios de las
importaciones. Los resultados de la prueba ZA para las exportaciones y el
pIB mundial indican que son estacionarias cuando se encuentran en niveles;

# El hecho de que tenga signo negativo y sea significativo indica que la variable
dependiente se mueve en el tiempo hacia su nivel de equilibrio de largo plazo.
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Cuabro 3
Prueba débil del modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos
para la economia de los Estados Unidos, 1970-2015

Valor
Variables 1970-1995 1996-2015
X Exportaciones reales
de bienes y servicios 6.69% 4.42%
(py—p i e) Efecto términos
‘ de intercambio puro -0.34% 0.75%
¢ Elasticidad precio
de la demanda de importaciones 0.58 0.00
(1+¢) (p,; = p - e) Efecto términos
l de intercambio -0.14% 0.75%
T Elasticidad ingreso
de la demanda de importaciones 2.00 2.63
Y, Producto interno bruto real 3.14% 2.41%
Tasa de crecimiento Y, = x/n 3.34% 1.68%
de equilibrio del MCRBP [0.20%)] [-0.73%l]
simple
Tasa de crecimiento Yp; = (x + (1+¢) 3.07% 1.96%
de equilibrio del MCRBP (py—Dr— /m [-0.07%] [-0.45%]
con el efecto términos
de intercambio
Elasticidad ingreso n=x/Y, 2.13** (5.32) 1.83*
de la demanda de (3.460)
importaciones de equilibro
del MCRBP hipotética
= (x +(1+¢) 1.95" (3.77) 2.14 (0.4D

(pd— p/— e)/ Yﬂ

** Indica significancia al 5 por ciento.

Los nimeros en corchetes son las desviaciones en puntos porcentuales de la tasa de crecimiento
verdadera. Los nimeros en paréntesis son los valores absolutos de los estadisticos t de la prueba de
McCombie.
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excepto los precios relativos de las exportaciones, ésta ultima variable es
estacionaria cuando se encuentra expresada en primeras diferencias (Cuadro 1).

Después de comprobar que todas las variables son I(1) se procedio a
realizar la prueba de cointegracion propuesta por Gregory y Hansen,* la cual
considera cambio estructural.

Los resultados de la prueba GH se muestran en el Cuadro 4, éstos sugieren
que la funcion de demanda de exportaciones es cointegrada al 5% de
significancia con la presencia de un cambio estructural. El estadistico t de la
prueba ADF es -5.63 y el de Zt es -5.76, ambos son mayores en valor absoluto
que el valor critico 5.50, el cual denota significancia al 5%. Las estimaciones
muestran que el ano de cambio estructural es 1994.

Cuabro 4
Estadlisticos de prueba GH y ano de cambio estructural
sugerido en la funcion de demanda de exportaciones

Prueba Estadisticos de prueba Ano de cambio estructural
ADF -5.03** 1994
Z; -5.76% 1994
Z, 47.21 1994

** Indica significancia al 5 por ciento.

Los valores criticos para las pruebas ADF y Zt al 5y 10 por ciento de
significancia son 5.50 y 5.23, respectivamente; para la prueba Za son 58.33 y
52.85, respectivamente. Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-based
tests for cointegration in models with regime shifts”, op. cit., p. 109.

A continuacion se utilizaron las variables de la funcion de demanda de
exportaciones para realizar una regresion en minimos cuadrados ordinarios
(McO) con 1994 como ano de cambio estructural. Los resultados de la
estimacion son:

InX = =36.75 + 2.85/nZ + 0.41mRPX + 0.00InZ* D94 — 0.07mRPX * D94 — 0.05D94
(0.00) (0.00) (0.00) (0.05) (0.01) (0.03) (14

R*=0997 DW= 1.85 HET = 0.41 (0.87) RESET = 1.74 (0.10) SK = 3.03 (0.99)

3 Allan W. Gregory y Bruce E. Hansen, “Residual-based tests for cointegration in models
with regime shifts”, op. cit., pp. 99-126.
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Donde D94 = 1 si t > 1994, en caso contrario igual a cero. Todos los coe-
ficientes estimados en la funcion de demanda de exportaciones son significativos
al 5% de confianza. La elasticidad ingreso de la demanda de las exportaciones
es 2.85 hasta 1994 (lo que implica que cuando la tasa de crecimiento del
ingreso mundial real aumenta 1%, la tasa de crecimiento de las exportaciones
reales se incrementa en 2.85%), después, esta elasticidad aumenta a 2.98 para
el siguiente periodo.

En el caso de la elasticidad precio de la demanda de las exportaciones
se registra un valor de 0.41 hasta 1994 (esto indica que cuando la tasa de
crecimiento de los precios relativos aumenta 1 por ciento, la tasa de crecimiento
de las exportaciones reales se incrementa en 0.41%), posteriormente, esta
elasticidad se incrementa ligeramente a 0.49 en el siguiente periodo.

Se confirmé la presencia de cointegracion en la funcion de demanda de
exportaciones a través de la estimacion de la ecuacion dinamica de corto
plazo con el modelo de correccion de error (MCE), donde el residual rezagado
de un periodo del vector de cointegracion de la ecuacion (14) es el término
de correccion de error (7CE¢1). Los resultados sugieren la existencia de
cointegracion unicamente para el primer periodo bajo estudio, 1970-1994. A
continuacion se muestran los resultados de la estimacion:

AlnX = -0.16 + 0.16AInRPX + 3.09AInZ — 0.34 TCE,_4
0.00)  (0.03) (0.00) (0.04) (15)
R? =0.968 DW= 2.16 HET = 0.20 (0.99) RESET = 0.16 (0.87) SK = 0.81 (0.66)

En la ecuacion (15) el coeficiente del TCE representa el parimetro de
velocidad de ajuste. Puesto que el coeficiente obtenido de 7CE;_; es negativo
y significativo, indica una vez mas la existencia de cointegracion entre las
variables de la funcion de demanda de exportaciones y el hallazgo de una
tendencia de largo plazo hacia el equilibrio cuando se considera un choque
estructural. La velocidad de ajuste es de -0.34, significa que cuando la ecuacion
de demanda de las exportaciones se encuentra fuera de su nivel de equilibrio,
se ajustard en 34% cada ano; en otras palabras, le tomara alrededor de tres
anos la convergencia total hacia su nivel de equilibrio.

Se estim6 la funcion de demanda de importaciones con la finalidad de
obtener los valores de las elasticidades precio e ingreso de la demanda de
las importaciones que se utilizaron en la prueba fuerte de la ley de Thirlwall,
considerando 1994 como ano de cambio estructural; asi, se pudo comparar
de manera directa las estimaciones de las funciones de demanda de las
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importaciones y de las exportaciones. Es importante mencionar que esta es
otra regresion de la funcion de demanda de importaciones, la que se utilizo
en la prueba débil tiene como ano de cambio estructural 1996. Los resultados
se presentan a continuacion:

InM = -17.76 + 0.51InRPM + 1.96/nY + 0.16/nRPM * D% + 0.00InY * D94 — 0.05094
(0.00)  (0.00) 0.000 (0.0 (0.02) 0.0 (16)
R* =0.996 DW= 1.66 HET = 0.67 (0.71) RESET = 3.48 (0.06) SK = 2.22 (0.32)

Donde D94 = 1 si t > 1994, en caso contrario igual a cero. Todos los
coeficientes estimados de la funciéon de demanda de importaciones son
significativos al 5% de confianza.

En el Cuadro 5 aparecen los resultados de la prueba fuerte del modelo
de crecimiento restringido por balanza de pagos. Las tasas de crecimiento de
equilibrio con el efecto términos de intercambio de la prueba fuerte de la ley
de Thirlwall para el periodo 1970-1993 es 4.19%, y para el periodo 1994-2015 se
ubica en 4.31%. Comparandolas con las tasas de crecimiento verdaderas durante
los mismos periodos, las cuales son 3.12 y 2.50% respectivamente, nos indica
que la tasa de crecimiento econdémico de los Estados Unidos se encuentra muy
cercana a la tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos.

Es posible observar, en el Cuadro 5, que la diferencia entre la tasa de
crecimiento verdadera y la tasa de crecimiento restringida por la balanza
de pagos con el efecto términos de intercambio es 1.07% durante el primer
periodo (1970-1993), y 1.81% anual durante el segundo periodo (1994-2015),
estas discrepancias son menores en relacion con la diferencia de 2.74% cuando
se realizo la prueba fuerte sin considerar la existencia de cambio estructural.
Este hallazgo indica que cuando se modela la posible existencia de cambio
estructural, no tnicamente es mayor la probabilidad de hallar cointegracion en
la funcion de demanda de exportaciones, sino que el modelo de crecimiento
restringido por la balanza de pagos tiene una mayor capacidad de prediccion.

CONCLUSIONES
La finalidad de este articulo consistié en probar la validez de la hipotesis
del MCRBP para la economia de los Estados Unidos, durante el periodo 1970-

2015, considerando la posible existencia de choques estructurales. Después
de realizar una exploracion de las propiedades econométricas de las series
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CuADRO 5
Prueba fuerte del modelo de crecimiento restringido por balanza de pagos
para la economia de los Estados Unidos, 1970-2015

Valor
Variables 1970-1993 1994-2015

Y, Crecimiento anual del PIB 3.12% 2.50%
real de los Estados Unidos

Z Crecimiento anual del PIB 3.26% 2.94%
mundial real

(by—br-© Términos de intercambio -1.72% -1.55%

T Elasticidad ingreso de la 1.96 1.87
demanda de importaciones

€ Elasticidad ingreso de la 2.85 2.98
demanda de exportaciones

o) Elasticidad precio de la 0.51 0.18
demanda de importaciones

n Elasticidad precio de la 0.41 0.49
demanda de exportaciones

Tasa de crecimiento de V), = eZ/n 4.74% [1.62%]  4.68% [2.18%]

equilibrio de la forma
fuerte del MCRBP

Tasa de crecimiento de Y, = eZ+ (1 + m) (p;— pr— e 4.19% [1.07%]  4.31% [1.81%]
equilibrio de la forma

fuerte del MCRBP con

el efecto términos de

intercambio

Los nimeros en corchetes son las desviaciones en puntos porcentuales de la tasa de crecimiento
verdadera.
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de datos, y usando la técnica de cointegracion propuesta por Gregory y
Hansen para estimar los parimetros, se encuentra suficiente apoyo para
afirmar que existe una relacion de largo plazo estable entre las importaciones
reales, las exportaciones reales, los precios relativos, el PIB real de los Estados
Unidos, y el PIB real mundial. Se ha utilizado el vector de cointegracion en
una estructura de modelo corrector de error para estudiar la dindmica de la
relacion de corto plazo.

Los valores estimados de las elasticidades de largo plazo de la demanda
de las importaciones reales con respecto al ingreso real es de 2.00 y de las
importaciones reales con respecto a la tasa de crecimiento de los precios
relativos es de 0.58, para el periodo 1970-1995; mientras que para el periodo
1996-2015, los valores son 2.63 y 0.00, respectivamente.

Los valores estimados de las elasticidades de largo plazo de la demanda
de las exportaciones reales con respecto al ingreso mundial real es de 2.85
y de las exportaciones reales con respecto a la tasa de crecimiento de los
precios relativos es de 0.41, para el periodo 1970-1993; mientras que para el
periodo 1994-2015, los valores son 2.98 y 0.49, respectivamente.

Se encontrd que la tasa de crecimiento de equilibrio del MCRBP con el
efecto términos de intercambio (3.07% anual) se encuentra muy cercana a la
tasa real de crecimiento promedio (3.14% anual) de la economia de los Estados
Unidos durante el periodo 1970-1995. Para el periodo 1996-2015, la tasa de
crecimiento de equilibrio del MCRBP con el efecto términos de intercambio
(1.96% anual) también se encuentra muy cercana a la tasa real de crecimiento
promedio (2.41% anual). Asi, nuestro analisis encuentra apoyo sustancial para
el MCRBP como una hipotesis de largo plazo.

Segin los resultados obtenidos, una depreciacion que conduce a un
incremento de los precios relativos tiene baja efectividad para disminuir las
importaciones reales; porque aunque los precios relativos se incrementen 1%
y las importaciones aumenten su precio en moneda nacional (medido a través
de la elasticidad precio de la demanda de las importaciones), su demanda
no disminuye, permanece constante.

Si se desea que la economia de los Estados Unidos tenga un mayor
crecimiento economico, fundamentalmente debe mejorar su restriccion de
balanza de pagos (aumentar su tasa de crecimiento pronosticada del PIB).
Su politica econdémica debe ser disenada no so6lo con la finalidad de hacer
sus exportaciones mds atractivas, sino también con el proposito de reducir
su elasticidad ingreso de la demanda de importaciones, puesto que en este
estudio se verifica que dicha elasticidad se incrementa con el paso del tiempo;
para que una eventual expansion de la demanda interna o externa no se
traduzca en dificultades de balanza de pagos. Acciones cuya realizacion en el
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corto plazo resulta urgente, para evitar que la restriccion externa al crecimiento
de la economia estadounidense se amplie y se profundice.

El aspecto favorable para la economia estadounidense, y que debe ser
aprovechado, consiste en que la elasticidad de largo plazo de la demanda de
las exportaciones reales con respecto al ingreso mundial real, también se ha
venido incrementando; por lo que un incremento del ingreso mundial real
favorece en gran medida a la economia de los Estados Unidos, a través de
un mayor aumento de sus exportaciones.

Una depreciacion que conduce a un incremento de los precios relativos si
resulta eficaz para aumentar las exportaciones reales, puesto que la elasticidad
precio de la demanda de las exportaciones se ha incrementado a lo largo del
periodo de estudio.

Finalmente, con los datos utilizados en este articulo se identifica que a
mediados de la década de 1990 se registran choques estructurales tanto con la
prueba fuerte como con la prueba débil de la ley de Thirlwall. Se debe considerar
que la década de 1990 fue una época de crecimiento econdémico acelerado y
de creacion de negocios gigantescos en la economia estadounidense, fue en
este periodo, precisamente, cuando emergioé la nueva economia cuyo rasgo
caracteristico consistio en el incremento de la productividad hasta niveles sin
precedentes durante las dos décadas anteriores. A esta década se le puede
considerar el imperio de las finanzas, puesto que en Wall Street era posible
ganar millones de dolares. Sin embargo, a finales de esa década el pais entraba
en recesion, como lo habia estado a inicios de la misma.

Ocurrio que en la década de 1990 el gran impulso que habia cobrado el
sector financiero desestabilizo la relacion entre los sectores de la economia
real y el nuevo sector tecnologico, entre las fuerzas del mercado y el gobierno.
Al final, muchos paises adoptaron un modelo de economia de mercado, el
cual fue impulsado por el sector financiero estadounidense.

Durante la década de 1990 los Estados Unidos fueron el modelo a seguir
para todos los demas paises, y éstos emularon sus politicas y sus instituciones
con la finalidad de implementar la economia de mercado.
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