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INTRODUCCION

La cuenta corriente de la balanza de pagos representa uno de
los principales temas de estudio de la macroeconomifa internacional,
porque es una herramienta de andlisis bdsico para entender las
decisiones de los agentes en cuanto a sus niveles éptimos de ahorro
e inversion.

En la actualidad, los andlisis sobre los aspectos tedricos de la
dindmica de la cuenta corriente se desarrollan de manera recurrente
a partir de lo que la literatura denomina la “aproximacién
intertemporal”. Esta aproximacién se desarrollé a comienzos
de los afios ochenta y se basa en el suavizamiento del consumo
intertemporal que realiza un agente representativo en un mundo de
perfecta movilidad de capitales.

La metodologfa mds frecuente en el campo de la investigacién
econémica para probar modelos enfocados en la aproximacién
intertemporal de la cuenta corriente, se encuentra en los de valor
presente, que precisamente especifican la cuenta como el valor
presente de los cambios esperados en el producto neto de la economia
(producto menos inversién, menos gasto publico).

Basados en lo anterior, este libro analiza los movimientos de la
cuenta corriente en Colombia a partir de los choques de los términos
de intercambio durante el periodo 1977-2005, de acuerdo con la
hipétesis fundamental planteada en 1950 por Harberger, Laursen y
Metzler que establece relaciones directas entre los movimientos de la
cuenta corriente y los términos de intercambio en una economifa; es
decir, los choques positivos de los términos de intercambio reducen
el déficit de la cuenta corriente y los choques negativos, lo aumentan.
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Trazada la hipdtesis, el texto intenta probar el efecto
Harberger—Laursen—Metzler, HLM, a la luz del enfoque en los
modelos de aproximacidén intertemporal y de valor presente de
la cuenta corriente, debido a que el impacto de un choque de
términos de intercambio sobre la cuenta, difiere de una economia
a otra.

Al tener en cuenta los estudios realizados en el pais sobre los
determinantes de la cuenta corriente, en el primer capitulo se
analiza su comportamiento y los antecedentes de un efecto HLM.
En el siguiente, se realiza la revisién que va desde los conceptos
de la cuenta corriente, sus definiciones y los desarrollos tedricos
—cuya base es la aproximacién intertemporal—, hasta algunos de
los trabajos empiricos que intentan estudiar su comportamiento.

En el tercer capitulo, se presenta el modelo matemdtico de
valor presente, desarrollado por Bergin y Sheffrin (2000), adaptado
por Goodger (2001), y se obtiene una expresién para la cuenta
corriente que proporcionard la justificacién de la escogencia de las
variables en el modelo econométrico.

Tanto el modelo, como las variables mencionadas, son
sometidas a prueba en el cuarto capitulo a través de la modelacién
econométrica de un vector autorregresivo, VAR. De manera especial
se observa el modelo a través de las funciones impulso—respuesta
que identifica los movimientos de la cuenta corriente, como
consecuencia de un choque de términos de intercambio.

Pese a que los resultados del vAR representan la esencia de
la demostracién empirica, la dltima seccién del cuarto capitulo
incorpora una serie de pruebas sobre las que la literatura econémica
ha llamado la atencidn, con el fin de corroborar la naturaleza del
choque. Eventualmente dichas pruebas podrdn resultar a favor
de la ausencia de un efecto HIM. Estas pruebas corresponden a la

10
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persistencia, transitoriedad y anticipacién del choque asi como a
la presencia de elasticidades intra e intertemporales significativas.
Finalmente, el capitulo cinco presenta las conclusiones
obtenidas a partir del estudio desarrollado, de manera que puedan
servir de base para estudios posteriores. En esta parte se establece
principalmente que el enfoque de aproximacién intertemporal de la
cuenta corriente y la metodologia de los modelos de valor presente,
son adecuados para el estudio y andlisis de choques de términos
de intercambio sobre la cuenta corriente en el caso colombiano y
que los resultados encontrados constatan la presencia de un efecto
HLM en el pafs. De igual modo, la estimacién de las cinco pruebas
adicionales, fortalecen los hallazgos encontrados en el modelo
econométrico VAR, acerca de la evidencia a favor del efecto HIM.

11
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1. CONTEXTO

La investigacidn acerca de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en Colombia, se aborda a través de diferentes tipos de estudios.
Aunque son escasos, algunos de ellos se centran en los determinantes
de la cuenta en general, mientras que otros se basan en las relaciones
puntuales entre variables especificas como el ahorro, la inversién,
los términos de intercambio y los ciclos econédmicos que, de alguna
manera —al menos indirectamente—, dan cuenta del efecto Harberger
Laursen—Metzler.

Si bien son escasos los estudios relacionados con los
determinantes de la cuenta corriente en Colombia, como se anoté
anteriormente, la literatura econémica del pais cuenta con los
trabajos de Montes (1982), Herrera (1996 y 1997), Arango, et al.,
(1999) y Sudrez (1998) entre otros, que aunque no incorporan los
términos de intercambio como variable explicita, sobresalen por su
andlisis acerca del comportamiento de la cuenta corriente asociado
con algunas variables macroeconémicas. Esto nutre la interpretacién
de los mecanismos de transmisién del enfoque intertemporal
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, por medio de la
comprobacién econométrica.

1.1 Estudios relacionados con los determinantes de la
cuenta corriente en Colombia

1.1.1 Fernando Montes (1982)

Los estudios econométricos comienzan con el trabajo de Montes

(1982) quien examind los principales determinantes de la cuenta

13
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corriente en Colombia en la década de los setenta. Sus resultados
mostraron que los principales determinantes de la cuenta corriente
eran: la brecha del Producto Interno Bruto, PiB, el componente
importado de la inversién con respecto al pB, los términos de
intercambio, el quantum de exportaciones y la tasa de cambio real.

El trabajo estudia el saldo de la cuenta corriente en Colombia,
para el periodo 1970-1981, analizando el impacto de la tasa de
cambio real sobre la cuenta corriente, tomando también como

variable explicativa de ésta a los términos de intercambio.
1.1.2 Santiago Herrera (1996)

Herrera (1996 y 1997), utilizando series de tiempo mds largas,
analiz el comportamiento de la cuenta corriente entre 1950 y
1996. Su modelo bésico parte del enfoque intertemporal, sugerido
por Obstfeld y Rogoff (1995), en el que la cuenta corriente depende
de los componentes ciclicos o transitorios de la inversién, el B y el
gasto publico.

La evidencia empirica que se presenta en este trabajo favorece el
enfoque intertemporal de la cuenta corriente y se extiende para analizar
el consumo de bienes duraderos, alterando ademds el supuesto de que
la tasa de interés es constante en el tiempo (Arango, 1999).

El trabajo de Herrera confirma la validez del enfoque
intertemporal para explicar los determinantes de la cuenta corriente.
Ademds encuentra que el consumo durable es una variable
significativa en términos estadisticos. Pero cuando se incluyen
otras variables, como el tipo de cambio real, pierde su significancia
estadistica. En cuanto a la tasa de interés externa, el autor expresa
que como es natural en un pafs deudor, sus fluctuaciones afectan el

ahorro vy, por lo tanto, la cuenta corriente.

14
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Para finalizar, concluye que en términos generales durante
el periodo 1950-1996, la cuenta corriente observada no difiere
estadisticamente de los niveles §ptimos o sostenibles en el largo plazo.

1.1.3 Héctor Arango, et al., (1999)

El trabajo de este autor tiene como objetivo central el andlisis de
los determinantes de la cuenta corriente en Colombia entre 1950 y
1997, utilizando el marco de referencia sugerido por Sachs (1981—
1983).

Arango pretende desarrollar la teorfa de Sachs de un modelo
formal con ajuste cldsico, para analizar los determinantes de la cuenta
corriente, a través de las discrepancias entre el ingreso corriente y el
permanente, el consumo privado corriente y permanente, y entre el

gasto publico corriente y permanente:
CA=(Y-Y")-(C-C")-(G-G")

Aqui, CA es la cuenta corriente, Y es el nivel de ingreso
corriente, ¥ ” es el nivel de ingreso permanente, C es el consumo
corriente, C” corresponde al consumo permanente; Gy G, son los
niveles de gasto corriente y permanente, respectivamente.

Se parte de esta ecuacién que sintetiza el enfoque intertemporal
de la cuenta corriente. En este modelo, sélo las desviaciones
transitorias del producto, del consumo privado y del consumo
publico con respecto a sus niveles permanentes, afectan la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Los supuestos del modelo obedecen a los cldsicos de market
clearing, pleno empleo y funcién de produccién homogénea de grado
uno. El modelo involucra dos tipos de agentes: uno es el gobierno

15
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que se endeuda en el exterior; el otro, las familias que invierten en

activos externos. Ademds, supone que todos los activos financieros

son de corto plazo. Asi mismo, la tasa de cambio temporal del szock

de capital de la economia es igual a cero.

)

2)

3)

Los resultados obtenidos por Arango muestran que:

El enfoque intertemporal de la balanza de pagos parece
pertinente para analizar el comportamiento de la cuenta
corriente en Colombia entre 1950 y 1997, excluyendo la
inversién publica y privada.

Los agentes econémicos financian las caidas transitorias
del producto y los aumentos transitorios del consumo con
respecto a sus niveles permanentes, mediante mayores ahorros
externos, y genera un déficit en cuenta corriente.

Un consumo publico transitoriamente elevado, también con
respecto a su nivel permanente, serd financiado de manera
externa por los agentes privados, con el fin de poder mantener
un patrén de consumo suave (smooth consumption). En cambio,
un aumento constante del consumo publico reducird el ingreso
y el consumo privados permanentes en una magnitud similar,

por lo tanto no afectard la cuenta corriente.
1.1.4 Felipe Sudrez (1998)

Sudrez examina los determinantes de la cuenta corriente

en Colombia entre 1970 y 1996, desde del enfoque del ingreso

permanente y siguiendo a Gosh y Ostry (1995). Dicha orientacién

sugiere que los agentes tienden a suavizar su consumo ante cambios

en el ingreso, en el gasto y en el flujo de caja esperado de la economia.

16
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Al usar la metodologfa VAR, estima la cuenta corriente dptima y
analiza los perfodos en los que la economia colombiana incurrié en
excesos de déficit en la cuenta corriente, es decir aquellos niveles de
déficit no financiables por las expectativas de ingreso futuro.

1.1.5 Julio César Melo (2002)

Este autor sigue el trabajo de Arango (1999) y estudia los
determinantes de la cuenta corriente en Colombia entre 1950 y 2000,
a partir del enfoque intertemporal dicha cuenta. Prueba la hipdtesis
que se basa en que las desviaciones transitorias del ingreso, el consumo
privado y el consumo publico afectan la cuenta corriente, positivamente
en el primer caso y, negativamente, en el segundo y el tercero.

Las variables utilizadas por este autor son: PIB, consumo privado
y publico, y cuenta corriente, con las que estima la misma ecuacién
que Arango, al hacer uso de la técnica de Minimos cuadrados
ordinarios.

1.2 El comportamiento de la cuenta corriente y las variables
que influyen en su determinacién en Colombia

La cuenta corriente del pais de los tltimos cincuenta y cinco afios,
permite afirmar segtin Arango (1999), que la economia colombiana ha
registrado una situacién de equilibrio externo, pues el déficit promedio
de la cuenta corriente, hasta 1997, fue de 1,3% del piB. Segun el autor,
desde 1980 parece registrarse un cambio en la dindmica de la cuenta
corriente, que se caracteriza por una mayor variabilidad.

En términos generales, el estudio de la cuenta corriente muestra
dos periodos de déficit pronunciados: 1981-1985 y 1993-1998.

Sin embargo, a partir del 2001 se evidencié el comienzo de un

17
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déficit que crecié progresivamente hasta el 2005, con excepcién de
un ligero repunte en el afio 2004.

De acuerdo con Arango, el periodo de déficit en la cuenta
corriente de 1981 a 1985, estuvo asociado con desviaciones
transitorias del nivel permanente del P18, pero también tuvo que ver
con excesos de consumo privado y publico. En el periodo 1992—
1997, segun él, el déficit obedecid, sobretodo, a dichos excesos.

En relacién con lo anterior, durante el primer periodo del
déficit, el comportamiento del consumo privado y publico, frente a
choques negativos transitorios en el producto, causados por ejemplo
por deterioros de los términos de intercambio, probablemente
reflejen la naturaleza de la politica macroeconémica (Arango, 1999).

Este periodo, se enmarcé dentro de una politica de gasto publico
anticiclica, pese alos graves problemas de financiamiento internacional
que obligaron al gobierno de ese entonces a gestionar ante la banca
publica y privada mundial, los recursos externos necesarios para
financiar el abultado déficit en cuenta corriente (Arango, 1999).

Durante este tiempo, la cuenta corriente se financié con un
endeudamiento externo de largo plazo del sector publico, superior al
2,5% del piB; inversién extranjera, que pasé del 0,6% del p1B en 1981
2 1,3% en 1983, y a2 2,9% en 1985; y desacumulacién de reservas
internacionales, en 1982 se perdieron reservas internacionales de
alrededor de 1,8% del ris (Melo, 2002).

En lo que se refiere al segundo periodo del déficit —el de los
noventa—, éste estd asociado tanto con los aumentos en los niveles
de gasto —consumo privado y publico—, como con los cambios en su
composicién (Restrepo, 1998; citado en Arango, 1999).

De acuerdo con Melo, el dltimo trimestre de 1997 presentd
un clima de recuperacién de algunos indicadores. No obstante,

la economfa se vefa amenazada por una tendencia creciente en el

18
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déficit fiscal, una propensién constante de revaluacion del tipo de
cambio real, incertidumbre en el entorno internacional y problemas
de orden publico, entre otras.

En 1997, la crisis internacional afecté de manera importante las
exportaciones colombianas, lo que empeord el saldo comercial y la
cuenta corriente del pafs.

Durante 1998, luego dela crisis que se produjo durante septiembre
de 1997 en las principales economias asidticas, en Colombia se
sintieron los estragos, por medio de un alza brusca e inesperada en el
tipo de cambio. Este factor, aunado a los descritos en el 1997, condujo
a que el pais perdiera aproximadamente 1.000 millones de délares de
reservas internacionales en 1998 y a que el déficit en cuenta corriente
en estos dos afos se ubicara por encima del 5,3% del pis.

Luego en 1999, la reduccién pronunciada de la demanda
agregada, generé la caida de las importaciones en un 11%,
aproximadamente, lo que ocasiond un superdvit comercial, que
coadyuvé a superar el déficit de 1998, convirtiéndolo en un superdvit
en 1999 de 0,39% del riB (Melo, 2002).

Siguiendo a Melo, entre 1993 y 1998, se presenté un déficit
en la cuenta corriente de més de 3,4% del Producto Interno Bruto.
Dicho déficit, sin embargo, obtuvo la financiacién necesaria sin
necesidad de acudir a las reservas internacionales y se presentd,
incluso, acumulacién de las mismas, excepto en el dltimo trimestre
de 1997. Para este periodo, el déficit fue financiado con inversién
extranjera, con los recursos externos por concepto de privatizaciones
que ingresaron y con endeudamiento externo' de largo plazo,
especialmente el del sector privado. Ilustrando lo anterior, las cifras

muestran que los recursos por concepto de inversidn extranjera, sin

! Segtin Herrera (1996): “[...] en promedio durante las tres dltimas décadas, Colombia recurrié
al financiamiento externo, aunque en unas épocas mds que en otras, y en ocasiones financid al
resto del mundo”.

19
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incluir privatizaciones, fueron de cerca del 2% del P18 en 1993, y de
3,3% en 1996. Por su parte, los ingresos por privatizaciones fueron
significativos cuando representaron 2,3%, 1,6% y 3,4 % del 1B en
los anos 1994, 1996 y 1997, respectivamente.

Al tomar como referencia a Arango (1999), es posible afirmar
que los perfodos de grandes déficit en cuenta corriente, estdn
asociados con tasas de ahorro bajas y menores ritmos de crecimiento
del Producto Interno Bruto. Por su parte, los periodos de crecimiento
rdpido de la actividad econémica se caracterizan, en términos
generales, por déficit en cuenta corriente moderados o bajos, con
excepcién del alcanzado entre 1974 y 1998 cuando se registré un
superdvit promedio anual de 1% del P1B y tasas de ahorro altas.

Tres aspectos (Arango 1999), merecen resaltarse de acuerdo a la
evidencia anterior:

1. El papel contra—ciclico de la cuenta corriente no parece ser el
caso colombiano dominante.

2. Como es de esperarse para paises en desarrollo, déficit
moderados o bajos en cuenta corriente —sostenibles—, permiten
alcanzar tasas de crecimiento mds altas.

3. Laevolucién de la cuenta corriente en plazos medios o largos
estd asociada principalmente con cambios en las tasas de

ahorro de la economifa.

El comportamiento de la cuenta corriente, analizado desde
la perspectiva de sus componentes, resulta de agregar (Herrera,
1996) tres cuentas con trayectorias distintas: el balance comercial,
el balance de servicios y las transferencias netas. El primer balance
(bienes) presenta una trayectoria similar a la de la cuenta corriente.
En promedio, desde 1950 hasta 1996, se registré un superdvit de 67
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millones de délares, lo cual significa que el pais export6 un exceso de
bienes con respecto al valor que importd.

Este resultado es mds que neutralizado por el balance de
servicios, invariablemente negativo en este lapso. El tercer y dltimo
componente de la cuenta corriente —las transferencias netas—, tuvo
un extraordinario crecimiento en el periodo 1984—-1992 y un rdpido
descenso a partir de 1993.

Al examinar la evolucién de la cuenta corriente y el crecimiento
del Producto Interno Bruto, se observa algo curioso: hasta el afio de
1985 ambas variables se movian en la misma direccién, pero a partir
de ese afno lo hacen en sentido opuesto. Una segunda variable, que
tradicionalmente se ha pensado que afecta la cuenta corriente, es el
tipo de cambio real. Se observa una asociacién positiva entre ambas
variables, pero la relacién parece cambiar bastante con el tiempo
(Herrera, 1996).

Asf mismo, el autor sostiene que a comienzos de los ochenta,
la caida en la cuenta corriente se explica por el aumento del gasto
publico y el desplome ciclico del producto, si se tiene en cuenta
el tipo de cambio real como un factor poco importante en la
determinacién del resultado. En la etapa de aumento de la cuenta
corriente (1983-1985), el ajuste en el nivel de gasto publico, la
disminucién de la inversién privada y la devaluacién del tipo de
cambio real, compensaron el efecto negativo que tuvo la caida en el
producto sobre la cuenta corriente. En la década de los noventa, el
deterioro de la cuenta corriente estd explicado por el aumento del
gasto publico y la inversién privada. Sin embargo, se encuentran,
dos periodos distintos en este lapso de tiempo: 1991-1994 y 1995—
1996. La diferencia radica en que en el segundo, se observa que la
reduccién en la inversién privada compensa el efecto negativo que

produce el aumento del gasto publico sobre la cuenta corriente.
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1.3. Estudios y antecedentes del efecto HLM en el caso
colombiano

Como ya se menciond, el segundo tipo de estudios, es decir
aquellos acerca de la relacién de términos de intercambio y cuenta
corriente, han sido escasos en el pais. Algunos de los trabajos mds
sobresalientes, estudian las relaciones entre el ahorro privado y los
términos de intercambio (Gaviria, 1993) y (Posada, 1996), activos
externos y ciclos econémicos (Gémez y Posada, 2004) y crecimiento
y ciclos econémicos (Misas y Posada, 2000° y Zuccardi, 2002°).

A simple vista pareciese existir un comportamiento muy similar
entre la trayectoria de los términos de intercambio y la cuenta
corriente para el periodo estudiado, lo que llevarfa a pensar que
choques externos de dichos términos, se encuentran correlacionados

positivamente con cambios en la cuenta corriente (gréficas 1y 2).

Gridfica 1. Términos de intercambio (millones de délares)
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Fuente: cdlculos propios a partir de datos del Banco de la Republica

> Misas y Posada (2000), concluyen que un choque positivo de términos de intercambio tiene
efectos positivos permanentes sobre el gasto publico.

3 Zuccardi (2002), encuentra que un choque externo —de términos de intercambio— tiene un
efecto duradero sobre el PB. Un choque hoy, genera un aumento de dicho producto que alcanza
su cima después del cuarto trimestre y se estabiliza después del décimo.
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Grifica 2. Cuenta corriente (millones de ddlares)
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Fuente: cdlculos propios a partir de datos del Banco de la Reptblica

Este hecho, no incorpora la relacién existente de los choques
de los términos de intercambio sobre la cuenta corriente. Otras
relaciones como la existente entre los términos mencionados y los
ciclos econémicos, han sido validadas por autores como Gémez y
Posada (2004), al afirmar que:

“La economia colombiana ha sido, tradicionalmente,
susceptible a fluctuaciones a raiz de alteraciones intensas de sus
términos de intercambio (la relacién entre los precios externos de
sus exportaciones e importaciones). Un caso sobresaliente al respecto
fue el del ciclo asociado a la bonanza cafetera de mediados de los
afios setenta y a la destorcida posterior”.*

A pesar de la existencia escasa de documentos que relacionan
directamente las dos variables anteriores, los mecanismos de

transmisién a través de canales como el ingreso, el ahorro, el

* Aunque supone que no es posible explicar el ciclo econémico de los afios noventa, se basa en
variaciones de los términos de intercambio y en que el nivel de estos empezé a caer desde fines de
los afios ochenta con respecto a su tendencia de largo plazo, y si bien tuvo un comportamiento pro-
ciclico entre 1993 y 2001, tales movimientos pueden juzgarse de magnitud y efectos secundarios.
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consumo y la inversién, tampoco han sido univocos y concluyentes
ante impactos en los términos de intercambio.

Segtin Posada (1996), el caso colombiano no se comprueba
la hipétesis que enuncia la relacién indirecta entre tasas de ahorro
e inversién y los movimientos de largo plazo de los términos
de intercambio. En cambio, en su trabajo, Posada encuentra
movimientos inversos entre las tasas de consumo privado (consumo
privado/piB) y los términos de intercambio durante el periodo 1958
y 1973. Al respecto, el autor ofrece una posible explicacién, basada
en la suposicién de que los agentes econédmicos de ese entonces
asumieron los movimientos de los términos de intercambio como
transitorios, que segun la teorfa, provoca movimientos de la tasa de
ahorro en la misma direccién de dichos términos.

No obstante, durante el periodo 1974-1991, la légica se
torna contraria. A lo largo de estos afos, de acuerdo con Posada,
el consumo privado y los términos de intercambio se movieron
en la misma direccién. Es un comportamiento que asumen los
individuos cuando esperan choques permanentes de los términos
de intercambio.

Uniendo los dos perfodos anteriormente estudiados, es decir,
1958-1994, el autor se encuentra que los choques en los términos
de intercambio no van acompafiados con movimientos del consumo
en la misma direccién y llega a las mismas conclusiones que para el
periodo 1958-1973.

De acuerdo a Gaviria (1993), son similares los resultados
hallados por Sarmiento (1982) y Ocampo (1982), quienes estudian
la relacién positiva entre términos de intercambio y tasa de ahorro
a mediados de los setenta, este efecto se origind por los ingresos
extraordinarios de los cafeteros, gracias a la bonanza de esa época.

Ocampo, ez al., (1985), refuerza esta relacion positiva al encontrar
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que existe una alta propensién a ahorrar los ingresos provenientes de
las exportaciones por parte de los agentes privados.

A partir de la temporalidad del choque de términos de
intercambio y del cédlculo de las elasticidades intra e intertemporales,
Gaviria concluye que en Colombia es de esperar que una bonanza
externa eleve el ahorro privado y, que de forma simétrica, una crisis
lo deprima. La conclusién anterior es sustentada por el autor con
el siguiente argumento: “aunque parece existir alguna sustitucién
(inter e intratemporal) en el consumo de un agente representativo
colombiano, la misma es bastante pequefia en comparacién con la
magnitud de los cambios que se originan al actuar el llamado efecto
ingreso” (Gaviria, 1993).

Otros trabajos como el de Sudrez (1998), encuentra asociaciones
directamente relacionadas entre el ahorro’ y la cuenta corriente,
durante el perfodo 1950-1996. En general, este autor afirma la
existencia de movimientos del ahorro y los términos de intercambio
en la misma direccidn para todos los afos, excepto para 1993 y 1994
cuando muestra que el efecto dominante de las conversiones en los
términos de intercambid, obedecié a un aumento de la inversién.

Los preocupantes déficit de la cuenta corriente, especialmente
los reportados en los afios 1983, 1997, y el déficit que comenzd
en 2001, que continta actualmente, han hecho pensar a diferentes
autores la posibilidad de que gran parte del comportamiento de la
cuenta corriente, pueda ser explicado por choques de los términos
de intercambio y no sélo por los efectos del consumo y el ahorro.

De acuerdo a la literatura econémica de temas asociados al
comportamiento de la cuenta corriente en Colombia, a partir de la
que se concluyen diversos resultados no unificados, principalmente

entre ahorro e inversién, y ante la ausencia exploraciones detalladas

> Sudrez muestra cémo los movimientos del ahorro son mds fuertes que los de la inversién.
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de la existencia del efecto Harberger—Laursen—Metzler en el pais;
este libro estudia el impacto de las variaciones de los términos de
intercambio sobre la cuenta corriente —efecto HIM—, ademds de
otros choques. Esto, a partir de la teorfa que existe bajo el enfoque
de la nueva macroeconomfa cldsica®, proporcionando no sélo un
marco de discusién tedrico, sino ademds una prueba empirica que
cubre el periodo 1977-2005 a través de la modelacién de un Vector
Autorregresivo (VAR).

A partir de lo observado en los acdpites anteriores, se podria
establecer como nucleo problemdtico central, que en la actualidad
no existe unanimidad acerca del efecto que tienen los diferentes
choques sobre la cuenta corriente, en especial el de los términos
de intercambio. En el plano internacional, Sachs (1981) y Obstfeld
(1982b) revaldan la teoria acerca del efecto HLM, argumentando que
el efecto final es ambiguo pues depende fundamentalmente de la
temporalidad del impacto. Ademds, otros autores’ introducen los
efectos intra e intertemporales como determinantes del efecto final
de un choque de términos de intercambio sobre la cuenta corriente.
En cuanto a los estudios nacionales, si bien existen trabajos que
tratan temas relacionados con la cuenta corriente, la comprobacién
de la existencia de un efecto HLM es escasa en el pafs, pues se limita a
abordajes un tanto tangenciales.

¢ En la concepcién de la politica econémica, se manifiestan las diferencias entre las teorfas
tradicional y moderna de la politica econémica. Frente a la idea tradicional —dominante hasta
entrados los afios setenta y asociada a la macroeconomfa de la IS-LM, mercado de trabajo y la
hipétesis de expectativas adaptativas— en virtud de la cual la politica econdmica se interpretaba en
términos de un juego del gobierno contra la naturaleza, la concepcién moderna —preponderante
desde finales de los setenta y vinculada a la macroeconomia de los modelos de equilibrio de
expectativas racionales— entiende la polftica econémica como un juego dindmico entre las
autoridades econémicas y los agentes privados, considerados ambos como decisores racionales.

En los modelos intertemporales de cuenta corriente de tres bienes, (Greenwood, 1984;

~

Ostry, 1988 y Gavin, 1990), la respuesta de la cuenta corriente a choque de los términos de
intercambio, actda a través de tres canales: el efecto de sustitucién intertemporal, el efecto de
sustitucién intratemporal y los efectos ingreso.
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Los argumentos anteriores, son importantes en la medida
en que otorgan validez al presente estudio, que es una pieza clave
para comprobar las predicciones que, al respecto de la relacién
entre choques de términos de intercambio y cuenta corriente, ha

postulado la teorfa econdmica a través de sus diferentes adelantos.
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Este libro analiza los movimientos de la cuenta co-
rriente en Colombia a partir de los choques de los tér-
minos de intercambio durante el periodo 1977-2005,
de acuerdo con la hipétesis fundamental planteada
en 1950 por Harberger, Laursen y Metzler que esta-
blece relaciones directas entre los movimientos de la
cuenta corriente y los términos de intercambio en una
economia; es decir, los choques positivos de los térmi-
nos de intercambio reducen el déficit de la cuenta co-
rriente y los choques negativos, lo aumentan.

Trazada la hipotesis, el texto intenta probar el efecto
Harberger-Laursen-Metzler, Huwm, a la luz del enfoque
en los modelos de aproximacién intertemporal y de
valor presente de la cuenta corriente, debido a que el
impacto de un choque de términos de intercambio
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sobre la cuenta, difiere de una economia a otra.
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