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ANALISIS

El impacto del ahorro de las
economias asiaticas en el déficit
externo de Estados Unidos

Ximena Valentina Echenique Romero®
Jorge Eduardo Mendoza Cota?

Resumen

En el presente articulo se estudian los determinantes del déficit externo de
Estados Unidos (DEEUA) a partir de dos tesis destacadas en el debate acadé-
mico sobre el tema. Estas consideran la convencién macroeconémica contable
del déficit externo y el desequilibrio global en un modelo centro-periferia. La
hipétesis de trabajo que logra comprobar el texto a través de la evidencia eco-
nométrica de vectores autorregresivos es la existencia de una relacién alargo
plazo entre la adquisicién de bonos y pagarés del Tesoro de EUA por parte de
China y el DEEUA. Asimismo, de acuerdo con esta metodologia no es posible
establecer una relacién causal, per se, entre el nivel de ahorro e inversion de
Estados Unidos y el déficit externo nacional.

Palabras clave: Estados Unidos, China, déficit externo, desequilibrio global,
economias asiaticas.
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Abstract

This paper examines the determinants of U. S. external deficit (USED) fo-
cusing on two outstanding thesis in the academic debate. They consider
the macroeconomic accounting convention and the global imbalances in a
center-periphery model. Also, the Bernanke’s thesis is analyzed, particularly
the direct relationship between investments in U. S. capital account, saving
peripheral and USED. Finally, a time series econometric model is provided that
relates the external deficit of the USA to the domestic savings and investment
of that country and to the Chinese economy’s acquisition of U. S. Treasury
Bonds. The outcomes showed a long run positive correlation between the U. S.
external deficit growth and the acquisition of U. S. Treasury Bonds by the
Chinese economy.

Keywords: The United States, China, Asian economies, external deficit,
global disequilibrium.

Introduccién

Los impactos de la crisis financiera que comenz6 en Estados Unidos (EUA) en
2008 reforz6 el debate politico y académico respecto a las causas del saldo
negativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de ese pais (DEEUA)
—mayoritariamente influida por el saldo de la balanza comercial en bienes y
petréleo— o déficit externo, porque se ubic6é como un factor subyacente de
la crisis y, por tanto, del desempefio macroeconémico mundial.

En el presente articulo se realiza una lectura macroeconémica del DEEUA.
El objetivo es demostrar que, apoyandonos en la metodologia de vectores
autorregresivos, no es posible establecer una relacién causal, per se, entre
el nivel de ahorro e inversién domésticos y el déficit externo nacional, pero
si una relacién de largo plazo entre el nivel de ahorro de la periferia asitica
—representada por China— y el DEEUA.

El anélisis considera dos tesis destacadas en el tema. La primera de és-
tas ubica el bajo nivel de ahorro de EUA (AEUA) en relacién con su inversion
(IEUA) como determinantes del DEEUA. La segunda perspectiva, procedente
de la identidad del equilibrio global,? a partir de un modelo centro-periferia

3. Laidentidad contable del equilibrio global establece que el subconjunto de cuentas corrientes/
o de capital deficitarias nacionales debe tener un contrapeso en otro subconjunto de cuentas

18 Meéxicoy la Cuenca del Pacifico. Mayo - agosto de 2013



Elimpacto del ahorro de las economias asidticas en el déficit externo de Estados Unidos

establece que el creciente y significativo DEEUA est4 relacionado con el nivel
de ahorro de las economias en desarrollo.

Existe un reiterado énfasis académico en ubicar el déficit fiscal como causa
del crecimiento del DEEUA.* En 2008, Joseph Stiglitz (2008) ubicé el rescate de
las inmobiliarias Fannie Mae y Freddie Mac® como un factor negativo sobre el
déficit externo en el largo plazo. Porque la deuda federal aumenté 29 puntos
porcentuales desde 2001 (The National Commission on Fiscal Responsibi-
lity and Reform, 2010: 10), alcanzando 62% del P1B en 2010. Por lo que la
economia estadounidense desarrolla “incentivos perversos”, reactivando la
economia via el consumo presente a costa del consumo futuro.

Sin embargo, el déficit fiscal de Estados Unidos no es una variable consi-
derada en la presente investigacién porque bajo la metodologia empleada no
presenta una relacién econométricamente significativa con el DEEUA.

Por lo tanto, el articulo estd integrado por cuatro secciones. La primera
de ellas ubica la geografia de los paises prestamistas y prestatarios a escala
mundial, destacando el desarrollo de las economias emergentes del Este de
Asia como principales acreedores. El segundo apartado plantea una discusién
respecto al desequilibrio global y el “excedente de ahorro” en un modelo centro-
periferia. La tercera parte proporciona evidencia econométrica respecto a la
relacién entre el crecimiento del DEEUA, el nivel de ahorro e inversién esta-
dounidense, y la adquisicién de bonos y pagarés del Tesoro de EUA por parte
de China. La cuarta seccién presenta las conclusiones del estudio.

corrientes/ o de capital superavitarias. Esta visién mantiene la relacion agregada del déficit
externo, localizdndolo como resultado del insuficiente ahorro nacional respecto a los niveles
de inversién domeéstica. Por ello el arribo de un pais a un creciente y significativo déficit
externo esté correlacionado con el fuerte aumento del ahorro de otra nacién para financiarlo.

4. Recientemente, otra de las tesis en la discusién del DEEUA (Barattieri, 2011) es la correlacién
entre la especializacion en servicios y el déficit en la balanza de bienes de la cuenta corriente.
Hecho que cuestiona el patrén de especializacién productiva y la simetria de la apertura
comercial a escala mundial entre bienes y servicios.

5. En septiembre de 2008 el gobierno de Estados Unidos colocé bajo su tutela las inmobiliarias
Fannie Mae y Freddie Mac (empresas patrocinadas por el gobierno). La Reserva Federal
apoy6 a estas firmas adquiriendo 1.25 mil millones de délares de sus activos hipotecarios
titularizados y mas de 100 mil millones de délares de su deuda, esto con la finalidad de
mantener un patrimonio neto positivo (Congress of the United States Congressional Budget
Office, 2010: 1).
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El patron de paises exportadores e importadores
de capital en el siglo xXXI1

Entre 1990 y 2008, Estados Unidos, Reino Unido, Espafia, Jap6n, Alemania
y China fueron los paises mas dindmicos en los saldos de las cuentas corrien-
tes de la balanza de pagos. La mejor representacién del comportamiento de
estas series la proporcionan los modelos de tendencia cuadratica. Esto segun
el criterio de minimo valor de las siguientes medidas de precisién: error ab-
soluto porcentual promedio (EAPP), desviacion absoluta promedio (DAP), y
desviacién cuadrada media (DcM) (gréafica 1). De acuerdo con estos criterios,
el déficit y el superavit externo de los paises seleccionados mantuvieron una
tendencia creciente de 1990 a 2007, la cual fue revertida por la crisis finan-
ciera de 2007-2008.

Los modelos anteriormente referidos favorecen los siguientes dos plan-
teamientos. Primero, los desequilibrios nacionales® fueron un factor deter-
minante en la tltima crisis financiera de alcance mundial. De lo contrario,
las medidas de ajuste no hubieran resultado en un cambio de la tendencia
de los saldos de las cuentas corrientes de las balanzas de pagos nacionales.
Segundo, el crecimiento del DEEUA no puede ser indefinido. Existe un punto
donde el incentivo al consumo (incluyendo importaciones), que resulta del
efecto multiplicador asociado a la inversién extranjera, como fue el tecnolé-
gico e inmobiliario en EUA, requiere de un ajuste en la capacidad de pago de
los agentes econdmicos deudores.

Como mencionamos anteriormente, Estados Unidos, el Reino Unido y
Espafia han sido los principales responsables del saldo deficitario de la cuenta
corriente agregada de los paises desarrollados. En cambio, Japén (a partir de
1996 y hasta 2007) y Alemania (particularmente después de 2001) han con-
tribuido de forma importante al crecimiento del ahorro mundial mediante sus
superavit en cuenta corriente. Por parte de los paises en desarrollo, China ha
sido la fuente més importante de los crecientes superavit en cuenta corriente,
aunque también destaca el comportamiento de Taiwan y de Singapur.

6. Dada la definicién del equilibrio global (vid supra, p. 2), los desequilibrios nacionales hacen
referencia al conjunto de saldos deficitarios o superavitarios de las cuentas corrientes o de
capital de las balanzas de pagos domésticas.
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1/ Eleccidn de modelo segin el criterio de minimo valor del error absoluto porcentual promedio
{EAPP), desviacidn absoluta promedio (DAP), y desviacion cuadrada media (DCM). Cilculos con base
en Minitab. Fuente: International Monetary Fund, World Ecomomic Outlook Database, Octubre
2012
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Los cambios en las balanzas de las cuentas corrientes nacionales han
determinado un nuevo patrén de paises exportadores e importadores de ca-
pital. En 2006, China se posicioné como el principal pais exportador neto de
capital, desplazando primero a Alemania y después a Japén. Ademas, durante
el segundo quinquenio de la década de los noventa las naciones de Medio
Oriente con recursos petroleros (especificamente Arabia Saudita) tuvieron
una significativa participacién en la exportacién de capital,” superando a las
economias del Este de Asia (Taiwan, Corea, Malasia y Singapur), las cuales
no retomaron su posicién hasta 2009.

En 2011 Alemania se ubic6 como el primer pais exportador de capital,
superando a China por tres décimas porcentuales. Ese mismo afio Arabia Sau-
dita desplazé a Japén de la tercera posicién. Finalmente, EUA ha mantenido
la primacia entre las economias importadoras de capital, seguido por Espaiia,
el Reino Unido® e Italia.

Enla tltima década el cambio mas significativo respecto a la exportacién
e importacién de capital a nivel mundial ha sido su grado de concentracién.
En 2008 y 2009 la participacién de China en los flujos de capital exportado
fue de 24.20%. En 2011 Alemania desplaz6 a China con una participacién de
12.8%, y ese mismo afio Japén abandoné su contribucién de dos digitos en
este rubro. Asimismo, EUA import6 71.5% de los flujos de capital en 2005, y
seis aflos mds tarde esta proporcién descendi6 a 38.5%, sin dejar de mantener
el primer lugar dentro de los paises importadores de capital.

Entre las cifras relevantes que impactan la variable en estudio estan las
siguientes: a) el crecimiento de las exportaciones de capital de Rusia, Suiza,
Kuwait, Noruega y los Paises Bajos; b) la tendencia descendente de China
como pais exportador de capital después de 2009; c) la politica de ajuste de
EUA enfocada en reducir la deuda, cuyo principal logro, cabe mencionar, ha
sido alcanzar una tasa de crecimiento promedio anual negativa de 7.5% en la
proporcién de capital importado a nivel mundial, entre 2005y 2011 (véanse
graficas 2y 3).

7.  Entre 2005y2008 los paises productores de petréleo comenzaron a generar grandes superavit
en sus cuentas corrientes como respuesta al aumento de los precios de este insumo basico,
que a su vez fue resultado de la fuerte demanda de China.

8. Durante el siglo xx1, hasta el afio 2007, el Reino Unido ocup6 el segundo lugar como pais
importador de capital.
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Grdfica 2
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Fuente: elaboracién propia con base en International Monetary Fund (2012-2005),
“Statistical Appendix”, Global Financial Stability Report. http://www.imf.org/external/
pubs/ft/gfsr/index.htm

Las economias en desarrollo como proveedoras de capital’

El desplazamiento de los paises emergentes de receptores netos a proveedo-
res netos de fondos en el mercado de capital internacional esté asociado con

9. Los cuadros estadisticos que comprueban las descripciones estadisticas de esta seccién se
ponen a disposicién del lector.
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tres hechos. Primero, los efectos de las crisis financieras de la década de los
noventa: México (1994), el Este de Asia (1997-1998), Rusia (1998), Brasil
(1999) y Argentina (2002). En un caso particular, la inestabilidad cambiaria
que origind la crisis financiera del Este de Asia ocasioné que a finales de los
afios noventa algunos paises de la regién, como Corea y Tailandia, comenza-
ran a acumular grandes cantidades de reservas de tipo de cambio extranjero,
junto con significativos superavit en cuenta corriente. Aunque después del
afio 2000 los superavit que alcanzaron ambos paises descendieron.

Segundo, la intermediacién gubernamental en el nivel de ahorro nacio-
nal. En China parte del ahorro nacional es destinado a la compra de deuda
publica, misma que se utiliza para adquirir reservas internacionales y activos
financieros extranjeros, como titulos de la Reserva Federal de EUA.

Tercero, el descenso de las obligaciones sobre la deuda externa a través de
los fondos procedentes de reducidos déficit fiscales en América Latina y los
superavit en cuenta corriente en economias en vias de desarrollo del Medio
Oriente, Africa y Rusia, resultado del aumento de los precios del petréleo
desde la segunda mitad de la década de los noventa.

El significativo ahorro de la periferia asiatica

El desarrollo del DEEUA est4 significativamente vinculado con el desequilibrio
global (DG) que resulta del conjunto de desequilibrios nacionales. Teérica-
mente, el DG refleja varios escenarios. Entre ellos, una “asignacién éptima del
capital a través del tiempo y el espacio” (Blanchard y Milesi-Ferretti, 2009: 4).
Por ejemplo: a) una estructura demografica nacional con tendencia a concen-
trarse en la tercera edad favorece una politica que incentiva el ahorro nacional
y el superavit en cuenta corriente; b) las mayores oportunidades de inversién
con altos rendimientos o la consolidacién de un sistema financiero nacional
integrado por una diversidad de instrumentos pueden determinar un déficit
en cuenta corriente que se caracteriza por su sostenibilidad.

También, las expectativas excesivamente optimistas sobre el crecimiento
o el alto nivel de deuda publica estan entre las principales explicaciones del
DG. Finalmente, las distorsiones sistémicas que derivan del manejo de la po-
litica cambiaria a favor de la acumulacién de reservas internacionales en un
determinado pais o regién, pueden impactar negativamente el DG.

Empiricamente, el actual estudio del DG esta relacionado con el significa-
tivo volumen de ahorro de la periferia asiatica. Estos recursos —se argumen-
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ta— son el resultado de la politica devaluatoria que las economias asiéticas
han adoptado desde hace poco méas de 30 afios en su afan por fortalecer un
modelo de crecimiento orientado alas exportaciones (Dooley, Folkerts-Landav
y Garber, 2004, 2005).

De hecho, el manejo oficial del tipo de cambio ha sido una de las criticas
mas fuertes hacia el gobierno chino.™ Sin embargo, un tipo de cambio flexible
parece poco probable mientras la acumulacién de reservas sea el resultado de
la intervencién oficial en el mercado cambiario y existan mas de 200 millones
de trabajadores desempleados en el sector rural que no pueden tener acceso
al sector moderno de la economia (Eichengreen, 2007: 5).

Asimismo se ha sefialado que, después de la crisis financiera de 1997,
el crecimiento del ahorro del Este de Asia es producto de la contraccién de
la inversién en la regién, més que por un exceso de ahorro doméstico per se
(Chinn, 2008). Esto con excepcién de China. Finalmente, el aumento del
ahorro del Este de Asia podria estar vinculado con el desarrollo financiero-
institucional dentro del 4rea.

En estricto sentido, no existe un consenso respecto al patrén actual de
los saldos de las cuentas corrientes y el nivel de ahorro doméstico (Gruber
y Kamin, 2007). Esta investigacién asume que éstos reflejan los diferentes
niveles de desarrollo de las economias nacionales, los cuales se ven plasmados
en los héabitos individuales, corporativos y gubernamentales de ahorro, con-
sumo e inversién, siendo éstas, por tanto, tres variables basicas subyacentes
al desequilibrio global.

La relacién sistémica entre las economias del Este de Asia
y EUA en un modelo centro-periferia

En un modelo de crecimiento centro-periferia la conversion de las economias
emergentes en principales exportadores de capital consta de dos elementos:

10. El impacto del control oficial del tipo de cambio del Renminbi (RNB) sobre el crecimiento
de las exportaciones chinas es un tema en continuo debate, incluso la politica cambiaria de
China se identifica como una distorsién que frena el ajuste del desequilibrio global y que
podria ser una causa de la reciente crisis financiera (Krugman, 2010). La cifra exacta de la
subvaluacién del RNB depende del periodo considerado, de la base de datos que se utilice y
de la metodologia que se emplee. La devaluaciéon del RMB se ha calculado aproximadamente
en 49% en términos brutos (Cheung, Menzie y Fujii, 2007: 14). Aunque, a partir de junio de
2010 el yuan ha aumentado su valor en 9% respecto al délar, éste no fluctaa libremente, sino
a través de estrechas bandas (The Economist, 2012).
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politicas devaluatorias de la moneda y politicas de fomento a la inversién
extranjera directa. Ambas medidas dirigidas a estimular el sector exportador
con la finalidad de emplear la fuerza de trabajo excedente.

Segun el citado modelo, los superdvit comerciales acumulados en la pe-
riferia son enviados al centro por la escasa o poco funcional intermediacién
financiera que caracteriza a esta primera drea. En este caso, los paises asiaticos
(prestamistas) encuentran atractivo enviar flujos de capital hacia el niicleo del
sistema (prestatario) por ser el proveedor de la moneda de reserva, el mejor
depositarioy el director del colateral (Dooley, et al., 2004). La intermediacién
financiera de EUA estaria facilitando el crecimiento de las economias emer-
gentes del Este de Asia en la medida en que canaliza el ahorro de esta zona a
través de mercados financieros superiores.

Considerando el planteamiento anterior y retomando el tema del DG, éste
plasmaria la dependencia sistémica-financiera entre el centro y la periferia,
donde el centro es “el mismo viejo nicleo™ EUA, y la periferia: un conjunto de
mercados emergentes, particularmente asiaticos, hoy representados por China.

El escenario anterior parece perpetuar la histérica relacién asimétrica,
esto es, un centro viviendo por encima de sus medios, y una periferia que
actualmente se los “concede” a través de sus reservas de divisas. Hecho que
la supremacia del délar ha favorecido, no obstante su decreciente influencia
en el Este de Asia durante los tltimos afios.™

La hipétesis de trabajo considera el marco anterior para establecer que el
DEEUA (variable relevante del centro receptor) mantiene una relacién con la
adquisicién de bonos y pagarés del Tesoro de EUA por parte de China (serie
representativa de los ahorros domésticos de la periferia).

11. De acuerdo con The Economist (2012), el délar ejerce un significativo impacto en 31 de las 52
monedas de los mercados emergentes. Entre julio de 2005 y julio de 2008, la influencia del
délar descendi6 en 38 casos. Cuando el délar fluctia por 1%, las monedas del Este de Asia
se aprecian o deprecian en el mismo sentido por 0.38% en promedio. En cambio, cuando
el yuan varia, las monedas del 4rea oscilan en la misma direccién por 0.53%. El escenario
es diferente afuera del Este de Asia: cuando el délar se mueve por 1%, las monedas de los
mercados emergentes lo hacen en 0.45% en promedio; y éstas por 0.19% en relacién con el

yuan.
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Las hipétesis respecto al déficit externo estadounidense

Replanteando el modelo centro-periferia, de acuerdo con Ben Bernanke (2005)
la liberalizacién financiera ha conducido a un excedente de ahorro (the glut
saves) procedente de las economias emergentes, particularmente del Este de
Asia, y ha ubicado a EUA como consumidor de tltima instancia. La reflexién
de Bernanke es que el DEEUA es resultado de un boom de flujos monetarios.

En estricto sentido, a partir del afio 2000 Bernanke propone una directa
relacién entre el DEEUA y la inversién en activos en la cuenta de capital de
EUA (1ACC). A favor del planteamiento de Bernanke estd el hecho de que las
economias emergentes del Este

de Asia han sido grandes inver-
sionistas en EUA, incluso en un
siglo caracterizado por una caida
continua de las tasas de interés

Durante el siglo xx1 China ha
sostenido la mayor parte de las
cuentas corrientes superavitarias

del Tesoro. a escala mundial. Estos

A partir de la siguiente se- ~ excedentes se han traducido en
cuencia se puede comprender  flujos de inversién extranjera

el mecanismo que vincula el hacia EUA, incentivando
la propensién al consumo

estadounidense, particularmente

ahorro periférico con el nivel
del DEEUA. Durante el siglo xx1
China ha sostenido la mayor
parte de las cuentas corrientes
superavitarias a escala mun-
dial. Estos excedentes se han
traducido en flujos de inversién
extranjera hacia EUA, incenti-
vando la propensién al consu-
mo estadounidense, particularmente de articulos importados, mermando el
ahorro doméstico, la balanza comercial y la cuenta corriente nacional.
Ademas, los niveles de ahorro en Estados Unidos han estado determinados
por factores subyacentes a sus fases econémicas. De 1996 a 1999 los flujos
de capital externo hacia la economia estadounidense aumentaron los precios
de las acciones, los activos y el valor del délar; el efecto riqueza que resultd
desanimoé el ahorro nacional. Durante el ciclo recesivo: 2001-2002, el ahorro
externo promovié bajas tasas de interés reales, frenando el ahorro privado
estadounidense. En el ciclo expansivo: 2003-2007, el déficit presupuestal

de articulos importados,
mermando el ahorro doméstico,
la balanza comercial y la cuenta
corriente nacional
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federal y el efecto riqueza asociado con el mercado residencial fueron las
principales razones del limitado ahorro estadounidense.

Menzie (op cit.), a través de un conjunto de regresiones de minimos
cuadrados con estimadores robustos, concluyé que la causa del desequilibrio
externo entre 2001-2004 fue una profunda incapacidad de ahorro (saving
drought) tanto del sector publico como del privado de EUA y, de 1996 a 2000,
un crecimiento significativo de la inversién en este pais (investment boom)
detono el crecimiento del DEEUA.

En el 4ltimo periodo de crecimiento de la economia de Estados Unidos, las
bajas tasas de interés real, el presupuesto federal deficitario y el apalancamiento
financiero en relacién con el boom inmobiliario fortalecieron el bajo nivel de
ahorro nacional privado, ampliando la brecha ahorro-inversién y, por tanto,
la dependencia estadounidense respecto al capital extranjero.

En cambio, todo parece indicar que las expectativas que se forman en
el periodo de desaceleracién afectan de forma positiva la balanza en cuenta
corriente. Entre 2005 y el primer semestre de 2008, la desaceleracién del
crecimiento estadounidense en relacién con sus socios comerciales y la de-
preciacién sostenida del délar redujeron el DEEUA en 1.5% sobre el PIB.

Después de 1995, de acuerdo con la literatura especializada (Blanchard
y Milesi-Ferretti, op. cit.), se pueden identificar tres periodos del DEEUA: a)
entre 1996 y 2000, esta relacionado con las expectativas de alta productividad
y rentabilidad en el sector tecnolégico estadounidense y con el descenso dela
inversién en el Este de Asia frente a la crisis financiera de 1997; b) de 2001
a 2003, el DEEUA estuvo determinado por el descenso del ahorro publico que
resulté de la politica fiscal del gobierno de George Bush;* c) entre 2005 y
2008, el DEEUA derivo, en parte, de un menor ahorro y una mayor inversién
debido al crecimiento del mercado inmobiliario. Este hecho no fue particular
de la economia estadounidense, también estuvo presente en paises europeos
como Irlanda, Espafia, Reino Unido, y en los paises de la “periferia europea”.

A continuacién se establece un modelo de series de tiempo para corroborar
larelacién entre el DEEUA, el AEUA, la1ACC, y la adquisiciéon de bonos y pagarés
del Tesoro de EUA por parte de China (CHIBP). Esta tltima serie se consider6

12. Sin embargo, en 2005 un estudio dirigido a estimar el impacto de una politica fiscal expansiva
(aumento del gasto publico y reducciéon de impuestos) sobre el déficit comercial en Estados Unidos,
encontré que el aumento del déficit fiscal en un punto porcentual respecto al PIB indujo un deterioro
de la balanza comercial en menos de 0.2% del P1B (Erceg, Guerrieri y Gust, 2005: 3).
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como un indicador del crecimiento del ahorro en los paises en desarrollo o
periféricos, principalmente asidticos.

Aspectos metodologicos del analisis econométrico del DEEUA

Tedricamente, los modelos de vectores autorregresivos (VAR) muestran co-
rrelaciones entre variables, por lo que son ttiles para el analisis estructural y
las pruebas de consistencia en el modelo. En este sentido, un VAR es nuestra
herramienta para estimar el impacto de las variables ex6genas propuestas
por la visién macroeconémica convencional sobre el DEEUA.

Ahora bien, cuando dos o mads series estan cointegradas, es decir, se
mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son
estables (es decir estacionarias), se confirma la presencia de un equilibrio a
largo plazo. En caso de presentarse una combinacién lineal de las series que
explican el DEEU, estacionaria o de orden I(0), el vector de coeficientes resul-
tante se convierte en el vector cointegrante y entonces existe una relacién de
largo plazo estable entre las variables. En este caso, como se demuestra mds
adelante, el déficit externo de EUA y las variables que lo determinan convergen
hacia un equilibrio de largo plazo.

Para estimar la relacién de LP se utiliza el procedimiento que desarrolla
estimadores de maxima verosimilitud de los vectores de cointegracién (Jo-
hansen, 1995). Dicho modelo calcula dos estadisticos de prueba: uno de traza
y uno de maximo valor propio (Eigenvalue), los cuales permiten determinar la
existencia de vectores de integracién o relaciones de largo plazo, de acuerdo
con el rango de cointegracién (Helmut, 2007).

La reformulacién del vector de correccién de errores (VEC) se formaliza
de la siguiente manera:

AX =LAX, | +..+1 | AX, +ILX, +e¢

Donde:

A = operador de primera diferencia.

X = vector de variables endégenas integradas de orden I (1).

I, = es una matriz (I-A,...I-A), donde A es una matriz de coeficientes.

TT = es una matriz de (N*N) de la forma TT = af* donde . es la velocidad de
ajuste al equilibrio y 3 recoge las r relaciones de cointegracién; ambas son
matrices de rango completo.
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Este modelo determina el orden de cointegracién de cada una de las variables,
la transformacién de las mismas, y el residuo éptimo, mientras la prueba de
trazay la prueba del Eigenvalue méximo (valor caracteristico) localizan el rango
de cointegracién. Lo anterior nos permitira estimar si existe una relacién de
largo plazo entre las variables consideradas en el modelo.

Resultados de la estimacién

Esta seccién contiene un andlisis econométrico para probar, en términos ge-
nerales, que el crecimiento del DEEUA es un problema de desahorro nacional
asociado alas externalidades de la inversién extranjera en EUA™ y, en términos
particulares, que la adquisicién de titulos y pagarés del Tesoro por parte de
China afecta el DEEUA.

La comprobacién empirica de la hipdtesis partié de construir tres mode-
los. Primero, un modelo de vectores autorregresivos que relaciond tres de las
principales variables macroeconémicas de EUA: el DEEUA, la IEUA, y la AEUA.
El propésito de realizar pruebas de cointegracién de Johansen llevé a trabajar
estas series en niveles, por ser éstas no estacionarias segin los estadisticos
DFAy PP (véase cuadro 1).

Adicionalmente se realizaron varias pruebas para determinar la normali-
dad, la estabilidad y el namero de rezagos éptimos de las series. Los supues-
tos de autocorrelacién, normalidad y homoscedasticidad de los residuos se
cumplieron. Un VAR de ocho rezagos (datos trimestrales) resulté el modelo
6ptimo segun el criterio LR (prueba 5% nivel de significancia), EPF (error de
prediccion final), y CIA (criterio de informacién de Akaike).'

13. La relacién entre el desequilibrio global (asociado al excedente de ahorro de las economias
emergentes, particularmente del Este de Asia) y el déficit comercial de Estados Unidos podria
plantearse desde otra perspectiva. Esto es, las relaciones comerciales inequitativas como
causantes del desequilibrio global. Para ello podriamos construir un modelo basado en una
muestra que relacione los paises con superévit y déficit en cuenta corriente con un conjunto
de indicadores sobre la calidad de sus principales practicas comerciales.

14. Paraexaminarlasrelaciones de causalidad de Granger se estimé el mismo modelo en primeras
diferencias. Sin embargo, este planteamiento no es vélido porque se rechaza el supuesto de
normalidad.

15. Las pruebas estadisticas para el numero 6ptimo de rezagos estan a disposicién del lector, de
ser requeridas.
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Cuadro 1
Resultado de las pruebas de raiz unitaria y estacionariedad

Variable Especificacién Estadistico Estadistico Orden de
ADF Ho: raiz pp Ho: raiz integracion
DEEUA CyT -1.309415 -1.404738 1(0)
ADEEUA C -9.560662** -9.586073** I(1)
ADEEUA CyT -9.525832** -9.552287** 1(1)
ADEEUA SinCyT -9.517759** -9.526111* I(1)
IEUA CyT -2.482779 -1.994684 1(0)
AIEAU C -5.954304** -5.941515 I(1)
AIEAU CyT -5.905194** -5.892812** 1(1)
AIEAU SinCyT -5.635143** -5.655196** I(1)
AEUA CyT -2.606888 -2.167229 1(0)
AAEUA C -8.191576** -8.340257** I(1)
AAEUA CyT -8.166063** -8.317231** I(1)
AAEUA SinCyT -7.937709 -7.937709** I(1)

Notas: C = constante y T = tendencia. A es el operador de primeras diferencias.

Las pruebas ADF: Augmented Dickey-Fuller y pp: Phillips-Perron: utilizan los valores criticos
de McKinnon (1996).

Criterio de decisi6n: | t-estadistico | < | t-critico | — No se rechaza Ho — valor p > 5%

** Rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia de 5%.

DEEUA: saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos de EUA o déficit externo de EUA.
AEUA: ahorro privado y gubernamental de EUA.

IEUA: inversién privada y gubernamental de EUA.

Fuente: estimaciones propias; para DEEUA: Bureau of Economic Analysis; cuadro 1: U. S.
International Transactions (http://www.bea.gov/international/xls/tablel xls), y IEUA y
AEUA: cuadro 5.1: Saving and Investment by Sector (http://www.bea.gov/iTable/iTable.
cfm?ReqID=9&step=1).

También se realiz6 la prueba de exclusién de retardos (Wald) y se encontré
que, con excepcién del primero, sexto y octavo, los rezagos por separado o
en conjunto no son estadisticamente significativos (cuadro 2). Por lo que
estos ultimos podrian excluirse sin perderse informacién valiosa. Ademads,
los valores caracteristicos (Eigenvalues) de este modelo se encuentran dentro
del circulo unitario, por lo que el VAR considerado es estable.'

16. Los valores de las raices caracteristicas estan a disposicién del lector, de ser requeridas.
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Cuadro 2
Prueba de Wald para los rezagos del VAR

Observaciones: 108

Estadistico Chi-cuadrado para la exclusion de rezagos

Rezago AEUA IEUA DEEUA Conjunta
1 83.84992 138.0411 74.49967 220.9847
[0.000000] [0.000000] [4.44e-16] [0.000000]
2 4.227293 2.353744 0.499224 9.422235
[0.237943] [0.502303] [0.919062] [0.399245]
3 4.209297 2.739255 1.599558 10.07841
[0.239733] [0.433597] [0.659490] [0.344175]
4 5.458310 3.766568 3.332867 10.49639
[0.141154] [0.287799] [0.343094] [0.311812]
5 1.251799 8.325794 4.934650 11.29761
[0.740610] [0.039737] [0.176645] [0.255860]
6 3.660142 2.599204 14.00410 21.78872
[0.300578] [0.457629] [0.002900] [0.009573]
7 3.342829 5.281856 5.799984 10.83108
[0.341726] [0.152284] [0.121757] [0.287466]
8 3.875327 5.906607 15.39820 27.62352
[0.275245] [0.116243] [0.001506] [0.001102]

Notas: Ho = los coeficientes de los rezagos no son, en su conjunto, significativamente
diferentes de cero. W, estadistico (Chi) de Wald. Valores p. []

Criterio de decisién: no se rechaza Ho — valor p > 5%.

Fuente: idem.

Respecto a la prueba de autocorrelacién, los valores p de la prueba de Lagran-
ge (LM) indicaron que existe correlacién de la serie. Ademas, siguiendo los
valores p del criterio de ortogonalizacién de Cholesky se rechazé, individual
y conjuntamente, que los residuos del VAR sean normales multivariados, y
finalmente las series resultaron heteroscedasticas. Frente a estos resultados
se realizaron cambios en el tamario de la muestra y se estimé el modelo en se-
gundas diferencias con la finalidad de cumplir con los supuestos necesarios. Sin
embargo, estas modificaciones no lograron superar la violacién de supuestos.

Por ello se establecié un segundo modelo de vectores autorregresivos con
la finalidad de probar la hipétesis de Ben Bernanke respecto a la directa rela-
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cién entre el DEEUA, la1ACC y la CHIBP. Nuevamente trabajamos con series no
estacionarias para realizar pruebas de cointegracién de Johansen (cuadro 3)."”

Cuadro 3
Resultado de las pruebas de raiz unitaria y estacionariedad

Variable  Especificacion Estadistico Estadistico Orden de
ADF Ho: raiz unitaria PP Ho: raiz unitaria integracion
DEEUA  CyT -1.29402 -1.348559 1(0)
ADEEUA C -6.015544** -6.015544** 1(1)
ADEEUA CyT -6.096142** -6.096142** I(1)
ADEEUA SinCyT -6.078856** -6.078208** I(1)
IACC CyT -2.19034 -3.82886 1(0)
AIACC C -11.42648** -11.42648** 1(1)
AIACC CyT -11.32587** -11.35303** I(1)
AIACC SinCyT -11.55294** -11.55294** I(1)
CHIBP CyT -3.150328 -3.219617 1(0)
acHIBP C -6.770202** -7.481077** 1(1)
acHIBP  CyT -6.687406** -7.307854** I(1)
ACHIBP  SinCyT -6.761663** -7.168884 I(1)

Nota: descripcion Vid supra, cuadro 1.

IAcc: inversion en activos en la cuenta de capital, excluyendo derivados financieros en EUA.
CHIBP: adquisiciones de bonos y pagarés de la Reserva Federal de EUA por parte de China.

Fuente: estimaciones propias; para IACC: Bureau of Economic Analysis (http://www.bea.gov/
international/xls/tablel.xls), y cHIBP: U. S. Department of the Treasury (http://www.
treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Documents/s1_41408.txt).

Probamos un VAR de cuatro rezagos; entre uno y dos fue el ntimero 6ptimo de
retardos.'® Los criterios FPE y AIC favorecieron el VAR de dos rezagos, el cual
se utilizé con el propdsito de ampliar el efecto de las variables en el tiempo
y porque estimando el modelo con un rezago se viola el supuesto de no au-
tocorrelaciéon. Igualmente, a través de la prueba Wald determinamos si los
rezagos impactan (individualmente o en conjunto) de manera significativa

17. Este VAR también lo estimamos en primeras diferencias con la finalidad de realizar pruebas de
causalidad de Granger. Sin embargo, en tal caso no se cumplieron los supuestos de estabilidad,
no correlacién y normalidad.

18. Las pruebas estadisticas para el numero 6ptimo de rezagos estan a disposicién del lector, de
ser requeridas.
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el sistema VAR. De acuerdo con los resultados del cuadro 4, concluimos que
en conjunto se rechaza la Ho de no significancia de las variables rezagadas y

no se pueden excluir los dos primeros retardos.

Cuadro 4

Prueba de Wald para los rezagos del vAR

Observaciones: 48

Estadistico Chi-cuadrado para la exclusion de rezagos

Rezago CHIBP DEEUA IACC Conjunta

1 38.08293 57.46207 5.114897 113.2555
[2.71e-08] [2.05e-12] [0.163575] [0.000000]

2 4.890726 7.468257 2.018396 18.22472
[0.179976] [ 0.058380] [0.568597] [0.032654]

Nota: descripcién Vid supra, cuadro 3.
Fuente: idem.

Para este VAR de dos rezagos, los valores caracteristicos se encuentran dentro
del circulo unitario, por lo que el modelo también es estable (cuadro 5). El
supuesto de no autocorrelacién se cumple siguiendo la prueba de Breusch
Godfrey o prueba del multiplicador de Lagrange LM y se aprecia una ausencia

de correlacién hasta el rezago 27 (cuadro 6).

Cuadro 5
Raices caracteristicas

Variables enddgenas: DEEUA, IACC y CHIBP.

Variable exégena: constante.

Raiz

0.941518

0.563001 - 0.320529i
0.563001 + 0.320529i
0.601581

-0.434815

-0.14479

Médulo
0.941518
0.647849
0.647849
0.601581
0.434815

0.14479

Nota: descripcién Vid supra, cuadro 3.
Fuente: idem.
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Cuadro 6
Prueba de autocorrelacién serial LM

Observaciones: 46

Rezago LM-Stat Probabilidad
26 11.95957 0.2156
27 12.95790 0.1645

Nota: Ho: ausencia de correlacién serial hasta el rezago de orden h. LM = T*R2 (numero de
observaciones por R al cuadrado). Criterio de decisién: no se rechaza Ho — valor p > 5%.

Fuente: idem.

El estadistico Jarque Bera muestra que las series del VAR se ajustan a la distri-
bucién normal segun el criterio de ortogonalizacién de Cholesky (cuadro 7)
y no presenta problemas de heteroscedasticidad (cuadro 8). Sin embargo, no
existe algin vector de cointegracién (cuadro 9), y por tanto, los estadisticos no
permiten determinar una relacién a largo plazo entre las variables implicadas
en la hipétesis general de Bernanke: DEEUA, IACC, y CHIBP.

Cuadro 7
Pruebas de normalidad de los residuos del vAR

Ortogonalizacion: Cholesky (Lutkepohl).
Observaciones: 46

Componente Jarque-Bera Probabilidad
1 3.574415 0.1674
2 0.342738 0.8425
3 0.910142 0.6344
Conjunta 4.827295 0.5661

Nota: Ho: J-B = los residuos son normales. Criterio de decisién: no se rechaza Ho — valor p > 5%.

Fuente: idem.

Cuadro 8
Prueba de heteroscedasticidad de los residuos del var

Observaciones: 46.
Prueba conjunta.

Chi-cuadrada Grados de libertad Probabilidad
86.31715 72 0.1196

Nota: Ho = residuos homoscedasticos. Criterio de decisién: no se rechaza Ho — valor p > 5%.

Fuente: idem.
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Cuadro 9

Pruebas de cointegracién de Johansen basadas en los estadisticos

de valor caracteristico y de traza

Ho H1 Estadistico del valor Valor critico al 5% Probabilidad
caracteristico (Eigenvalue)

r=0 r=1 0.174671 29.79707 0.7005

r<l r=2 0.144677 15.49471 0.5171

Ho H1 Estadistico del valor traza Valor critico al 5% Probabilidad

r=0 r=1 16.16694 29.79707 0.7005

r<l r=2 7.528132 15.49471 0.5171

Nota: r = 0 no existe algun vector de cointegracién, r < 1 al menos un vector esta cointegrado,
r = 1: un vector estd cointegrado, r = 2: dos vectores estan cointegrados. Criterio de

decisién: valor caracteristico y valor de traza > valor critico — se rechaza Ho.
Fuente: idem.

Finalmente, con base en el modelo anterior se transformaron las series
en primeras diferencias con el propésito de estimar causalidad de Granger
entre el DEEUA y la CHIBP. Primero, el modelo es estable (cuadro 10), tres es
el nimero éptimo y significativo de rezagos segun el criterio LR, FPE, AIC y
la prueba Wald, respectivamente. Este modelo tiene valores mayores a 0.05
en la prueba de autocorrelacién LM hasta el rezago 11 (cuadro 11) y cumple
con los criterios de normalidad de acuerdo con los valores p (individuales y
conjuntos) de los pardmetros estimados de asimetria, curtosis, Jarque Bera.™

Cuadro 10
Raices caracteristicas

Variables endégenas: DEEUA y CHIBP.
Variable exégena: constante.

Raiz Médulo

0.433965 - 0.704020i 0.827025
0.433965 + 0.704020i 0.827025
-0.417225 - 0.604496i 0.734501
-0.417225 + 0.604496i 0.734501
0.653239 0.653239
-0.627701 0.627701

Fuente: idem.

19. Idem.
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Cuadro 11
Prueba de autocorrelaciéon serial LM

Observaciones: 46.

Rezago LM-Stat Probabilidad
10 2.651471 0.6177
11 3.350377 0.501

Nota: descripcién Vid supra, cuadro 6.
Fuente: idem.

Entre 2000 y 2011 no existe alguna causalidad en el sentido de Granger entre
el DEEUA y la CHIBP. Sin embargo, existe una causalidad en el sentido opuesto,
es decir, entre la compra de bonos y pagarés del Tesoro por parte de Chinay
el saldo en cuenta corriente de EUA (cuadro 12). Es decir, la CHIBP apoya la
prediccién del DEEUA, esto es, el comportamiento de los valores pasados de
CHIBP son los que mejor predicen el comportamiento de CHIBP.

Cuadro 12
Causalidad de Granger
Direccién de la causalidad F- estadistico Grados de libertad Probabilidad
DR1CHIBP causa DR1DEEUA 2.28288 3 0.0951
DR1DEEUA causa DR1CHIBP 3.77199 3 0.0185

Nota: DR1DEEUA: primera diferencia regular del DEEUA. DR1CHIBP: primera diferencia regular
de cHIBP.

Ho: causalidad de Granger.

Criterio de decisién: no se rechaza Ho — valor p > 0.05.

Fuente: idem.

Por ltimo, el DEEUA como funcién de la CHIBP se establecié con base en la
normalizacién de los coeficientes no restringidos. En él se aprecia una rela-
cién positiva que se expresa de la siguiente forma: DEEUA = 3.075*CHIBP con
un error estdndar cuyo valor es de 0.574, lo que confirma la importancia que
tiene la compra de activos financieros por parte de China en la trayectoria de
largo plazo del DEEUA.
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Conclusiones

En el presente siglo el DEEUA es un desequilibrio macroeconémico asociado con
dos hechos generales: a) la conversién de las economias asidticas en principales
prestamistas internacionales, especificamente China, y b) las sobrevaluadas
expectativas respecto al crecimiento econémico de Estados Unidos durante las
ultimas dos décadas. Un tema implicado en este par de planteamientos es el
desarrollo del desequilibrio global, el cual finalmente refleja las caracteristicas
y diferencias entre los modelos de desarrollo nacionales.

Entre 2006 y 2009 China se ubic6é como el principal pais exportador
de capital. Recientemente Alemania desplazé a China, pero ningtn pais ha
sustituido a EUA como importador hegeménico de capital financiero. Sin
embargo, frente a la crisis financiera del tltimo semestre de 2007, tanto los
paises superavitarios como deficitarios revirtieron las tendencias de sus saldos
en cuenta corriente.

La situacién recién comentada debilitaria la posibilidad de un crecimiento
indefinido del DEEUA y conduciria el siguiente planteamiento. E]l DEEUA estd
sometido a bruscos y contagiosos shocks a través del mercado financiero.
Estos actiian como crisis “estabilizadoras” en la nueva fase de globalizacién.

Los modelos autorregresivos que se utilizaron para estimar el vinculo
entre el DEEUA, la IEUA, IACC, el AEUA y la CHIBP, sélo permiten determinar
una relacién a largo plazo entre el DEEUA y la CHIBP, no asi con el resto de
las variables implicadas. Sin embargo, dentro de esta relacién el sentido de
la prediccién es entre los valores pasados de CHIBP y los valores actuales del
DEEUA, y no en sentido inverso.

La tesis de Bernanke, que explica el crecimiento del DEEU por los excedentes
de inversién en EUAy de ahorro en los mercados emergentes, particularmente
asiaticos, no se sostiene en nuestras estimaciones. De acuerdo con nuestra
metodologia, el citado argumento encuentra apoyo si se considera inicamente
a China como pais representativo de los flujos de inversién en la cuenta de
capital estadounidense. Por lo tanto, la hipétesis de trabajo de la investigacién
se confirmd, dando lugar a una investigacién futura sobre la relacién entre el

L b

DEEUA y la denominada “crisis estabilizadora” de 2008. &
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