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RESUMEN

En este articulo evaluamos tedrica y empiricamente el crecimiento
econdmico de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera
durante el periodo 1992-2020 utilizando el enfoque tedrico de las
constelaciones de Thirlwall (2001). Estimamos la tasa natural de
crecimiento enddgena, la tasa de crecimiento garantizada y la tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos
incluyendo los flujos de capital, en sus versiones simple y extendida.
Nuestra hipotesis plantea que las economias seleccionadas estan
caracterizadas principalmente por una restriccion interna al cre-
cimiento, que se manifiesta a través de la divergencia entre la tasa
natural de crecimiento enddgena y la tasa de crecimiento garanti-
zada. Los flujos de capital, incorporados en la tasa de crecimiento
compatible con el equilibrio de la balanza de pagos, han contribuido
a relajar la restriccion externa; sin embargo, no se ha observado un
crecimiento acelerado de las economias en las tltimas tres décadas.
Palabras clave: ley de Thirlwall, constelaciones, flujos de capital,
América Latina.
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THIRLWALL'S CONSTELLATIONS: AN ANALYSIS THE CASE
OF LATIN AMERICA, 1992-2020
ABSTRACT

In this paper, we theoretically and empirically assess the economic
growth of Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru
during the period 1992-2020, using the theoretical framework
of Thirlwall’s (2001) constellations. We estimate the endogenous
natural rate of growth, the warranted growth rate and the growth
rate consistent with the balance of payments equilibrium, both in
its simple and extended version, incorporating capital flows. Our
hypothesis is that the selected economies are mainly characterized
by an internal growth constraint, reflected in the divergence between
the endogenous natural rate of growth and the warranted growth
rate. Capital flows, incorporated in the growth rate consistent with
the balance of payments equilibrium, have alleviated the external
constraint; however, an accelerated economic growth has not been
observed in these economies over the last three decades.
Keywords: Thirlwall's Law, constellations, capital flows, Latin America.
JEL Clasification: C5, E1, F2, 040, 054.

1. INTRODUCCION

a trayectoria de crecimiento de las economias de América Latina

tras el establecimiento del modelo de liberalizacion econdémica se

puede explicar a partir de las constelaciones de Thirlwall (2001).
Las constelaciones muestran la situacion econémica de un pais en rela-
cién con su capacidad de crecimiento y las limitaciones impuestas por
su balanza de pagos.

El objetivo de este articulo es evaluar tedrica y empiricamente la
tendencia de crecimiento de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co y Pert durante el periodo 1992-2020 utilizando el enfoque teérico
de las constelaciones de Thirlwall (2001). Estimamos la tasa natural de
crecimiento enddgena, la tasa de crecimiento garantizada y la tasa de cre-
cimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos, tanto en
su version simple como en su version extendida, mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios (Mco). Asimismo, incluimos los flujos
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de capital para analizar el equilibrio interno y externo de las economias
seleccionadas.

Nuestra hipdtesis sostiene que las economias estan caracterizadas prin-
cipalmente por una restriccion interna al crecimiento, que se manifiesta
a través de la divergencia entre la tasa natural de crecimiento endégena
y la tasa de crecimiento garantizada. Los flujos de capital incorporados
en la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de
pagos han contribuido a relajar la restriccion externa al crecimiento; sin
embargo, no se ha observado un crecimiento acelerado de las economias
en las ultimas tres décadas. La confluencia de las restricciones internas
y el relajamiento de las restricciones externas revela que el crecimiento
econdmico orientado al sector externo no ha fomentado un crecimiento
sostenido a largo plazo. Es imprescindible regresar a las fuentes internas
del crecimiento y abordar los problemas estructurales para orientar a las
economias hacia un desarrollo sostenible, especialmente en un entorno
de liberalizacion comercial y financiera.

En la segunda seccion ofrecemos un resumen de las ideas principales
de la teoria dindmica de Harrod (1939) y examinamos la critica que
Thirlwall (1979, 2001) le hizo; esta critica se basa en la formulacion
de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de
pagos y en el enfoque de las constelaciones. La tercera seccion presenta
una evaluacion empirica de las constelaciones mediante la estimacion
de la tasa de crecimiento natural enddgena, la tasa garantizada de cre-
cimiento y la tasa de equilibrio de balanza de pagos, tanto en su version
simple como en su version extendida. En la cuarta seccion realizamos
un conjunto de consideraciones finales.

2. LAS CONSTELACIONES DE THIRLWALL:
UNA CRITICA A LATEORIA DINAMICA DE HARROD

En An Essay of Dynamic Theory, Harrod (1939) desarrolla una teoria
dinamica que explica las condiciones en las que una economia puede
mantener un crecimiento estable en el tiempo que sea compatible con
el pleno empleo. Harrod crea un modelo de una economia cerrada que
explica el problema del crecimiento en el corto plazo a través de la di-
vergencia entre la tasa de crecimiento observada y la tasa de crecimiento
garantizada, y el problema del crecimiento en el largo plazo mediante
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la interaccion entre la tasa de crecimiento natural y la tasa garantizada
de crecimiento.

La tasa de crecimiento natural (g,) es la tasa de crecimiento maxima
del producto determinada por la suma de dos componentes exdgenos:
el crecimiento de la poblacion y la productividad del trabajo. La tasa
de crecimiento garantizada (g,) es la tasa de crecimiento del producto
que equilibra los planes de inversién con los planes de ahorro y que
mantiene el pleno empleo del capital en el largo plazo. La divergencia
entre la tasa natural y la tasa garantizada expone un desequilibrio entre
el crecimiento del capital y el de la fuerza de trabajo. Cuando g, > g, el
crecimiento de la acumulacion de capital es insuficiente para impulsar
el crecimiento del producto y para absorber fuerza de trabajo en los
sectores de actividad con rendimientos crecientes, esto obstaculiza el
aumento de la productividad laboral y del producto agregado, ademas
de generar desempleo en la economia. Cuando g, < g, el ritmo de cre-
cimiento del capital es superior al crecimiento de la fuerza de trabajo y
su productividad, la tasa de crecimiento del producto no es suficiente
para impulsar la inversion necesaria para igualar el ahorro, lo que podria
llevar a la economia a una recesién (Thirlwall, 2003).

Thirlwall (1979, 2001) analiza las contribuciones de Harrod donde
realizé algunos intentos por integrar el comercio internacional, en
particular los cambios en las exportaciones, en la tasa de crecimiento
natural y en la tasa de crecimiento garantizada. Ademads, cuestiona la
divergencia entre g, y g,, en el contexto de una economia abierta, utili-
zando el multiplicador del comercio para su analisis:

sQué ocurre en una economia abierta si una determinada constelacion de
£+ Y & provoca un desequilibrio en la balanza de pagos que no se corrige
automaticamente mediante el ajuste de los precios relativos, de modo que el
crecimiento del ingreso tuviera que ajustarse para equilibrar el crecimiento
de las importaciones con el de las exportaciones? (Thirlwall, 2001, p. 81;
traduccion nuestra).

De acuerdo con Thirlwall y Hussain (1982), en una economia sin
ahorro ni inversién ni actividad del gobierno, el producto (Y) se genera
a través de la produccion de bienes de consumo (C) y de exportaciones
(X), es decir:
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Y=C+X [1]

Todo el ingreso se usa para comprar bienes de consumo interno o
bienes importados (M):

Y=C+M (2]

De modo que X = M. Sila funcién de demanda de importaciones es:

M=M+mY [3]
Entonces,
Y:X—M (4]
m
AY AY 1
T [5]
AX AM m

El multiplicador del comercio de Harrod es 1/m. El multiplicador
garantiza que la balanza de pagos regrese al equilibrio mediante ajustes
en el ingreso en respuesta a un cambio en X 0 en M. En esta formulacion,
las importaciones dependen del nivel de actividad econdmica, mientras
que el producto y su tasa de crecimiento estan limitados por la disponi-
bilidad de divisas, las cuales estan determinadas por las exportaciones.
Harrod (1939) afirma que una variacion positiva de las exportaciones
eleva los ingresos y la demanda agregada, lo cual conduce a un aumento
de la produccién y del empleo, al mismo tiempo que un incremento de
las exportaciones puede alinear la tasa garantizada con la tasa natural,
o bien, puede influir directamente en la tasa natural al facilitar el acceso
a tecnologias avanzadas, a conocimientos nuevos y al capital extranjero,
aumentandose con ello la productividad del trabajo.

La principal critica de Thirlwall (1979) al multiplicador del comercio
de Harrod se centra en el caracter exégeno de las exportaciones y su
impacto limitado en el crecimiento econdémico a largo plazo. Thirlwall
considera que las exportaciones también responden a factores internos
de la economia como la competitividad de los precios, la capacidad
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productiva y los procesos de innovacién. Ademas, una economia no
puede crecer mas rapido que lo que le permite su sector exportador sin
incurrir en déficits persistentes en la balanza de pagos. Thirlwall intro-
duce el concepto de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio
de la balanza de pagos, conocida como la ley de Thirlwall, como una
critica directa a la teoria del comercio de Harrod.

Thirlwall (1979) reformula el multiplicador del comercio de Harrod
basandose en el equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos:

P, X, = PftMtEt (6]

donde P, es el precio de las exportaciones en moneda local, X, es el vo-
lumen de exportaciones, P; es el precio de las importaciones en moneda
extranjera, M, es el volumen de importaciones y E, es el tipo de cambio
nominal. Siguiendo a Thirlwall (1979), las funciones de demanda de las
importaciones y de las exportaciones son, de forma respectiva:

M, :(PftEt)\P Pdchtn [7]

P

(
avy

donde Y es la elasticidad precio de la demanda de importaciones (¥
< 0); ® es la elasticidad cruzada de la demanda de importaciones (O >
0); Y, es el ingreso interno; 7 es la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones (m > 0); Z, es el nivel de ingreso del extranjero; n es la
elasticidad precio de la demanda de exportaciones (1 < 0); d es la elasti-
cidad cruzada de la demanda de exportaciones (5 < 0); € es la elasticidad
ingreso de la demanda de exportaciones (¢ > 0), y t es el tiempo. En una
economia en expansion, la tasa de crecimiento de las exportaciones es
igual a la tasa de crecimiento de las importaciones, es decir:

P Z; (8]

pdt+xt:pﬁ+mt+et [9]

Una version dinamica de [7] y [8] se presenta en las ecuaciones [7’]
y [8].
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m, =¥p, +Ye, + Dp,, + 1y, [7°]

X, =MNpy —Me, + SPﬁ &z, [8’]

Sustituyendo [7’] y [8’] en [9] y despejando para y, obtenemos la tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos (g;,):
_ pdt(l+ﬂ—®)—pﬁ(l—5+\{’)—et(1+T‘|+‘“p)+8:t

8y = [10]
T

El modelo supone que las elasticidades precio de la demanda de
importaciones y de la demanda de exportaciones son iguales a sus
elasticidades cruzadas, es decir, ® = ¥ y n = 8. De forma adicional, se
considera que en el largo plazo los precios relativos no cambian, por lo
que py — ps — €,~ 0. Aunque se cumpla la condiciéon Marshall-Lerner,
los precios medidos en una divisa comun no tienden a cambiar, lo cual
implica que e, = 0. Considerando lo anterior, la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos se determina por el
cociente de la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad
ingreso de la demanda de importaciones:

g, =t [11]
T

En reconocimiento a su antecesor, Thirlwalll denomina a este resultado
la ecuacion dindmica del multiplicador de Harrod (Thirlwall y Hussain,
1982). g, muestra la tasa de crecimiento del producto donde el valor de
las exportaciones crece lo suficientemente rapido para financiar el valor
de las importaciones, manteniendo asi el equilibrio externo.

Thirlwall y Hussain (1982) aluden a dos factores que pueden causar
que la tasa de crecimiento de una economia se desvie de g, a saber: las
variaciones en los términos de intercambio y en los flujos de capital.
Segun los autores, la evidencia muestra que los paises en desarrollo
tienden a acumular déficits de cuenta corriente financiados por los
flujos de capital. Cuando una economia presenta déficits persistentes
en su cuenta corriente, la entrada de capital puede relajar su restriccion
externa a través de préstamos, inversiones extranjeras directas u otros
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medios. Un pais podria importar mas bienes y servicios de los que
puede financiar con los ingresos provenientes de sus exportaciones, lo
cual podria aumentar el consumo y la inversién. Aunque los flujos de
capital pueden fomentar el crecimiento en el corto plazo, no garantizan
un crecimiento estable a largo plazo y pueden crear una dependencia
de la entrada continua de capital.

Thirlwall y Hussain (1982) modifican el modelo de la tasa de crecimien-
to consistente con el equilibrio de la balanza de pagos para incorporar
los flujos de capital. En [12], la suma del valor de las exportaciones y
del valor de los flujos de capital es igual al valor de las importaciones:

P,X,+F =P,ME, [12]

donde F, es el valor de los flujos de capital denominados en moneda
local. Cuando F, > 0, hay entradas de capital y cuando F, < 0, hay salidas
de capital. La ecuacion [12] se puede expresar en tasas de crecimiento:

g)(mt +xt)+[£j(ft)=pﬂ +m, +e,

[13]

donde (X/R) y (F/R) son las exportaciones y los flujos de capital como
proporcion de los ingresos totales (R), respectivamente. Si® =¥ yn =
d, [7’] y [8’] se transforman en las siguientes ecuaciones:

m=(ps+e,—pa)+ 7y, [14]
xt:n(pdt_et_Pﬁ)+gzt [15]

Sustituyendo las ecuaciones [14] y [15] en la ecuacién [13] obtenemos
g, con flujos de capital (g,):

N :[(@nﬂj(pw—et—Pﬁ)+(Pdt—pﬁ-%)*(@(S(Zt)){gj(ﬁ—pdt) .

T

donde ((X/R)n + ¥)(pu — e — py) representa el efecto de un cambio en
los precios relativos en g, (P4 — ps — €;) muestra el impacto de un cambio
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de los términos de intercambio y (X/R)(e(z,)) indica cémo un cambio en
las variables exdgenas afecta la tasa de crecimiento consistente con el
equilibrio de la balanza de pagos. Finalmente, (F/R)(f, — p,) refleja
el efecto de un cambio en los flujos de capital sobre g,,. Si los precios
relativos permanecen constantes, entonces la ecuacion [16] se transforma

en la ecuacién [17]:
X F
HENR N
ok = [17]

Suponiendo que x; es un proxy de &(z,), entonces:

X F
— 1%+ 5 | Pu
gbkz(Rj (Rj( ) [17°]

Cuando (X/R) = 1y (F/R) =0, gy = g = x,/7. Si hay un desequilibrio
inicial y f, = 0, gx = (X/R)x, - (F/R)p,)/m. La ecuacién [17°] es un caso
especial de [16].

El hallazgo mas relevante de la incorporacion de los flujos de capital
reside en que éstos permiten a los paises alcanzar una tasa de crecimien-
to superior a la lograda tinicamente mediante el comercio de bienes y
servicios, puesto que financian sus déficits en cuenta corriente.

La ley de Thirlwall, tanto en su forma bésica, como en su version exten-
dida con flujos de capital, ha sido constatada empiricamente en diversas
economias (Atesoglu, 1993; Guerrero de Lizardi, 2003; Lopez y Thirlwall,
2006; Lopez y Cruz, 2000; Moreno-Brid, 1998, 1999, 2003; Pacheco-Lépez,
2009; Perrotini y Tlatelpa, 2003; Thirlwall, 2011). Estos trabajos ofrecen
una vision amplia sobre la aplicacién empirica de la ley de Thirlwall en
diferentes paises y contextos, demostrando a su vez que la balanza de pagos
puede actuar como un freno o un incentivo al crecimiento econémico.

En su articulo The Relation between the Warranted Growth Rate, the
Natural Rate of Growth, and the Balance-of-Payments Constrained Growth
Rate, Thirlwall (2001) explora cdmo interactian y se alinean entre si g,
£,V &- Para ello establece seis constelaciones que describen las posibles
relaciones entre estas tres tasas de crecimiento. Las constelaciones mues-
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tran la situacion econdémica de un pais en relacion con su capacidad de
crecimiento y las limitaciones impuestas por su balanza de pagos. Ademas,
reflejan las tensiones y los equilibrios o desequilibrios que una economia
puede experimentar debido a sus fuerzas internas, representadas en g, y
&,» Y sus restricciones externas, expresadas en g,. Identificar la constela-
cion en la que se encuentra un pais es crucial para el disefio de politicas
econdmicas que promuevan un crecimiento sostenido a largo plazo.

Cabe destacar que, en el marco de las constelaciones, la tasa de creci-
miento natural se define como la tasa de crecimiento del producto que
mantiene constante las variaciones de la tasa de desempleo. Esta tasa es
aquella en la cual el crecimiento de la poblacién y de la productividad del
trabajo se ajustan de manera enddgena a las variaciones de la demanda.
La tasa de crecimiento natural enddgena de Thirlwall (1969, 2003) es
una critica a la tasa natural exégena de Harrod. Cuando la tasa natural
es exdgena, como en el modelo de Harrod, el crecimiento econémico
a largo plazo solo se puede lograr cuando la tasa garantizada se alinea
con la tasa natural; en cambio, si la tasa natural es enddgena, su vinculo
con la tasa de crecimiento garantizada se vuelve dinamico. En el cuadro
1 se muestran las seis constelaciones de Thirlwall.

Thirlwall (2001) establece cuatro escenarios con base en las seis
constelaciones. En el primero, la economia se caracteriza por un exceso
de ahorro con un déficit de balanza de pagos. Ergo, no puede crecer sin
enfrentar problemas en la balanza de pagos antes de alcanzar su tasa de
crecimiento natural, condicién que la predispone a experimentar déficits
de balanza de pagos y a recibir entradas de capital, lo que provoca que
la tasa de crecimiento garantizada se aleje de la tasa natural.

El segundo escenario describe una economia con exceso de ahorro
y superavit de balanza de pagos. No existe una restriccion externa al
crecimiento. El superavit de la balanza indica una exportacion de aho-
rro, lo cual tiende a reducir la tasa garantizada acercandola a su nivel

Cuadro 1. Constelaciones de Thirlwall
Escenario I Escenario II Escenario III Escenario IV
>8> % (1) g > 8. < G (#11) g < 0> (V) §v < 8 <
) &> g > g (vi) g < g < &

Fuente: elaboracion propia con base en Thirlwall (2001).
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de equilibrio. La exportacién de capital genera, junto con la demanda
externa, un circulo virtuoso de aumento de la inversioén y del producto
observado, esto puede influir de forma positiva en la tasa natural al ele-
var la participacion de la fuerza laboral y la productividad del trabajo.
Dicho mecanismo permite el acercamiento de la tasa natural a la tasa
compatible con el equilibrio de la balanza de pagos.

En el tercer escenario, los planes de inversion superan a los de ahorro, el
ritmo de crecimiento de la fuerza de trabajo y de su capacidad productiva
son mayores que la acumulacion de capital, esto genera una restriccién
externa al crecimiento, asi como desempleo estructural y presiones infla-
cionarias. Este escenario es caracteristico de las economias en desarrollo
cuya tasa de ahorro es relativamente baja y el crecimiento de su fuerza
laboral es relativamente alto. Debido a que la tasa de crecimiento consis-
tente con el equilibrio de la balanza de pagos es menor que la tasa natural,
el déficit externo aumentara el desempleo y elevara la tasa garantizada.

En el cuarto escenario, los planes de inversion exceden a los de ahorro,
y el crecimiento de la fuerza de trabajo es mayor que el de la acumulacion
de capital; sin embargo, la economia no enfrenta restricciones externas
al crecimiento. Las economias en esta situacion suelen presentar des-
empleo, presiones inflacionarias y un superavit de balanza de pagos, lo
que ejerce presion a la baja sobre la tasa garantizada, que en conjunto
agrava el desequilibrio.

Las constelaciones de Thirlwall nos permiten analizar los determinantes
de la trayectoria de crecimiento de los paises a largo plazo y reflexionar
sobre las herramientas de politica econémica que coadyuven a mejorar
su desempeno econémico. Una revision de la literatura revel la inexis-
tencia de estudios que hayan realizado una evaluacién empirica de las
constelaciones para un pais o para un conjunto de paises. Ademds, no se
ha incorporado g en el analisis de las constelaciones. La contribucién
de nuestro trabajo radica en analizar el crecimiento de largo plazo de un
conjunto de paises de América Latina utilizando este enfoque teéricoy
a su vez incorporando los flujos de capital en la medicién de la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos.

Nuestra hipdtesis sostiene que las economias estan condicionadas
principalmente por una limitacion interna al crecimiento, la cual se evi-
dencia por la divergencia entre g, y g,. Los flujos de inversion extranjera
incorporados en la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio de
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la balanza de pagos contribuyen a relajar la restriccion externa, pero no
promueven el crecimiento sostenido de largo plazo.

3. LAS CONSTELACIONES DE THIRLWALL EN AMERICA LATINA, 1992-2020

El desempeno econémico de las economias de América Latina que
estudiamos puede resumirse a través del comportamiento observado
del producto, la acumulacién de capital, el desempleo, la balanza de
pagos y la inversion extranjera directa (1ED). Presentamos cinco hechos
estilizados de Argentina (ARG), Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia
(COL), México (MEX) y Peru (PER) durante el periodo 1992-2020. Estas
economias representan, en conjunto, el 81% del producto agregado de la
region. Este periodo se caracteriza por procesos de liberalizacion econoé-
mica, comercial y financiera, asi como de desregulacion y privatizacion.
Se trata de una etapa de consolidacion del modelo de desarrollo basado
en el sector externo y la liberalizacion de los mercados.

En primer lugar, se aprecia una disminucion de la tasa de crecimiento
economico de los paises seleccionados. El crecimiento del producto
interno bruto (p1B) fue menor en el periodo 1992-2019, 3.41%, en com-
paracion con el 2.4% registrado en el transcurso de 1960-1992. En el
primer periodo Brasil y México lograron las tasas de crecimiento mas
altas de la muestra, con 4.5% y 4.9%, respectivamente (véase el cuadro 2).

Cuadro 2. Tasas de crecimiento promedio anual de los paises
seleccionados, 1960-2020

Periodo ARG BRA CHL COL MEX PER
1960-1970 4.00 6.22 4.28 5.12 6.81 5.30
1970-1980 2.78 8.67 3.12 5.52 6.66 372
1980-1990 -0.71 1.67 3.10 3.42 1.86 -0.70
1990-2000 4.16 2.63 6.26 2.72 3.63 3.97
2000-2010 3.67 3.71 4.33 4.06 1.27 5.61
2010-2020 -0.62 0.36 2.13 2.54 0.97 2.58

Fuente: elaboracién propia con base en informacion del World Development Indicators
del Banco Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators#>.
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En segundo lugar, se observa una pérdida de dinamismo de la acu-
mulacion de capital y de la inversion. Entre 1990 y 2020, los seis paises
al menos duplicaron su acervo de capital; sin embargo, la tasa de cre-
cimiento de éste fue mayor en 1960-1980 en comparacion con el pe-
riodo 1990-2020 (véase el cuadro 3). La tasa de acumulacion de capital
de Argentina fue 4.7% en 1960-1980 y se redujo a 2.4% entre 1990 y
2020. En Brasil esta tasa pasé de 7.2% en el primer periodo a 2.7% en
el segundo. Colombia y México también muestran patrones similares,
con tasas de acumulacién que disminuyeron de 5% y 7.28%, de forma
respectiva a 3.47% y 2.69% en el segundo periodo. Sélo Chile y Peru
registraron tasas de acumulacion ligeramente superiores en el periodo
1990-2020 en comparacion con el periodo precedente, 5% frente a 4.7%
y 4.66%, respectivamente.

Las fluctuaciones en el acervo de capital estan relacionadas con los
cambios en el coeficiente de inversion. Entre 1970-1980 y 1990-2020
este coeficiente disminuy6 en Argentina y Brasil, pero aumenté en
Colombia, Chile y Pert, y permaneci6 relativamente estable en México
(véase la figura 1).

En tercer lugar, se observa que, entre 1992 y 2014-2015, la tasa de
desempleo tendi6 a disminuir en la mayoria de las economias; sin em-
bargo, recuper6 su tendencia al alza posterior a esos afios. El caso de

Cuadro 3. Tasa de crecimiento promedio anual del acervo
de capital, 1960-2020

Periodo ARG BRA CHL COL MEX PER
1960-1970 4.9 6.22 6.09 4.89 7.61 4.2

1970-1980 4.55 9.62 3.44 521 6.96 5.13
1980-1990 1.19 3.95 2.95 4.32 3.68 2.85
1990-2000 2.6 3.22 6.23 3.51 3.12 4.3

2000-2010 2.06 2.49 5.45 2.72 2.63 4.46
2010-2020 2.56 2.58 4.99 4.17 2.32 6.28

Fuente: elaboracion propia con datos del Penn World Table version 10-1 del Groningen
Growth and Development Centre (2024), disponible en: <https://www.rug.nl/ggdc/
productivity/pwt/?lang=en>.
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Figura 1. Inversién como porcentaje del rig, 1970-2019
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-

indicators>.

México es distinto, pues la tasa de desempleo aumenté entre 2000 y
2010 y mantuvo un comportamiento descendente entre 2011 y 2020.
En promedio, la tasa de desempleo se situd entre 4% y 11%. Las tasas
mas altas coinciden con los periodos de crisis econémicas. En la figura 2
mostramos la tasa de desempleo de las economias seleccionadas durante
el periodo 1992-2020, de acuerdo con los datos disponibles del World
Development Indicators del Banco Mundial y del Penn World Table version
10.1 del Groningen Growth and Development Centre.

En cuarto lugar, se aprecia un co-movimiento de las exportaciones y
las importaciones de las economias seleccionadas, siendo mas notable
en el caso de México (véase la figura 3). En la figura 4 se observa que la
brecha entre el valor de las exportaciones y el valor de las importaciones
influy6 en el saldo deficitario o superavitario de la balanza comercial.
En general, Brasil, Colombia y México presentaron déficits persistentes,
mientras que Argentina, Chile y Pertt mostraron saldos superavitarios.
En el cuadro 4 se muestra que, entre 1990 y 2020, las importaciones
crecieron a un ritmo superior al de las exportaciones.
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Figura 2. Tasa de desempleo, 1992-2020
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Figura 3. Exportaciones (X) e importaciones (M) en délares a precios

constantes de 2017
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-

indicators>.
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Figura 4. Balanza comercial en ddlares constantes de 2017
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators#>.
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Cuadro 4. Tasas de crecimiento promedio anual de las Xy de las M de los paises
seleccionados, 1960-2020
ARG BRA CHL COL MEX PER
X M X M X M X M X M X M

1960-1970 6.71 221 834 770 3.62 6.65 3.53 9.02 1022 791 5.72 9.00
1970-1980  5.64 12.48 10.24 886 11.27 7.00 6.62 721 11.89 11.01 3.15 4.72
1980-1990 550 -642 7.74 0.58 635 355 652 142 752 5.00 -092 -1.54
1990-2000 6.90 2132 595 1092 9.63 11.06 596 993 10.15 12.59 8.13 8.65
2000-2010 519 9.05 647 878 453 973 414 865 370 3.71 6.54 10.01
2010-2020 -1.24 -046 1.75 -034 0.79 143 0.63 355 415 269 164 2.50

Periodo

Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators#>.

Finalmente, los paises seleccionados experimentaron un notable
incremento de la 1ED durante la década de 1990, como resultado de pro-
cesos de liberalizacion economica, desregulacion y apertura comercial.
Este fendmeno no fue uniforme en los paises seleccionados. Posterior-
mente, entre 2000 y 2010 la tasa de crecimiento promedio anual de la
IED se desaceler6 notablemente, algunos factores que influyeron en este
comportamiento fueron la crisis financiera internacional de 2008 y la
reconfiguracion de los flujos de capital a nivel global. Durante 2010-2020
la 1ED sigui6 creciendo, aunque con fluctuaciones atribuibles a cambios de
politica econémica, como el auge del proteccionismo en algunos paises,
variaciones en los precios de las materias primas, tensiones comerciales
y la pandemia por COVID-19 (véase el cuadro 5).

De acuerdo con Perrotini-Hernandez y Cuevas-Ahumada (2024), la
IED juega un papel relevante en el financiamiento de los déficits de la
cuenta corriente. La 1ED estimula las importaciones y las exportaciones
Y, a su vez, las exportaciones y la IED generan las divisas necesarias para
financiar el valor de las importaciones.

A partir de la liberalizacion econdmica y hasta el presente, las eco-
nomias de nuestro estudio se han caracterizado por un menor ritmo de
crecimiento econdmico y de acumulacién de capital, aunado a un régimen
de baja inversion, déficits de cuenta corriente, una tasa de desempleo
ascendente y un proceso de desaceleracion de la 1ED.
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Cuadro 5. Tasa de crecimiento promedio anual de la iep de los paises
seleccionados, 1970-2020

Periodo ARG BRA CHL COL MEX PER

1970-1980 0.00% 0.00%  241.25% 12.14% 20.08% 0.00%
1980-1990 -492.16% 0.00% 40.09% 33.57% 9.55% 127.51%
1990-2000 40.63%  44.84% 27.38% 21.39% 16.45% -7.48%
2000-2010 7.76% 1.57% 9.25% 21.39% 4.04% 17.64%
2010-2020 37.34%  12.69% 9.02% 11.15% 14.52% 3.22%

Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco
Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-
development-indicators>.

4. ANALISIS DE LA EVIDENCIA EMPIRICA

Para analizar las constelaciones de Thirlwall calculamos g,, £.» £, Y £u
para cada una de las economias analizadas. Las series relacionadas con el
producto, el desempleo, las importaciones, las exportaciones, el tipo de
cambio, los precios relativos y los flujos de capital fueron suministradas
por el World Developoment Indicators del Banco Mundial y la serie del
acervo de capital fue proporcionada por el Penn World Table version
10.1 del Groningen Growth and Development Centre. Los valores de
las series son anuales y estan expresados en millones de délares a pre-
cios de 2017. El periodo de analisis esta limitado principalmente por la
disponibilidad de datos sobre el acervo de capital y la tasa de desempleo.

Primero, determinamos g, siguiendo la metodologia de Thirlwall
(1969) mediante las siguientes ecuaciones:

g =0, +a,A%U +e [18]

donde g, es la tasa de crecimiento del producto en el periodo ¢y A%U son
las variaciones de la tasa de crecimiento del desempleo; e es un término
de error, cuando A%U = 0, g, = 0; 0, es la tasa natural de crecimiento
en periodos normales. Con la finalidad de probar la endogeneidad de la
tasa natural de crecimiento incluimos una variable ficticia en los perio-
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dos en que la tasa de crecimiento observada es mayor a la tasa natural
(ecuacién [19]):

8 :YO+V1DUt_Y2ut [19]

donde DU es una variable dummy con valor igual a uno cuando g, > a,
y 0 cuando g, = < a,. Entonces vy, + 7, es la tasa natural de crecimiento
economico durante los periodos de expansion.

Analizamos la condicidn de estacionariedad del producto y de la tasa
de desempleo mediante la prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Las
series son estacionarias de orden cero, 1(0). Los resultados de las prue-
bas se presentan en el cuadro A1 del Anexo. Debido a que las variables
son I(0) estimamos la ecuacion [18] mediante el método de mco.! La
estimacion de g, para cada economia supera las pruebas de normalidad,
homocedasticidad y autocorrelacion.

A continuacioén, estimamos la ecuacion [19] por Mco para determinar
la tasa de crecimiento natural en periodos normales y de expansion. En
la figura 5 mostramos la tasa de crecimiento natural y la tasa de cre-
cimiento observada de las seis economias. La tasa natural utilizada es
una tasa compuesta en los periodos en que la tasa observada es mayor
que la natural; empleamos el valor de la tasa natural en los periodos de
auge, mientras que para el resto de los afos en los que esta condicién
no se cumple, usamos el valor de la tasa natural en periodos normales.

En color gris se destacaron los periodos en los que, durante al menos
dos afios, la tasa natural super6 a la observada. En general, predominaron
los periodos cuya tasa observada fue inferior a la natural, esto indica
que el producto de las economias no creci6 lo suficiente para mantener
constante la tasa de desempleo.

Respecto a la g,, Harrod (1939) argumenta que esta tasa aumenta la
demanda a través de la inversion y al mismo tiempo expande la capacidad
econdmica (ce). Esto implica que la inversion debe crecer lo suficiente
para generar una demanda que coincida con el ritmo de expansion de cE.?

T En los casos de Argentina y Chile se utilizo el método de Newey-West para resolver la

presencia de autocorrelacién.
2 Lacerepresenta el nivel maximo de produccion de una economia, dado el uso eficiente
de sus recursos y la tecnologia disponible.
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Figura 5.Tasa de crecimiento observada (g;) y tasa de crecimiento natural (g,)
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Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators#>.

Calcular la tasa de crecimiento de la CE permite determinar la g, de
Harrod.

Para calcular g, empleamos las metodologias de Shaikh y Moudud
(2004). Primero, expresamos las variables del producto Y, del acervo
de capital K, en logaritmos ly y lk; luego analizamos su estacionariedad
utilizando la prueba de ADE’ La variable ly resulté estacionaria en las seis

3 Desde una perspectiva econométrica es importante considerar que los logaritmos de
Y'y de K deben estar cointegrados y que existe la posibilidad de una tendencia lineal
determinista entre ellos. El orden de integracién de las variables determina el método de
estimacion del modelo. Si las variables son diferentes pero de orden 1(0) e I(1) se puede
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economias, mientras que Ik fue estacionaria en primeras diferencias para
Argentina y México, y en segundas diferencias para los demads paises. El
resultado de las pruebas se muestra en el cuadro A2 del Anexo. Enseguida,
calculamos la primera diferencia de ly, (D.ly) utilizando como variable
independiente /k en el orden de diferencia en que resultd estacionaria, y
una tendencia ¢ para capturar los posibles efectos del tiempo. En la figura
A3 del Anexo mostramos las graficas que ilustran la relacion entre las va-
riables expresadas en diferencias.* Se observa un comportamiento similar
que sugiere la existencia de una relacién lineal. A continuacion, estima-
mos la ecuacion Aly, = 3, + B,Alk + B,t por Mco para cada economia. El
resultado de las estimaciones se presenta en el cuadro A4 del Anexo. Para
calcular el producto potencial, primero identificamos el afio en el cual el
producto efectivo alcanzd su maxima tasa de crecimiento. Luego, usamos
el producto estimado para determinar la CE, mediante una regla de tres; g,
es la tasa de crecimiento de la CE. En la figura 6 presentamos las tasas de
crecimiento observada y garantizada para las seis economias. Se destacan
en gris los periodos de mas de un aflo donde la tasa garantizada super6 a
la tasa de crecimiento observada, lo cual indica que el capital disponible
en la economia no se estd utilizando de manera 6ptima. Se aprecia que la
tasa observada oscila alrededor de la garantizada, pues depende del grado
de aprovechamiento del capital instalado de cada economia.
Finalmente, estimamos g, y g, utilizando las tasas de crecimiento
de las exportaciones y de las importaciones, asi como el tipo de cambio
real. Este ultimo se calcul6 mediante r, = e, *(ipcs/ipc,), donde r, es el
tipo de cambio real, ¢, es el tipo de cambio nominal, ipc, es el indice de
precios al consumidor nacional e ipc; es el indice de precios del principal
mercado al que se destinan las exportaciones. De acuerdo con Trade Map
(2024), el principal destino de las exportaciones de Argentina es Brasil,
que representa el 17.8% del total de sus exportaciones. En los casos de
Brasil, Chile y Pert el principal destino es China, con 30.7%, 37.6% y
36%, de forma respectiva. En los casos de Colombia y de México el prin-
cipal destino es Estados Unidos, con 28.1% y 79.6%, respectivamente.

utilizar el método de limites desarrollado por Pesaran et al. (2001). Si las variables son [(0)
se puede utilizar mco.

Cuando el orden de integracion de lk fue 1(2) utilizamos su segunda diferencia en la
estimacion del modelo.
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Figura 6.Tasa de crecimiento observada (g,) y tasa de crecimiento
garantizada (g,,), 1991-2019
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Fuente: elaboracién propia con datos del World Development Indicators del Banco Mun-
dial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators#>, y del Penn World Table version 10.1 del Groningen Growth and Development
Centre (2024), disponible en: <https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>.

A continuacion, realizamos la prueba ADF para las series correspon-
dientes al producto, las exportaciones y el tipo de cambio real. En el
cuadro A5 del Anexo se presentan los resultados de las pruebas. Todas
las variables son 1(0), lo cual permitié calcular g, a través de mco. A
partir de la estimacion de m, = 3, + B,7, + my, calculamos g, = x,/m. En el
cuadro A6 del Anexo presentamos los resultados de la estimacion de m,.
También estimamos g, a partir de la ecuacion [17°]. Los flujos de capital
a precios constantes estan indicados por (f, - p,). Utilizamos la 1IED como
un proxy de los flujos de capital, pues impacta directamente la capacidad
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de exportacion de las economias y contribuye al financiamiento de los
déficits de cuenta corriente (Perrotini-Hernandez y Cuevas-Ahumada,
2024). Los resultados de las estimaciones se muestran en el cuadro 5.
Las estimaciones estuvieron exentas de problemas de autocorrelacién
y heterocedasticidad; no obstante, los errores no siguieron una distri-
bucién normal. Esto no tuvo un impacto significativo en los resultados
de nuestro andlisis debido a que el objetivo no fue realizar predicciones.

A partir de los calculos de g,, g,,» g, Y g« construimos las constelacio-
nes de Thirlwall para las seis economias seleccionadas. Los resultados
se presentan en el cuadro 7.

Cuadro 6. Resultados de la estimacion de g, y de gy,

Pais X b X Gk

ARG 0.048 3.058 0.016 0.066
BRA 0.049 3.667 0.013 0.029
CHL 0.046 3.514 0.013 0.042
COL 0.042 4.029 0.010 0.027
MEX 0.067 2.778 0.024 0.030
PER 0.063 3.103 0.020 0.030

Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mundial
(2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#>.

Cuadro 7. Constelaciones de Thirlwall para las economias seleccionadas, 1991-2019

Escenarios Escenarios

Pais G o B e @ ok (@) ()
Argentina  2.49%  2.83% 7.00% 1.58%  6.56% 11 v
Brasil 2.65% 2.87% 4.31% 1.34% 2.92% 111 vV
Chile 4.74%  4.56% 6.34% 131% 4.16% I I

Colombia  3.49%  3.52% 5.02% 1.03% 2.69% 111 I
Meéxico 2.22% 2.30% 3.73% 2.41% 3.01% vV 1Y
Pert 468% 4.48% 6.96%  2.02% 2.95% I I

Fuente: elaboracion propia con datos del World Development Indicators del Banco Mundial (2024),
disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#>,
y del Penn World Table version 10.1 del Groningen Growth and Development Centre (2024),
disponible en: <https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>.
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Los resultados revelan multiples hallazgos. En primer lugar, en todos
los paises seleccionados la tasa de crecimiento natural es mayor en pe-
riodos de auge a diferencia de los periodos normales, esto significa que
la tasa natural de crecimiento econémico en periodos de auge incentiva
el crecimiento de la fuerza de trabajo y de la productividad durante el
periodo de estudio.

En segundo lugar, en Argentina, Brasil, Colombia y México, la tasa
natural es superior a la tasa garantizada, lo cual indica que el crecimiento
del capital fue insuficiente para absorber la fuerza de trabajo en estas
economias, siendo el desempleo estructural un rasgo predominante en
estos paises. En los casos de Chile y Perd, la tasa garantizada es mayor
que la tasa natural, el crecimiento del capital es superior al de la fuerza
de trabajo; la tasa de crecimiento del producto no fue suficiente para
impulsar la inversion en esas economias.

En tercer lugar, se observa que, salvo el caso de México, g, > g, esto
constata que las economias tienden a presentar déficits persistentes en
su cuenta corriente, lo cual resalta la necesidad de recibir entradas de
capital. En México la divergencia entre g, y g, es de una décima de punto.

En cuarto lugar, al incluir la 1ED en el calculo de la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio de la balanza de pagos encontramos que,
en todos los paises seleccionados, g, > g, Esto significa que la 1ED con-
tribuy¢ a financiar las importaciones y coadyuvo a relajar la restriccion
externa, no obstante, en Chile, Colombia y Pert persiste la brecha entre la
tasa de crecimiento natural y la de equilibrio de la balanza de pagos con
flujos de capital, g, > gi; esto implica que la restriccion externa persiste a
pesar de la entrada de 1ED en esas economias. De acuerdo con los hechos
estilizados, Chile y Perti registraron superavits en sus balanzas de pagos
durante la mayor parte del periodo de estudio; pese a ello, el ritmo de
crecimiento de las importaciones fue superior al de las exportaciones.
Ademas, el crecimiento de la IED en esos paises se desacelero.

Un quinto hallazgo estd relacionado con la configuracién de las cons-
telaciones de Thirlwall. Si utilizamos g, en tal configuracion, Argentina,
Brasil y Colombia se sittian en el tercer escenario caracterizado por la
presencia de desempleo y presiones inflacionarias debido a que g, > g,.»
y también a la persistencia de déficits de balanza de pagos, pero si uti-
lizamos g, los mismos paises se trasladan al escenario IV en el que no
existen restricciones externas al crecimiento; esto significa que los flujos
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de 1ED realmente ayudan a financiar el valor de las importaciones y de
ese modo alivian la restriccion externa. Es importante destacar que, a
pesar del relajamiento de dicha restriccion, en estas economias persisten
el desempleo estructural y las presiones inflacionarias. Consideramos que
este resultado es muy relevante, pues respalda nuestra hipédtesis de
que la incorporacion de flujos de capital contribuye a mantener el equili-
brio externo, pero no soluciona las restricciones internas al crecimiento.

Chile y Perti mantienen su posicion en el primer escenario, inde-
pendientemente de si se utiliza g, o g,;. Estas economias dependen de
déficits persistentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos y
de entradas de capital para crecer, lo cual provoca que su tasa de creci-
miento garantizada se aleje de su tasa de crecimiento natural. El caso
de México es andlogo al de Chile y Pert, se mantiene en el cuarto esce-
nario, independientemente de si se utiliza g, o g,.. Durante el periodo
de estudio, la economia mexicana parece haber mitigado su restriccion
externa mediante la entrada de 1ED. Este resultado concuerda con el de
Perrotini-Hernandez y Cuevas-Ahumada (2024), el cual indica que los
flujos de 1ED ayudaron a financiar los déficits de cuenta corriente de la
balanza de pagos. A pesar de ello, persiste la divergencia entre g, y g,

En suma, los resultados confirman nuestra hipdtesis. Las economias
analizadas estan restringidas primordialmente por factores internos rela-
cionados con el empleo de la fuerza de trabajo y del capital. La evidencia
indica que, si bien los flujos de 1ED han aliviado los déficits de cuenta
corriente, esto no ha sido suficiente para estimular el crecimiento de las
economias en el largo plazo.

5. CONSIDERACIONES FINALES

En este articulo presentamos un analisis tedrico y empirico fundamentado
en el enfoque de las constelaciones de Thirlwall (2001), para evaluar el
crecimiento econémico de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Pert durante el periodo 1992-2020. Nuestra hipoétesis plantea que los
paises estan restringidos no sélo por su sector externo, sino también y
principalmente por restricciones internas expresadas a través de la brecha
entre la tasa natural de crecimiento y la tasa de crecimiento garantizada.
Los flujos de capital amortiguan los déficits de cuenta corriente pero no
contribuyen al crecimiento de largo plazo de los paises.
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En el analisis de la evidencia empirica estimamos g,, g,» v Y S0 ¥
construimos las constelaciones de Thirlwall (2001) para seis economias
de América Latina. Los resultados respaldan nuestra hipdtesis: los paises
experimentan una restriccion interna y también una restriccion externa
que se relaja mediante la entrada flujos de capital. No obstante, nuestro
analisis empirico tiene al menos dos limitaciones, la primera consiste en
el nimero de observaciones; la segunda, en que no fue posible relacionar el
efecto de la composicion de los flujos de 1ED en la tasa de crecimiento
con equilibrio de balanza de pagos, de forma que ésta pudiera ayudar
a encontrar un vinculo mds definido con la dinamica de las tasas de
crecimiento garantizada y la natural. Estas limitantes crean la oportu-
nidad de desarrollar nuevas lineas de investigacion en el marco de las
constelaciones de Thirlwall. <
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ANEX0S

A1. Resultados de la prueba aor para el calculo de la g,

Pais-Variable Caso I Caso II Caso III
ARG g -3.593* -3.926* -3.964**
ARG AU -3.934% -3.867* —-3.884**
BRA g -2.383** —-3.794** -4.279**
BRA AU -3.419% —3.449%* -3.375%*
CHL g —2.344** -3.820% -4.469*
CHL AU -6.173* -6.101* -6.320*
COL g (-1.585) -3.072** (-3.012)
COL AU -3.992% -3.914* -3.879%*
MEX g -3.729* -5.239* -5.291*
MEX AU —-4.334* -4.250* -4.206%*
PER g —1.752%** -4.246* -4.204%*
PER AU -5.959% -6.161* -6.035%

Notas: la estacionariedad se define segtin el valor critico de Phillip-Perron al 1% (*), 5% (**) y
10% (***). Los casos se refieren al valor obtenido del estadistico Z, en tres casos posibles. I sin
constante y sin tendencia. IT con constante y sin tendencia. III con constante y con tendencia
(Dickey y Fuller, 1979).

Fuente: elaboracién propia con STATA 14 con datos del World Development Indicators del
Banco Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators#>.
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A2. Resultados de la prueba Apr para g,,

Pais-Variable Caso I Caso II Caso III
ARG D.ly -2.838* -3.233* —3.354%**
ARG D.Ik -1.085 -2.939** -2.734
BRA D.ly -1.699 -2.817*%* -3.021
BRA D2.lk -3.393* —-3.335%* —3.452%*
CHL D.ly -1.486 -2.674%** -4.015%*
CHL D2.lk -3.912% -3.855% -5.662*
COL D.ly -1.202 —-2.869*** -2.800***
COL D2.lk —-3.488* -3.415%* —-3.580***
MEX D.ly —2.543** -3.963* -4.108**
MEX D.lk -0.836 -3.138** —4.447*
PER D.ly -1.158 -3.012** -2.837
PER D2.lk —2.434** -2.389 -2.482

Notas: la estacionariedad se define seguin el valor critico de Phillip-Perron al 1% (*), 5%(**) y
10%(***). Los casos se refieren al valor obtenido del estadistico Z, en tres casos posibles. I sin
constante y sin tendencia. II con constante y sin tendencia. III con constante y con tendencia
(Dickey y Fuller, 1979).

Fuente: elaboracion propia con STATA 14 a partir de datos del World Development Indicators
del Banco Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-de-
velopment-indicators#>, y del Penn World Table version 10-1 del Groningen Growth and Deve-
lopment Centre (2024), disponible en: <https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>.

A3. Relacidn entre las variables D.ly y D.lk expresadas en diferencias

017 = Dlkarg =8 Diyarg 008 1 g D2k bra  —8= Diy_bra

006
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A3. Relacién entre las variables D.ly y D.lk expresadas en diferencias (conclusion)

008 7 e D2k_chl == Diy_chl 008 1 == D2k col i Dy_col

1991 1996 2001 2006 2011 2016 1991 1996 2001 2006 201 2016

008 1 —s= Dlk_mex —sm Diy_mex 01 === D2k_per —s— Diy_per

g N AV AN U
. V7 VARG g

1991 1996 2001 206 2011 2016 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Fuente: elaboracion propia con STATA 14 a partir de datos del World Development Indicators del Banco
Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-indica-
tors#>, y del Penn World Table version 10-1 del Groningen Growth and Development Centre (2024),
disponible en: <https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>.

A4. Resultados de la estimacion de Aly para cada pais

Variable dependiente: Aly

Pais Constante Alk t Pais Constante Nk t
ARG 2.6011 -0.002068 CHL 0.0716 1.9476 -0.0015
(se) 0.4790 0.0007 (se) 0.282 0.0063 0.0003
MEX —-0.0433 2.5383 COL 0.0334 2.1755
(se) 0.0205 0.7580 (se) 0.0027 0.3580

BRA 0.0257 4.1749

(se) 0.0022 0.4260

PER 0.0413 2.3141

(se) 0.003 0.363

Nota: entre paréntesis aparecen los errores estandar.

Fuente: elaboracion propia con de datos del World Development Indicators del Banco Mundial (2024),
disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#>, y del Penn
World Table version 10-1 del Groningen Growth and Development Centre (2024), disponible en:
<https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/?lang=en>.

| 154 | IE, 83(330), Otofio 2024 - http://dx.doi.org/10.22201/fe.01851667p.2024.330.89592



A5. Resultados de la prueba aor para g,

Pais Variable Caso I Caso IT Caso III
ARG grm -3.805% -4.168 * -4.092*
grtcr -3.484* —-3.417** -3.450***
grgdp ~2.948* —3.247 % —3.213%*
BRA grm -2.625%* —2.889*** —-2.848
gricr -4.092% -3.842% —3.344%%¢
grgdp ~1.950*** -2.609 -2.71
CHL grm -2.17* =3.111%* -3.562**
gricr -4.615% —-4.555% -4.426%
grgdp —1.781+ —3.274** -3.964**
COL grm -3.286* -3.995% -3.863**
gricr -3.153% -3.090** -3.024
grgdp -1.522 —2.783%** -2.797
MEX grm —-2.322%* —-3.243** -3.683**
gricr -3.405% —-3.393** —3.399***
grgdp ~2.520% -3.818* -3.838*
PER grm -2.492% -3.335%* =3.173%%*
gricr -3.509%* -3.660** —3.490***
grgdp —1.791%* ~2.800%** -2.684

Notas: la estacionariedad se define segtin el valor critico de Phillip-Perron al 1 %(*), 5 %(**),
10 %(***). Los casos se refieren al valor obtenido del estadistico Z, en tres casos posibles. I sin
constante y sin tendencia. II con constante y sin tendencia. III con constante y con tendencia
(Dickey y Fuller, 1979).

Fuente: elaboracion propia con STATA 14 a partir de datos del World Development Indicators
del Banco Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators#>.

Avendano Vargas y Dominguez Rubio - Las constelaciones de Thirlwall | 155 |



A6. Resultados de la estimacion de m,para cada uno de los paises

Variable dependiente: 1,

Pais/(se) Constante rt yt RA2
ARG * -0.043407 3.058446 0.88
-0.0252 -0.2444
BRA -0.036978 0.004114 3.667971 0.74
-0.0186 -0.0016 -0.5378
CHL -0.072679 0.004435 3.514223 0.79
-0.0183 -0.004 -0.377
COL -0.068231 -0.000526 4.029477 0.70
-0.0226 -0.005 -0.5432
MEX * * 2.778045 0.90
-0.18
PER -0.078268 -0.001261 3.144048 0.70
-0.0268 -0.0052 -0.468

Nota: (*) no resulta significativa, por lo que se excluyd del modelo. (se) se refiere a los errores
estandar.

Fuente: elaboracion propia con STATA 14 a partir de datos del World Development Indicators
del Banco Mundial (2024), disponible en: <https://databank.worldbank.org/source/world-

development-indicators#>.
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