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El ahorro privado
y los términos

de intercambio:
el caso colombiano

Alejandro Gaviria'

L eSHINEN
€51k I

En este trabajo se estudia la relacidn entre el ahorro privado y los términos de
intercambio utilizando un modelo de maximizacion intertemporal para un consumidor
representativo. Se muestra, en principio, que es imposible establecer, bajo consideracio-
nes meramente tedricas, una relacidn univoca entre las magnitudes mencionadas, pues
la misma dependerd de los valores de las elasticidades de sustitucidn intertemporal e
intratemporal entre comercializables y no comercializables. Se muestra, a continuacion,
que dados los valores de las elasticidades calculados para Colombia es posible afirmar
que en este pals los aumentos en los términos de intercambio han estado acompaiiados .
de aumentos en el ahorro privado cumpliéndose, por tanto, las predicciones del Hamado
efecto Harberger-Laursen-Metzler.

" Se agradecen log comentarios de Mamuel Ramirez, Juan José¢ Echavarria, Carlos Esteban Posada y de los miembros del
Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de Ia Repiiblica; asi come Ja colaboracion de Carlos Téllez y Edgar
Trujillo. Como es obvio las posibles deficiencias son de mi exclusiva responsabilidad.
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Introduccion

La estrecha relacién existente para los pafses en desarrollo entre el ciclo econémico y los
movimientos en los términos de intercambio ha sido confirmada por un buen mimero de
evidencias empiricas que hacen uso de pruebas econométricas de naturaleza diversa.
Entre las evidencias mis recientes cabria citat el trabajo de Cardenas (1991) donde se
muestra la gran importancia de las cotizaciones externas del café en la explicacién de las
fluctuaciones macroeconémicas de cuatro paises para los cuales las exportaciones
cafeteras han representado un 20% o mds de las exportaciones totales.

Si bien parece existir un acuerdo mds o menos amplio sobre la fuerte relacion entte el
ciclo econdmico y las fluctuaciones en los términos de intercambio, no sucede lo mismo
cuando se trata'de estudiar con exactitud la forma como un choque externo puede afectar
el comportamiento de una economia en desarrollo. En particular cuando se quiete analizar
la respuesta del ahorro privado ante un cambio en los términos de intercambio se
encuentran desarrollos tedricos diversos que no siempre coinciden en sus predicciones.

La visién tradicional sobre la relacién entre el ahorro privado y los términos de
intercambio estd asociada con los trabajos pioneros de Harberger (1950) y Laursen y
Metzler (1952). A un nivel intuitivo estos trabajos consideran, simplemente, que un
aumento en los términos de intercambio incrementari el ingreso real medido en términos
de los bienes de exportacién, y que el aumento en el ingreso, si se supone constante la
propension a ahotrar, ocasionard, a su vez, un aumento en el ahorro privado. La
explicacidn anterior se conoce en la literatura como el efecto Hatberger-Laursen-Metzler
(HLM) y fue hasta mediados de los setenta el paradigma dominante a la hora de estudiar
las intetrelaciones entre el ahorro privado, la balanza comercial y los términos de
intercambio. Es bueno teiterar que el efecto HLM predice que un aumento en el precio
relativo de los bienes de exportacién con relacion a los importables estard acompafiado
de un incremento en el ahotro de los agentes privados y que, simétricamente, una caida
en dicho precio traera consigo una disminucién en el ahorto privado .

A comienzos de los afios ochenta varios autores, Sachs (1981) y Obstfeld (1982), entre
otros, coincidieton en sefialar que la relacidn entte el ahorro privado y los términos de
intercambio debetia ser estudiada en el marco de un modelo de optimizacién intertempo-

Es preciso sefialar que si se supone que la inversion permanece constante y no hay déficit fiscal, el cambio en el ahorro
tiene que ser paiiado por un cambio de igual magnitud en ] superdvit de cuenta corriente y por tanto, ¢l efecto HLM
implicari: bién que un de los términos de intercambio se traduciria en una mejoria de la cuenta corriente de
1a balanza de pagos. ’
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ral que dejara de lado el supuesto ad hoc de una propensién a ahorrat invariable en el
tiempo. Estos nuevos trabajos, inscritos en lo que se ha llamado la nueva economia
clasica, introdujeron una distincién fundamental: en general, para estudiar la respuesta
del ahotro ante un cambio en los términos de intercambio es necesario conocer si éste
es de naturaleza permanente o transitoria. Asi, de acuerdo con Sachs, una variacién
permanente en la relacién de intercambio internacional no afectara el ahorro privado pues
estatd acompafiada de un cambio en el ingreso permanente, lo que, si se supone una
propension marginal a consumir-la totalidad de este ultimo, no tiene por qué variar el
ahottro de los agentes ptrivados %. Contrariamente, un aumento transitotio en los términos
de intercambio, al afectar el componente ciclico del ingreso real, aumentara el ahotro
privado. En conclusién, después de la revisién nueva clasica las previsiones contenidas
en el efecto HLM patecetian seguir siendo validas pero sdlo para variaciones de cardcter
transitotio en los términos de intetcambio.

Trabajos recientes, Bruno (1982), Ostry (1988) y Ostry y Reinhart (1992), han sefialado
que cuando se introduce una diferenciacién entre bienes comercializables y no comer-
cializables en el esquema de optimizacién intertemporal aparecen nuevas dificultades en
el estudio del comportamiento del ahorro privado ante variaciones en la relacién de
intercambio internacional. En particular, como bien lo sefialé Dombusch (1983), en los
modelos de varios bienes el precio relativo del consumo futuro con relacion al presente
no depende exclusivamente de la tasa de interés real sino que estd determinado también
por los precios relativos de los distintos bienes implicados ®. Asi, una caida transitoria
en los términos de intercambio afectard el ahotro por dos mecanismos: i) cae el
componente ciclico del ingreso, lo que, a su vez, disminuye el ahorro pues se consume
una mayor propotcién del ingreso corriente y ii) se sustituye consumo presente por futuro
pues el aumento en los tétminos de intercambio encarece relativamente el primero *,

Claramente los dos efectos sefialados tienen signos contrarios y, por lo tante, el resultado
neto serd ambiguo. Ahora bien, la sustitucién de consumo presente por fututo estard
gobetnada por dos pardmetros fundamentales: la elasticidad intertemporal de sustitucién

?  Obstfeld (1982) muestra que cuando la tasa de descuento Literternporal depende del nivel de bienestar, un deterioro
permanente en los Wérminos de intercambio ird acompaiado de un to en el ahorro privado,

Dornbusch (1983) encuentra que el precio relative entre consumo presente y fnrum (r) en un modelo de dos bienes
(transables y no transables) viene dado por:

donde: r* es la tasa de interés real, q el precio relativo de los no transables y a la proporcion consumida de transables.

El anmento en el precio relativo del cc ) como ja de un delenom transitorio en los términos de
intercambio puede explicarse asi: de un lado, se enca.wm\ temporalmente los bienes importados y, de otro, se presenta una
sustitucion de comercializables por no comercializables que aumenta el precio relalivo de estos ulumos Lo anterior
incrementars, sin duda, ¢} precio relativo relevante para la transformacion de gonsumo presente por future pues éste, como
ya se dijo, depende no sélo de 1a tasa de interéds real sino del comportamiento de los precios relativos de los distintos bienes
considerados.
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y laelasticidad intratemporal de sustitucién entre comercializables y ho comercializables.
Mientras mayortes sean los valores de ambas elasticidades mayor serd la sustitucién en
el consumo. Asi, para valores suficientemente altos de las elasticidades el segundo efecto
podria preponderar sobre el primero y, por lo tanto, seria factible que un deterioro
transitorio en los términos de intercambio propiciase un aumento en el ahorro privado.

De acuerdo con lo anteriot para el cumplimiento de la prediccién fundamental del
llamado efecto HLM, esto es, pata que un aumento en los tétminos de intercambio eleve
de igual forma el ahorro privado, se deben cumplir dos condiciones: en primer lugar, el
mencionado aumento debe ser transitorio; y en segundo lugar, las elasticidades de
sustitucion de la funcién de utilidad de un consumidor representativo no deben ser muy
altas. Por lo tanto, pata conocer la respuesta del ahotro privado ante un choque externo
es imprescindible un conocimiento de las mencionadas elasticidades.

En este trabajo se realiza una estimacién de las elasticidades de sustitucion intertemporal
e intratemporal entre transables y no transables. Una vez estimadas ambas elasticidades,
se estudia la relacién entre ahorro ptivado y términos de intercambio. Es impottante
sefialar que, como se estin estimando directamente pardmetros de la funcion de utilidad
de un consumidor representativo, los resultados del presente estudio son inmunes a la
ctitica de Lucas y, por tanto, independientes de cualquier coyuntura mactoecondmica.

El resto de este trabajo estd organizado asi: en la parte II se presenta el modelo tedrico;
en la parte III se discute la estitnacidn y se presentan los tesultados; en la parte IV se
incorporan los resultados de las estimaciones dentro de un modelo intertemporal para un
cotisumidor representativo, lo que permite estudiar la interrelacion entre ahorro y-
términos de intercambio. Finalmente, en la patte V, se presentan algunas conclusiones.

Modelo tedrico °

Supéngase una economia abierta y pequeiia donde un consumidor representativo
maximiza en cada petfodo la siguiente funcién de utilidad de elasticidad de sustitucién
constante (CES):

C=(am € +n ¢el . ¢y

* El modelo presentado en este capitulo es idéntico al desarrollado por Ostry y Reinhart (1992).
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donde m y n representan el consumo de comercializables y no comercializables respec-
tivamente, y € la elasticidad de sustitucién intratemporal entre dichos bienes °.

Las decisiones intertemporales de consumo son tales que se maximiza el valor esperado
de la suma descontada de las utilidades de cada periodo. En resumen, se trata de
maximizar la siguiente expresion:

Jns

E (f; BC, °) @)
t-

Uu=-2
o’_

—

donde E es el operador de valor esperado, C, la utilidad del petiodo t de acuerdo con 1,
B el factor subjetivo de descuento y o la elasticidad de sustitucién intertemporal.

Asi, el consumidor representativo de la economia descrita escogerd un patrén intertetn-
poral de consumo que maximice la signiente funcién objetivo:

U=-—2_EYp@am +n °) ° _ ©)
sujeta a la restriccion de presupuesto de cada periodo:

pm, + gn, = plEl! t q-tﬁl ¥ -x.t b A: -Q +rt)A1—l )]

y a la condicién de transversalidad:

t
lim H (1 +)A =0 (5)

t== i

donde p, es el precio relativo de los bienes de importacién en funcion de los exportables
o0, en otras palabras, un indicador de los términos de intercambio; ¢, el precio de los no
cometcializables en funcién de los expottables, esto es, el reciproco de la tasa de cambio
real; A, el acervo de deuda al final de cada periodo; m,, n, y x, las dotaciones de

La elasticidad de sustitucidn entre dos bienes (m y n) se define asi:

d{m/n}
€= (M)
8(p,/Po)
(Py/Pa)
Claramente si e es grande un cambio pequeiio de PP, estard acompafiado por un cambio considerable en myn indicando
que dichos bienes son sustilutos cercanos.
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importables, no transables y exportables, respectivamente, y 1, la tasa de interés real en
términos de los bienés de exportacion.

Algunos de los supuestos del modelo descrito por las ecuaciones 3, 4 y 5 son los
siguientes: el modelo consta de tres bienes (importables, expottables y no transables), los
bienes de exportacién no se consumen (por ello sdlo hacen parte de la dotacién) y,
ademds, sirven de numerario. As{ mismo, se considera que los consumidores tienen
horizontes de decisién infinitos y que no experimentan restricciones de liquidez,

El problema del consumidor consiste entonces en escoget una secuencia de (i, n, y A)
que maximice la ecuacidn 3 y cumpla las restricciones representadas por las ecnaciones
4 y 5. Las condiciones de primer orden necesatias para ello son las siguientes:

[ 1.4 1-dleeen
chihe P akk Ul L Y g ©
P l 1'% I-_: m, ﬁ
am, ¢+,
) 1-.:. =l ;:c-‘!) ;
afl + 1) |amg," +n.," N " 1
i M -1 7
' L 4 1'% I"% [ n ﬂ ( )
am * +n,
. .
X ®
m, 9

La ecuacién 6 muestra, simplemente, que la pérdida de utilidad por dejar de consumir
una unidad de m en el periodo t debe ser igual a la ganancia espetada por consumir una
unidad adicional de m en el periodo t+1. La ecuacién 7 es similar a la 6 pero referida
ya al consumo de no transables. La ecuacién 8 es la conocida condicién del éptimo en
el cohsumo intratemporal y establece que la tasa marginal de sustitucién entre
importables y ho comercializables debe ser igual al precio relativo.

De otro lado, es importante sefialar que las ecnaciones 6, 7 y 8 no son independientes
entre si. En efecto, la combinacién de la ecuacién 8 con cualquiera de las restantes
atrojard la tercera. Este hecho facilita e] trabajo econométrico, pues elimina la necesidad
de estimar conjuntamente las ecuaciones referidas. Mds exactamente, si se supone que
la ecuacién B, debido a su caricter no estocastico, siempre se cumple, bastaria entonces
con estimar bien Ia ecuacion 6 ¢ bien, la 7.

Para implementar el trabajo empirico se introdujo un supuesto adicional de expectativas
racionales a partir del cual puede reescribirse la ecuacién 6 en la siguiente forma:
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" -1 ey g
lp{l +1) |am,,,* +n,.," m e '
B, = t t t Il J l' 1+l - '_l_ )]
P;ol "; 1-: R m‘ B
am, * +n '

donde y, es independiente de cualquier variable contenida en el con}unto de informacién
del agente representativo en el petiodo t.

Estimacion y resultados empiricos

Con base en la ecuacién 9 pueden construirse estimativos pata la elasticidad de
sustitucién intettemporal (o), para la elasticidad de sustitucién entre transables y no
transables (g) y para el factor subjetive de descuento (B) ’. Para ello es necesario,
ademds de las series de términos de intercambio y tasa de interés, contar con alguna
aproximacion del consumo de bienes comercializables y no cometcializables por parte
de los hogates.

Las series de consumo de transables y no transables fueron construidas con base en
el criterio de "comerciabilidad efectiva” propuesto por Kamas (1986) y retomado por
Wunder (1992). Asi, se partié de la sectorizacién de Cuentas Nacionales y se
definieron los sectores transables como aquellos en los cuales la participacion de las
exportaciones y las importaciones en la oferta total (importaciones mis produccidn
doméstica) fue, en el petiodo 1970-1988, siempre supetior al 25% y al menos en un
afio superior al 40% *. Consecuentemente, el consumo de transables se calculé como
la suma del consumo de los hogares en los sectores asi previamente definidos. El
consumo de no transables se definio residualmente como la diferencia enire el
consumo total de los hogares y el consumo de transables, Ambos consumos se
convirtieron a valores per cdpita dividiendo por la poblacién total. Los términos de
intercambio (p) se construyeron cofrio el cociente entre los precios unitarios de
importaciones y exportaciones de acuérdo con las estadisticas financieras del Fondo
Monetario Internacional. La tasa de interés real en términos de exporiables (1)
corresponde a la tasa DTF deflactada por los precios unitatios de exportacion.

' Enla ecuacwn9aparwemmbzmelparmunnqmwdfxmdepondmcmndrlmmmwdccummmhmblm

en la funcion de utilidad intratemporal. Este y o fue estithad ymmluga:scuhl:melva!mcalculadopor(}su-y
yReinhart(lS‘BZ)pamLatnwmmﬂca(n-l]SS)Elmo fucido por este sup P preciable pues las
iones de los para tes som casi total ind. dientes del valor de .,

*  Los sectores transables de acuerdo con la clasificacién descrita son los siguientes: café elaborado, otros productos agricolas
elaborados, textiles, confecciones y cuervs, papel ¢ imprenta, quimicos y cancho, no metilicos elaborades, metilicos de base
elaborados, maquinaria y equipo, material de transporte y manufacturas diversas.
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Claramente para la estimacién de la ecuacién 9 es necesario hacer uso de técnicas no
lineales. Asi se hizo, mediante la aplicacion de un método de minimos cuadrados
generalizados en dos etapas. El conjunto de instrumentos utilizado para ello fue el
siguiente: ’

m_, N _ L {l+r, ) m
7 = mmle’tl’tl’ptz i2) Mo
m,_, N3 Pt n,,

Estimaciones realizadas con otros instrumentos atrojaron estimadores estadisticamente no
diferentes a los obtenidos a partir del conjunto referido, pero con mayores errores
estandar. De otro lado, la distribucién conjunta del término aleatorio (u) tuvo en cuenta
la posible presencia de autocorrelacién de primero y segundo orden lo que, sin duda,
mejord la eficiencia de los estimadores °,

Hansen (1982) demostré que en cualquier estimacion, cuando el mimero de instrumentos
supera el numero de parimetros, aparecen ciettas restticciones sobreidentificantes que
pueden ser validadas a partir de una prueba de hipétesis basada en el estadistico J °
distribuido chi-cuadrado con un ntimero de grados de libertad igual a la diferencia entre
la cantidad de instrumentos y la de pardmettos, A un nivel intuitivo el método de Hansen
hace uso de la condicién de ortogonalidad entre el término aleatorio y los instrumentos,
lo que, a su vez, es consecuencia del supuesto de expectativas racionales y del hecho de
que todos los instrumentos hacen parte del conjunto de informacion del agente represen-
tativo en el perfodo t (ndtese que en los instrumentos sélo aparecen variables rezagadas).

En la estimacién de la ecuacion 9 es factible aplicar el método de Hansen, pues se estin
utilizando cuatro instrumentos para estimar tres pardmetros, De hecho, en este trabajo se
calculd el estadistico J y se sometié a prueba el cumplimiento de la condicion
sobreidentificante (en este caso sélo hay una). Claramente, si no se rechaza dicha
condicidn se estard avalando, en cierta medida, la metodologia utilizada.

En el Cuadro 1 (columna 1) se muestran los resultados de la estimacion de la ecuacion
9 para el petiodo 1970-1988 "', Alli se observa que el valor de la elasticidad de
sustitucién entre transables y no transables es aproximadamente 0.6 lo que indicaria que

* La presencia de autocorrelacion ha sido justificada en términos tedricos por algunos autores. Hayashi y Sims (1983)
seiialaron, por ejemplo, que el hecho de que la formacion de expectativas del consumo futuro (m,, ,, 1, , ;} ecurra con
anterioridad al conocimiento de los valores del consumo cormiente (m,, n,) puede llevar a que el término de emor de
periodos contignos esté comelacionado, f '

LY e, fricos av dos, entre cllos el RATS, calculan automdticamente €l valor de .

1 o |

' La estimacidn se realizé con tres paquetes econométricos distintos: SAS (versicn 6.04), RATS (version 3.0) y TSP (version
7.0). Los resultados de los dog primeros fueron muy similares entre si y diferentes a los del TSP, Lo anterior constituye,
sin duda, una llamada de atencion sobre el uso de este tltimo paquete en estimaciones no lineales.
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dichos bienes parecen no ser sustitutos cercanos. La elasticidad intertemporal de
sustitucion encontrada fue de .24, resultado consecuente con los valores corrientemente
utilizados en los modelos de equilibric general. Sin embargo, los resultados anteriores no
pueden considerarse definitivos pues las varianzas de los estimadores resultaron un poco
altas, El valor obtenido para el factor subjetivo de descuento fue de 0.98, con un etror
estdndar muy bajo, lo que lo hace altamente significativo. Por iiltimo, el valor de J
muestra a las claras que se cumple la restriccién sobreidentificante.

CUADRO 1

Estimativos de los pardmetros de la funcién de utilidad
del consumidor representativo

1970-1988
1 2
£ 0.597 0.603
 (1.050) . (0.798)
o 0.243 0.241
(0.279) (0.085)
B 0.979 0.980
(0.105)
J 0.156 0.156
[0.693] [0.693]
SSR 1.094 1.096

Ermores estindar entre paréntesis; nivel de significacién del estadistico J entre corchetes. SSA: Raiz de la sumatoria
de los errores cuadrados.

Teniendo en cuenta que para los propositos de este trabajo solo es necesario calcular las
elasticidades de sustitucién (o y €) puede ser conveniente, con miras a mejorar la efi-
ciencia de los estimadores, excluir de la estimacién el valor del factor subjetivo de
descuento (B). Efectivamente en el Cuadro 1 (columna 2) se muesttan los estitnadores
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de o y € una vez fijado el valor de § en 0.98 en concordancia con los datos de la
columna 1, Obviamente los valores obtenidos son muy similares a los previamente
ptesentados y los etrores estdndar son significativamente menotes. En particular, es
preciso sefialar que, en contravia con los resultados mas difundidos, se obtuve un valor
significativo para la elasticidad de sustitucién intertemporal '2,

En general, la mayoria de los estimativos de la elasticidad de sustitucién intertemporal
(véase, para el caso colombiano, Gavitia y Posada, 1992 y Jaramillo ez al. 1992; para una
serie de paises en desarrollo, Giovannini, 1985; y para los Estados Unidos Hall, 1981)
utilizan una linealizacién de la ecuacién de Euler como la siguiente:

Ac, =« + or, + e (11)y
donde c, es el logaritmo del consumo agregado, t, la tasa de interés real y o la elasticidad
de sustitucién intettemporal. Las diversas estimaciones de la ecuacién 11, bien sea
utilizando minimos cuadrados ordinarios o en dos etapas, han arrojado valotes de o
negativos o poco significatives . Sin embargo, y como bien lo sefialan Ostry y
Reinhart (1992), ello podria obedecer mas a las excesivas simplificaciones contenidas en
la ecuacidn 11 que a un comportamiento “perverso” de los consumidores. Al respecto,
es preciso sefialar que en la ecuacion 11 se supone una economia de un solo bien, lo que,
sin duda, constituye una simplificacién importante a la hora de estudiar la elasticidad del
ahorro a la tasa de interés en las economias en desarrollo, pues en éstas, tal como se
sefialé atrds, los continuos cambios en los términos de intercambio distorsionan
grandemente el precio telativo del consumo futuro con relacion al consumo presente. Por
ello, resulta crucial la distincién entre bienes comercializables y no comercializables
introducida en el modelo tedrico de la parte II.

El anélisis realizado hasta el momento muestra, entonces, que cuando se trabaja con
modelos de varios bienes y se estiman directamente las ecnaciones derivadas de la
maximizacién intertemporal es posible obtener valores significativos de la elasticidad de
sustitucion intertemnporal. Hacia el futuro seria interesante realizar un ejercicio similar al
aqui desarrollado introduciendo algunas restricciones de liquidez dentro del programa del
consumidor representativo.

12 Al realizar |a estimacién con base en 1a ecuacién (7), y no en la (6) como corresponde a los datos del Cuadro 1, se obluvo
o =0.320 y € = 0.713; valores, sin duda, bastante similares a los previamente presentados.

" Al estimar la ecuacion 11 por minimos cuadrados ordinarios se obtuvo un valor para o de -0.00259; resultado claramente
inconsistente con la teoria econdmica.
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RRO PRIVADD ¥ LOS TERMINGS DE INTERCAMBIO: EL CASO COLOMBIANG

El ahorro prwado y los termmos de mtercamblo

Una vez calculadas las elasticidades de sustitucién es posible estudiar la respuesta del
ahotro privado ante cambios en los términos de intercambio. Para ello, se redujo el
modelo descrito por las ecuaciones 2, 3 y 4 a solo dos perfodos, lo que no constituye una
restriccién muy fuerte, pues el segundo petiodo puede ser entendido como la agregacion
de una serie de eventos futuros %, Para tresolver dicho modelo es necesario contar con
valores para las dotaciones de los distintos bienes (exportables, importables y no
transables), para el acervo de deuda al inicio del periodo 1, para la tasa de interés real

¥ pata los precios (p y q).

Teniendo en cuenta que los resultados del modelo no son sensibles a las dotaciones es
posible trabajar con valores arbitrarios de las mismas. Asi, se trabajé, en ambos petiodos,
con las dotaciones obtenidas a pattir de una calibracién preliminar del modelo para 1988.
El acervo de deuda inicial se hizo, por conveniencia, igual a cero. La tasa de interés real
se fijé en 10%. El precio relativo de los bienes no transables respecto a los exportables
(q) se supuso constante ¢ igual a uno. Para el precio relativo de los importables con
relacion a los exportables (términos de intercambio) se especificaron tres.trayectorias
distintas: en la ptimera, dicho precio se mantuvo constante en los dos periodos
considerados, mientras en las otras se supusieron caidas del mismo del 10 y 20% en el
periodo-inicial, '

El interés primordial del ejetcicio desartollado consiste, entonces, en examinar el com-
portamiento del ahorto pata cada una de las trayectorias de los tétminos de intercambio.
En otras palabras, se realizé un ejercicio de estdtica comparativa en el cual se simula el
comportamiento del consumidor representativo ante un choque '* extetno positivo y
transitorio. Quizds aqui sea necesatia una aclaracién: el choque es positive pues lo que
se estd analizando es una caida del precio relativo de los importables respecto a los
exportables o, lo que es lo mismo, un aumento del poder de compra de las exportaciones,
As{ mismo, el choque es transitorio pues el cambio en los términos de intercambio se
limité al petiodo 1.

En resumen, el modelo se resolvid para cada una de las trayectorias de los términos de
intercambio y se examind, comparando las trayectorias resultantes, si los choques
extetnos propiciaban un aumento o una disminucién del ahorro del consumidor repre-

M Simulaciones adicionales mostraron que los resuliados de esie apartado se i jo se trabaja con mis de dos
periodos. :
¥ A lo largo del articulo, cuando se habla de choque extemo, se hace referencia a variaciones en los precios de los bienes

importados o exportados ¥ no a cambios en los volimenes de exportacion o importacion.
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sentativo. Es importante recordar que de acuerdo con el efecto HLM el ahorro deberfa
aumentar pues, como se dijo atrds, se estd simulando una perturbacién externa positiva.

Ahora bien, puede resultar irrealista simular una perturbacién positiva en p (los términos
de intercambio) suponiendo que q (el teciproco de la tasa de cambio real) permanece
inalterado. En efecto, es de esperar que aumentos en los términos de intercambio
tevalien la moneda nacional y resulten, por tanto, en una disminucién de la tasa de
cambio teal (TCR). Al respecto, Echavarrfa y Gaviria (1992) encontraron que, en
promedio y para los tltimos 40 afios, la elasticidad de la TCR a los términos de
intercambio fue de -0.12, cifra que da un indicio de hasta dénde los cambios en p afectan
a q. Sin embargo, varias simulaciones mosttaron que los resultados son bastante similares
supéngase o no una interrelacién entre p y g. Por ello, se opté por presentar tinicamente
los resultados de ejercicios puros de estitica comparativa donde ho se tuvo en cuenta la
mencionada interdependencia entre p ¥ q.

CUADRO 2

Simulacién del comportamiento del consumidor representativo
o =0.241y ¢ = 0.603

Periodo 1 Periodo 2
1. Términos de intercambio iguales

en ambos periodos M 8932.1 00095.3
N 12405.3 12631.9
s 185.6 -204.2

2. Caida de p del 10% en el periodo 1.
M 9450.2 9174.0
N 12316.9 12741.3
8 356.7 -3924

3. Caida de p del 20% sn el periodo 1.
. M 10070.7 9263.9
N 12225.8 12866.1
S 551.9 -607.1

M: Consumo de importables. N: Consumeo de no transables. S: Ahorro total. p: Precio relativo de los importables
respecio a los exportables.

En el Cuadro 2 se muestran los resultados de la simulacién del compottamiento del
consumidor representativo ante cambios en los términos de intercambio. Si se comparan,
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para el primer periodo, los valores de los escenatios 2 y 3 con los del primero puede
observarse que el ahotto aumenta como respuesta a la perturbacion externa positiva °,
Asi, las predicciones del efecto HLM parecen cumplitse para el caso colombiano, lo que
indicaria que los valores de las elasticidades de sustitucién no son lo suficientemente
altos como para propiciar un resultado contrario al previsto por el ya citado efecto HLM.
Los otros resultados del Cuadro 2 son perfectamente previsibles: al disminuir el precio
relativo de los impottables aumenta su consumo y disminuye el de los no transables.

El Cuadro 3 petmite precisar un argumento desatrollado en la introduccion. Alli se
muestran los resultados de una simulacién idéntica a la del Cuadro 2, pero realizada con
elasticidades de sustitucién superiores a las encontradas: 0.7 para la intertemporal y 2
para la cotrespondiente entre transables y ho transables. En este caso, la perturbacion
externa positiva ocasiona ya no un aumento del ahorro sino una disminucién del mismo.
Este ejercicio petmite comprender la importancia de los parametros aqui estimados (las
elasticidades de sustitucién) en el estudio de la respuesta del ahorro privado ante cambios
transitorios en los témminos de intercambio. De otro lado, y contrariamente a lo que
ocutre con o y ¢, simulaciones adicionales mostraron que el comportamiento del ahorro
privado es independiente al valor del factor subjetivo de descuento (8).

CUADRO 3
Simulacién del comportamiento del consumidor representativo
a=0Tye=2
Periodo 1 Periodo 2
1. Términos de intercambio iguales
en ambos periodos M 5282.0 5567.1
N 15701.6 16549.2
] 539.4 -593.3
2. Caida de p del 10% en el perlodo 1.
M 6264.9 5543.8
N 15085.1 16479.9
S 455.2 -500.7
3. Caida de p del 20% en el periodo 1.
M 7566.0 5525.0
N 14304.3 16424.0
] 387.3 -426.0

M: Consumo de importables. N: Consumo de no transables. S: Ahorro tofal, p: Precio refative de los importables
respecto a los exportables. .

'*  Losresuliados del Cuadro 2 no son completamente simétricos: un aumento en p produce na caida en el ahorro ligeramente
mayor al incremento que propicia su disminucion. En lodo caso, la conexion positiva entre capacidad de compra de las
exportaciones y ahorro privado se cumple en todas las direcciones.
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El modelo anterior también puede utilizarse para estudiar el comportamiento del
consumidor representativo ante un cambio en las dotaciones. En el Cuadro 4 se muestran
las trayectorias resultantes al aumentar la dotacion de exportables en cuantias de 10 y
20% en el petiodo inicial. Alli se observa que el consumo de transables y el de no
transables aumentan en una proporcién similar y que la elasticidad del ahorto respecto
a la dotacion de bienes de exportacion es cercana a la unidad. Asf las cosas, puede
afirmarse que no sélo un aumento en la capacidad de compta de las exportaciones
aumenta el ahorro, sino que incrementos en el volumen de las mismas hacen lo propio.

De otto lado, es importante anotar que el modelo presentado puede utilizarse para
estudiar la composicién del consumo y su nive] absoluto (y, pot tanto, el nivel de ahotro)
en un sinniimero de situaciones distintas a las aqui analizadas. Dentto de ellas se destacan
las siguientes: aumentos o disminuciones del tipo de interés, devaluaciones o revaluacio-
nes de la moneda, catnbios en el nivel de endendamiento inicial o combinaciones de las
anteriores. '

CUADRO 4

Simulacién del comportamiento del consumidor representativo
o=0241yc=05603

{Cambios en la dotacién de exportables)

Periodo 1 Periodo 2
1. Términos de intercambio iguales )
en ambos periodos M 8932.1 9095.3
N 12405.3 12631.9
s 367.0 -204.2
2. Caida de p del 10% en el periodo 1.
M 9104.4 9178.8
N 125182 - 12747.9
- s 367.0 -403.7
3. Calda de p del 20% en el periodo 1. .
M 9104.4 9270.6
N 126446 © 128754
s 566.5 -623.1

M: Consumeo de importables. N: Consumo de no transables, S: Ahorro total.

50



¥

Conclusiones

Un examen de la literatura econdmica colombiana que se ocupa de la interrelacién entre los
choques extethos y el ahorro privado permite identificar la presencia de opiniones
contrapuestas. De un lado, varios autores, Sarmiento (1982) y Ocampo (1982), han sefialado
que el aumento de la tasa de ahorro ocurrido en nuestro pais a mediados de la década del
setenta estuvo asociado a los ingresos extraordinarios de los cafeteros originados en la
bonanza de aquellos afios; apteciacién que establece, sin duda, una relacién directa entre los
choques extetnos y el ahorro. Asi mismo, Ocampo et al. (1985) enconttaron unas altisimas
propensiones a ahorrar los ingtesos provenientes de las exportaciones lo.que también
implicarfa una conexion positiva entre las petturbaciones extetnas y el ahotto de los agentes
privados. De otro lado, una setie de estudios inaugurados por el importante trabajo de
Cuddington (1986) han identificado, en contravia a las teorias ortodoxas, una aparente
propension a sobreconsumir los ingresos transitorios lo que implicaria, a su vez, una
relacién inversa entre los choques extemnos y el ahotro privado. Este trabajo pretendia, en
alguna medida, dirimir este conflicto de opiniones.

Ahora bien, los resultados de la parte IV muestran que, aparentemente, en Colombia los
choques externos y el ahotro guardan una telacién positiva lo que constituye una
evidencia contraria a la presentada por Cuddington.. Al respecto es preciso sefialar que
el modelo estrictamente tedrico no permite predecir a priori el sentido de la relacion
entre las perturbaciones externas y el ahorro; por tanto, la indagacién sobre dicho sentido
es uha metamente tedtica relacionada con los estimativos de la elasticidad de sustitucién
intertemporal y de la correspondiente entre transables y no transables. Asi, la conclusién
principal de este trabajo sefiala que, dados los valotes obtenidos para las elasticidades de
sustitucion del consumidor representativo, es de esperar que en Colombia una bonanza
externa eleve el ahotto privade y, simétricamente, una ctisis lo deprima.

Los resultados de este trabajo pueden también interpretarse como una evidencia en
favor de las hipdtesis que tratan de explicar el consumo macroeconémico colombiano
a partir de comportamientos relacionados mds con el efecto ingreso que con el de
sustitucidén. En realidad, aunque patece existir alguna sustitucién (inter e intratemporal)
en el consumo de un agente representativo colombiano, la misma es bastante pequefia
en comparacion con la magnitud de los cambios que se otriginan al actuar el llamado
efecto ingreso. No es de extrafiaf, entonces, que los autores que estudiaron las
interrelaciones entre ahorro privado y términos de intercambio a la luz de consideracio-
nes referidas meramente al efecto ingreso hayan llegado a conclusiones bastante
similares a las aqui presentadas.

Por 1iltimo, puede ser importante sefialar que, contrariamente a muchas de las evidencias
nacionales e internacionales, aqui se enconird un valor estadisticamente significativo para
la elasticidad de sustitucion intertemporal, lo que, de alguna forma, constituye una voz
de alerta para quienes se han aptesurado en ver en los fracasos en la estimacion de dicho
patdmetro no una dificultad metodoldgica, sino una caractetistica del comportamiento de
los consumidores.
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ANEXO ESTADISTICO

-Afo P r m . n
1970 102 -0.182 2508 8006
1971 109 0.152 2722 B335
1972 102 -0.078 - 2864 8566
1973 95 T 0124 2990 8720
1974 o1 -0.149 3146 8985
1975 100 0.062 2974 - 9230
1976 Al -0.217 3287 9472
1977 50 -0.195 3260 9713
1978 68 0.460 3478 10266
1978 76 0.235 3471 10540
1980 75 0.090 3606 10692
1981 89 0.334 3619 10791
1982 92 0.182 3524 10810
1983 90 0.084 _ 3402 10683
1984 86 ! -0.017 3503 10685
1985 87 0.025 3414 10741
1986 71 -0.154 3471 10863
1987 - 93 0.373 3580 10998
1988 92 0.039 3621 11175

p: Términos de intercambio. r: Tasa de interés real en términos de exportables. m: Consumo de comercializables
en pesos de 1975. n: Consumo de no comercializables en pesos de 1975.
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