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Determinantes de la cuenta corriente en
Colombia

Santiago Herrera A."

n este documento se examinan los determinantes de la cuenta corriente en
Colombia desde 1950 hasta 1996. Los resultados no permiten rechazar la
hipotesis de que el mejor modelo descriptivo es el del enfoque
intertemporal. En su version mds simple, éste tiene como variables
explicativas las desviaciones del producto con respecto a su nivel
permanente, las desviaciones del gasto publico con respecto a su nivel de
largo plazo y las oscilaciones de la inversion privada con respecto a su
nivel permanente. El modelo se extiende para analizar el efecto del
consumo de bienes duraderos, obteniéndose resultados satisfactorios y se
avanza en la construccion de una serie consistente que incluye los bienes
importados de este tipo, cosa que ninguno de los trabajos anteriores en
Colombia ha tenido en cuenta. Finalmente, se construve una cuenta corriente “optima”, es
decir, aquella que resultaria si los agentes basaran sus decisiones de consumo en un flujo de
caja esperado y existiera movilidad perfecta de capitales. Al comparar la serie observada
con el nivel optimo estimado, no se puede rechazar la hipotesis de que las series no difieren.
Lo anterior implica que las fluctuaciones en la cuenta corriente obedecen a cambios en las
percepciones de los agentes (privados y piiblicos) de su ingreso futuro, de sus oportunidades
de inversion o de los precios relativos esperados. Estos resultados pueden interpretarse
como evidencia de una amplia movilidad de capitales en Colombia, desvirtuando hipotesis
sobre la importancia del racionamiento de crédito y de las restricciones de liquidez como
Jactores determinantes en las decisiones de gasto de los agentes.

E! autor agradece el financiamiento de la Fundacién para la Promocién de la Investigacién y la
Tecnologia, asf como los comentarios de un dictaminador anénimo de esta entidad a una
versién de este documento.
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[. INTRODUCCION

En este trabajo se pretende examinar cuales son los determinantes de la cuenta
corriente de la balanza de pagos en el marco del enfoque intertemporal, expuesto
y resumido recientemente por Obstfeld y Rogoff (1995). La esencia de esta
orientacion radica en la derivacion de las decisiones de gasto de los agentes
privados de la maximizacion de una funcion de utilidad, sujetos a unas
restricciones presupuestarias dinamicas de todos los agentes, incluido el gobierno.
Las decisiones de ahorro e inversion, que son eminentemente intertemporales,
dependen de expectativas futuras de ingreso y de precios relativos. En este
sentido, el modelo sintetiza los enfoques de absorcion y de las elasticidades de la
balanza de pagos, que fundamentaban el analisis econémico hace algunos afios.

La cuenta corriente de la balanza de pagos, que es el balance entre el ahorro y la
inversion domésticas, necesariamente es de la misma naturaleza intertemporal. La
cuenta corriente es el ahorro (o desahorro) externo de una economia, y depende de
si el ingreso de un momento determinado excede su nivel permanente o de largo
plazo, y de si el gasto, privado o publico, sobre pasa su nivel sostenible en el
largo plazo.

Las variantes con respecto a un trabajo anterior sobre la cuenta corriente en
Colombia (Herrera, 1997), son cuatro: la metodologia de descomposicion de
algunas variables en sus componentes ciclicos y de largo plazo es distinta; aqui se
diferencia el consumo de bienes durables de los no durables; se altera el supuesto
de que la tasa de interés es constante en ¢l tiempo; y finalmente, en la estimacion
de la cuenta corriente sostenible se utilizara informacion adicional al flujo de caja
nacional.

En este orden de ideas, el trabajo se divide en seis capitulos, siendo el primero
una descripcion de la evolucion de la cuenta corriente y sus diferentes
componentes durante el periodo 1970-1996. El segundo capitulo presenta la
estimacion de los determinantes de la cuenta corriente, utilizando la metodologia
Hodrick-Prescott de descomposicion de series en niveles permanentes y ciclicos.
El tercer capitulo introduce el consumo de bienes durables, mientras que en el
cuarto se contempla la posibilidad de que la tasa de interés sea variable. En el
quinto capitulo se construye un “benchmark”, o nivel 6ptimo de la cuenta
corriente, con el cual se pueda evaluar si los niveles observados son excesivos o
no. Finalmente, se presentan las conclusiones.
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II. DESCRIPCION DE LA EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE,
1970-1996

Durante el periodo 1970-1996 la cuenta corriente presentd una evolucion estable,
oscilando alrededor de una media de -US$ 453 millones constantes de 1975
(Grafico 1). Unicamente en los dos ultimos afios pareceria que se hubiese perdido
la tendencia de la serie a retornar al eje-alrededor del cual gravité histéricamente.
En promedio, durante las tres ultimas décadas Colombia recurriéo al
financiamiento externo, aunque en unas épocas mas que en otras, y en ocasiones
financio6 al resto del mundo.

Este comportamiento de la cuenta corriente resulta de la agregacion de tres
componentes con trayectorias distintas: el balance comercial, el balance de
servicios, v las transferencias netas. El balance comercial (bienes) presenta una
trayectoria similar a la de la cuenta corriente (Grafico 2), aunque los niveles son
diferentes: en promedio, durante este periodo, se registré un superavit de US$ 67
millones (en términos reales), lo que significa que el pais exportd un exceso de
bienes con respecto al valor que importo. '

Este resultado es mas que neutralizado por el balance de servicios (Grafico 3),
que es permanentemente negativo y con tendencia decreciente a través del tiempo.
El promedio de este periodo es de -US$ 790 millones, aunque el déficit registrado
en 1996, de US$ 1,493 millones, es casi el doble del promedio historico. Esta
trayectoria del balance de servicios esta dominada por el comportamiento de los
egresos financieros (intereses, utilidades vy dividendos), que desde 1994 presenta
un cambio abrupto de nivel y acelera su tendencia creciente (Grafico 4).

En el tercero y ultimo componente de la cuenta corriente, las transferencias netas,
se nota un extraordinario crecimiento en ¢l periodo 1984-1992 y un rapido
descenso a partir de 1993 (Grafico 5). Esta tendencia de las transferencias, junto
con ¢l balance de servicios descrito en el parrafo anterior, permite inferir que un
superavit comercial creciente sera la unica manera de evitar un déficit explosivo
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Grifico 1
Cuenta corriente de la balanza de pagos, 1970-1996
(Millones de délares de 1975)
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Grafico 2
Balance comercial, 1970-1996
(Millones de dolares de 1975)
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Grafico 3
Balance de servicios, 1970-1996
(Millones de dolares de 1975)
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Grafico 4
Egresos por servicios financieros, 1970-1996
(Millones de ddlares de 1975)
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Grafico 5
Transferencias unilaterales netas, 1970-1996
(Millones de dolares de 1975)
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Otra forma de analizar la cuenta corriente consiste en verla como la diferencia
entre los ingresos y egresos corrientes de la balanza de pagos, que en todo el
periodo mostraron comportamientos muy similares. Solo a partir de 1994
pareceria que los egresos divergieran exageradamente de los ingresos. Esta
apreciacion se verifica estadisticamente, ya que en todo el periodo las dos series
no estan cointegradas, pero entre 1970 y 1993 si lo estan, indicando que a partir
de 1994 se pierde el equilibrio entre los ingresos y los gastos corrientes de la
balanza de pagos (Anexo 1).

En linea con lo anterior, resulta que en una regresiéon simple de los egresos como
variable dependiente y los ingresos como variable explicativa, para el periodo
completo 1970-1996 (Cuadro 1), el coeficiente de regresion es superior a la unidad
(1.11), implicando que un aumento de un dolar en los ingresos estd asociado con
mayores egresos por mas de un dolar, situacién claramente inestable en el largo plazo.
Sin embargo, al acortar el periodo muestral a 1970-1993, dicho coeficiente se reduce a
0.78 (Cuadro 1A)".

La interpretacién de este coeficiente debe hacerse con cautela, ya que las dos variables son I{1)
y no estdn cointegradas, lo que hace que el estimador sea inconsistente y se pueda presentar
una correlacién espirea.
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Cuadro 1
Regresién de los ingresos y egresos de la
cuenta corriente, 1970-1996

MCO // Variable dependiente: EGTOR

Muestra: 1970 - 1996

Observaciones incluidas: 27

Error estdndar y matriz de covarianza corregidos por Heterocedasticidad

Variable Coeficiente Error Estadistico-t Probabilidad
estandar
INGTOR 1.112654 0.118256 9.408848 0.0000
o) 10.30313 406.2259 0.025363 0.9800
R? 0.842920  Media de la variable dependiente 4379.488
72 0.836637 Desviacién estandar de la variable dependiente 2124.296
Error estandar de la regresion 858.6025 Criterio de informacién Akaike 13.58180
Suma de los residuos cuadrados 18429958  Criterio de Schwartz 13.67779
Log de verosimilitud -219.6656  Estadistico - F 134.1545
Estadistico Durbin-Watson 0.501331 Probabilidad (Estadistico -F) 0.000000

EGTOR = Egresos totales en millones de délares de 1975.
INGTOR = Ingresos totales en millones de délares de1975.

Cuadro 1A
Regresién de los egresos e ingresos de la
cuenta corriente, 1970-1993

MCO // Variable dependiente: EGTOR

Muestra: 1970 - 1993

Observaciones incluidas : 24

Error estandar y matriz de covarianza corregidos por Heterocedasticidad

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Probabilidad

INGTOR 0.784908 0.119234 6.582911 0.0000

C 1011.982 398.0744 2.542193 0.0186
R? 0.737740 Media de la variable dependiente 3764.354
72 0.725819 Desviacion estandar de la variable dependiente  1227.371
Error estandar de la regresion 642.6797 Criterio de informacién Akaike 13.01095
Suma de los residuos cuadrados 9086817 Criterio de Schwartz 13.10912
Log de verosimilitud -188.1859 Estadistico - F 61.88624
Estadistico Durbin-Watson 0.736929 Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

EGTOR = Egresos totales en millones de délares de 1975.
INGTOR = Ingresos totales en millones de délares de 1975.
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Pero ;Qué determina que en unas ocasiones se obtenga un balance positivo en la
cuenta y en otras uno negativo? ;O que unas veces sea mas negativo? La primera
respuesta que muchos darian es que el resultado depende del ritmo de actividad.
economica. Al examinar la evolucion de la cuenta corriente y el crecimiento del
PIB (Grafico 6), se observa algo curioso: hasta 1985 ambas variables se movian
en la misma direccion, pero a partir de ese afio lo hacen en sentido opuesto. Lo
anterior se confirma al calcular el coeficiente de correlacion simple entre ambas
variables: para el primer periodo, dicho coeficiente es de 0.59 mientras que para
el segundo es de -0.43.

Una segunda variable que tradicionalmente se ha pensado que afecta la cuenta
corriente es el tipo de cambio real. Se observa una asociacion positiva entre
ambas variables (Grafico 7), pero la relacion parece bastante cambiante a través
del tiempo. Por ejemplo, a mediados de los afios setenta la tasa de cambio efectiva
se revalud pero la cuenta corriente solo disminuy6 un par de afios después. Esta
respuesta fue mucho mas rapida a mediados de los ochenta. Igualmente, mientras
en los ochenta las dos series se movieron en magnitudes proporcionalmente
similares, en los noventa la caida en la cuenta corriente es mucho mayor que en la
tasa de cambio real.

Grafico 6
Cuenta corriente no financiera y crecimiento del PIB
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Grafico 7
Tasa de cambio real y cuenta corriente, 1970-1996
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Grifico 8
Tasa de cambio real y cuenta corriente, 1950-1996
(Series normalizadas)
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Cuando se amplia el periodo de andlisis, desde 1950 a 1996, la naturaleza de la
relacion entre el tipo de cambio real y la cuenta corriente es aun mas curiosa:
entre 1950 y 1970 se registra una tendencia a la devaluacion real junto con una
disminucion del saldo en la cuenta corrientc (Grafico 8). Al ver las series
normalizadas es facil comprobar la mayor volatilidad de la cuenta corriente y la
cambiante relacion entre ambas variables.

Habiendo hecho el anterior analisis grafico, se ve la necesidad de explorar mas a
fondo los determinantes de la cuenta corriente en Colombia, que es la tarea que
nos ocupa ¢n el resto del documento.

III. LOS NIVELES PERMANENTES DEL INGRESO, DEL GASTO
PUBLICO Y DE LA INVERSION PRIVADA

La version mas simple de una expresion para la cuenta corriente de la balanza de
pagos se obtiene suponiendo que la tasa de interés es constante y que no hay
bienes de consumo durable. Estos dos supuestos, junto con una especificacion
general de la funcién de utilidad y las identidades implicitas en las restricciones
presupuestarias de los consumidores y del gobierno, arrojan la siguiente expresion
para la cuenta corriente?:

() ca=(r,-v7)-(G,-67)-(1,-17)

donde CA = cuenta corriente, Y = producto, G = gasto publico, / = inversioén
privada, y el supraindice p indica los niveles permanentes de las variables.

Esta ecuacion sintetiza la esencia del enfoque intertemporal de la cuenta corriente
de la balanza de pagos: fluctuaciones del producto por encima de su nivel
permanente s¢ ahorran, mientras que niveles de gasto superiores a su nivel
permanente se traducen en desahorro o demanda de financiamiento externo. De
igual forma, cuando el producto cae transitoriamente por debajo de su nivel
permanente, los agentes buscaran financiar externamente los niveles de gasto que
no cambian, generandose un déficit en la cuenta corriente.

Para ver detalles, se remite al lector al texto original de Obstfeid y Rogoff (1996).
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A. LA DESCOMPOSICION DE LAS SERIES EN NIVELES PERMANENTES Y
TRANSITORIOS

La anterior expresion sirvi de base para la aplicacion empirica efectuada en un
estudio anterior (Herrera, 1997), siendo uno de los puntos de mayor controversia
el referente a la metodologia de descomposicion de las series en sus niveles
permanente y ciclico. En dicho trabajo se emple6 una variante de la metodologia
disefiada por Beveridge-Nelson (1981) sugerida por Cuddington-Winters (1987).
Algunos inconvenientes de este procedimiento, son:

1. Requiere la construccion de un modelo ARIMA para cada serie. El modelo no
es unico y es muy sensible a los juicios subjetivos de cada investigador sobre lo
que se considera el mejor modelo.

2. La obtencion del componente ciclico es por residuo, al efectuar una diferencia
entre el valor observado de la serie y el nivel permanente que es estimado. Por
haber trabajado con las series originales en forma logaritmica, se incurre en un
error (de aproximacion) ya que la funcién logaritmo no es aditiva.

Aqui se propone utilizar la metodologia disefiada por Hodrick y Prescott (1981)
que tiene la ventaja de ser mas econdémica desde el punto de vista computacional y
se ha generalizado su aplicacion recientemente, debido a la inclusion de sus
rutinas en paquetes de econometria aplicada (E-Views, version 2). Todo lo
antertor facilita la comparacién de los resultados aqui obtenidos con otros que
puedan surgir®.

De esta manera se estimo el nivel permanente del producto, del gasto publico y de
la inversion privada utilizando la metodologia Hodrick-Prescott (HP), calculando
el componente ciclico como la diferencia entre el valor observado y el nivel
permanente. Los Graficos 9, 10 y 11 presentan los componentes ciclicos del
producto, del gasto publico y de la inversion privada respectivamente, calculados
con las metodologias alternativas de Hodrick-Prescott (HP) y Cuddington-
Winters (CW).

En lo que al producto se refiere (Grafico 9), se observan trayectorias similares,
con algunas salvedades. En primer lugar, el componente CW tiene una tendencia
creciente entre 1965 y 1980, y después es decreciente. En cambio, el componente
HP tiende a oscilar mas alrededor de un nivel. Una diferencia importante se nota

3 El valor del pardmetro 4 utilizado fue de 500, igual al empleado por Suescin (1997).
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en la década de los afios noventa: mientras la metodologia HP produce un

componente ciclico creciente en esta década, la CW arroja un componente que en

1996 tiene su punto mas bajo. Esta diferencia es crucial, ya que parte del déficit.
registrado en la cuenta corriente durante esta década se ha explicado por la caida

del producto transitoriamente por debajo de su nivel permanente (Herrera, 1997).

Segun la descomposicion aqui efectuada, este factor no jugaria ningin papel,

aspecto que se retoma y se cuantifica en la ultima seccion del trabajo.

En cuanto al gasto publico ciclico (Grafico 10), ambas metodologias arrojan
resultados parecidos. Al comparar el valor de este componente registrado en 1996
con ¢l de principios de los noventa, resulta muy superior independientemente del
procedimiento de descomposicion adoptado. Pero cuando la comparacion se hace
con el dato de comienzos de los ochenta, resulta que el componente HP es
superior, inclusive es su maximo histérico, mientras que €l componente CW de
mediados de los noventa es inferior al guarismo de comienzos de los ochenta.

La inversion privada ciclica (Grafico 11) es muy similar en ambos casos, excepto
que en ¢l componente HP es mas pronunciada la caida en la década de los
ochenta. Por csta razon, cuando a comienzos de los noventa ambas series
alcanzan valores similares, es mas acentuada la recuperacion en este componente
que enel CW.

Grifico 9
Componente ciclico del PIB segin metodologias
Hodrick-Prescott (HP) y Cuddington-Winters (CW)
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Grafico 10
Componente ciclico del gasto piblico segin metodologias
Hodrick-Prescott (HP) y Cuddington-Winters (CW)
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Grifico 11
Componente ciclico de la inversién privada segon metodologias
Hodrick-Prescott (HP) y Cuddington-Winters (CW)
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B. RESULTADOS ECONOMETRICOS

La estimacion de la ecuacion (1) mediante minimos cuadrados ordinarios (MCQO)
se presenta en el Cuadro 2, utilizando como variable dependiente la cuenta’
corriente no financiera. El Cuadro 2A muestra la misma regresion pero con la
cuenta corriente total como variable dependiente.

Los resultados son excelentes, ya que todos los signos son los esperados y el
ajuste de la regresion es muy satisfactorio (R* = 0.69) aunque ¢l estadistico
Durbin-Watson sefiala claramente autocorrelacion de orden uno. Al introducir un
término AR(1) se mejoran todos los estadisticos (R*=0.80 y DW = 2.2), aunque
como se vera mas adelante, el problema de la autocorrelacion en esta regresion se
explica por la omision de variables relevantes (por las simplificaciones
conceptuales hechas en la derivacion de la ecuacion (1) pero es un muy buen
punto de partida o por una inestabilidad estructural de la funcién estimada.

Cuadro 2
Determinantes de la cuenta corriente no financiera
MCO // Variable dependiente: CANFR
Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas: 47
Error estandar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.011255 0.005325 2113737 0.0404
GPCIHP -0.050489 0.011705 -4.313424 0.0001
INPCIHP -0.020378 0.008697 -2.342930 0.0238
C 148.9311 76.10733 1.956857 0.0569
R2 0.707608 Media de la variable dependiente 94.54626
R 0.687209 Desviacion estandar de la variable dependiente 634.1952
Error estdndar de 1a regresién 354.6910 Criterio de informacién Akaike 11.82376
Suma de los residuos cuadrados 5409645 Criterio de Schwartz 11.98122
Log de verosimilitud -340.5485 Estadistico - F 34.68767
Estadistico Durbin-Watson 0.948138 Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
CANFR = Cuenta corriente no financiera. GPCIHP = Componente ciclico del gasto pablico.
CPIBEHP = Componente ciclico del PIB. INPCIHP = Componente ciclico de la inversion privada.

Cuando se toma la cuenta corriente total como la variable dependiente (Cuadro
2A) se obtienen resultados parecidos: los signos son los esperados, el ajuste es
bastante bueno inicialmente (R* = 0.80) aunque reincide la autocorrelacion de los
residuos (DW = 1.09). Al examinar el comportamiento de.los residuos de esta
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regresion (Grafico 12), es aparente que a partir de 1981 son negativos casi
permanentemente. Mediante una prueba de Chow, que no permite rechazar la
hipétesis del quiebre estructural a comienzos de los ochenta, se corrobora este
hecho detectado en otro trabajo (Herrera, 1997). Este aspecto sera retomado en la
ultima seccion del trabajo.

Cuadro 2A
Determinantes de la cuenta corriente total

MCQO // Variable dependiente: CAR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones incluidas: 47

Error estdndar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.024152 0.004038 5.981445 0.0000
GPCIHP -0.053886 0.012772 -4.219035 0.0001
INPCIHP -0.027946 0.005614 -4.977630 0.0000
o -249.7159 55.64755 4.487456 0.0001
R2 0.805791 Media de la variable dependiente -314.8005
72 0.792241 Desviacion estandar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresion 308.1019 Criterio de informacion Akaike 11.54213
Suma de los residuos cuadrados 4081850 Criterio de Schwartz 11.69959
Log de verosimilitud -333.9301 Estadistico - F 59.47018
Estadistico Durbin-Watson 1.353062 Probabilidad (Estadistico -F) 0.000000

CAR = Cuenta corriente real en millones de dolares de 1975
CPIBEHP = Componente ciclico del PIB.

GPCIHP = Componente ciclico del gasto pablico.
INPCIHP = Componente ciclico de la inversion privada,

Grafico 12
Residuos del modelo intertemporal, 1950-1996
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Para examinar el papel del tipo de cambio real se empled el método de minimos
cuadrados en dos etapas (MCZE), ya que es factible pensar que ambas variables
se determinan simultaneamente (Obstfeld, 1986)*. Como variables instrumentales
del tipo de cambio real se emplean el gasto publico, la relacién de productividades
entre transables y no transables, el PIB per capita, y €l tipo de cambio nominal,
que son las variables que en el largo plazo circunscriben la trayectoria del tipo de
cambio real en Colombia durante el periodo de analisis (Calderén, 1995 y
Herrera, 1997). Al igual que en el caso anterior, se trabajé como variable
dependiente la cuenta corriente no financiera (Cuadro 3) y la cuenta corriente
total (Cuadro 3A).

Cuadro 3
Determinantes de la cuenta corriente no financiera, estimacién por
minimos cuadrados en dos etapas

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CANFR
Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas: 47
Error estindar y matriz de covarianza corregida por ¢l método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF (-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP
Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.012463 0.004866 2.561385 0.0141
GPCIHP -0.045608 0.008572 -5.320360 0.0000
INPCIHP -0.021663 0.005924 -3.656748 0.0007
TCEF 7.913693 2971991 2.662757 0.0109
& -512.5114 256.6616 -1.996837 0.0524
r? 0.781644 Media de la variable dependiente 94.54626
72 0.760849 Desviacion estandar de la variable dependiente 634.1952
Error estindar de la regresién 310.1411 Criterio de informacion Akaike 11.57434
Suma de los residuos cuadrados 4039876 Criterio de Schwartz 1177117
Estadistico - F 38.00538 Estadistico Durbin-Watson 1.260904
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
CANFR, CPIBEHP, GPCIHP, INPCIHP definidas previamente. TCEF = Tasa de cambio real efectiva.
TCNOM = Tasa de cambio nominal. GPUBTO = Gasto piblico total.
PRURAGJL = Proxy de la relacion entre productividades de transables y no transables.

La inclusién “ad-hoc” de la tasa de cambio real efectiva (TCEF) como variable explicativa puede
tener algunos inconvenientes, debido a la simulianeidad entre esta variable y los otros
regresores, concretamente el componente ciclico de la inversién privada. Otro inconveniente
puede surgir debido a que la tasa de cambio real es una variable no estacionaria, mientras que
la variable dependiente, la cuenta corriente, es estacionaria, conformdndose en lo que se
conoce como una regresién desbalanceada (Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry, 1993).
Dados los coeficientes y estadisticos “t' obtenidos, no hay problema, pero en la siguiente
secci6én se agudiza el problema que se examina mds a fondo.
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Cuadro 3A
Determinantes de la cuenta corriente,

estimacién por minimos cuadrados en dos etapas .
MCO en dos etapas'// Variable dependiente: CAR
Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas; 47
Error estdndar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: T7CNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP
Variable Coeficlente  Error estandar Estadistico-t Probabilidad
CPIBEHP 0.023434 0.004201 5.578634 0.0000
GPCIHP -0.056787 0.012265 -4.629989 0.0000
INPCIHP -0.027182 0.006895 -3.942421 0.0003
TCEF -4.703378 1.693485 -2.777336 0.0082
C 143.4020 134.9247 1.062830 0.2939
r2 0.834687 Media de la variable dependiente -314.8005
7 0.818943 Desviacion estandar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresion 287.6218 Criterio de informacién Akaike 11.42358
Suma de los residuos cuadrados 3474505 Criterio de Schwartz 11.62041
Estadistico - F 52.81476 Estadistico Durbin-Watson 1.597974
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
Todas las variables han sido definidas en cuadros anteriores.

Los resultados son muy buenos (Cuadro 3): todos los signos son los esperados y
el ajuste de la regresion es bastante satisfactorio. Cuando se toma como variable
dependiente la cuenta corriente total, el signo de la tasa de cambio efectiva se
vuelve negativo (Cuadro 3A), lo que implica que el efecto de la tasa de cambio
sobre el servicio de la deuda contrarresta el efecto positivo de dicha variable
sobre la cuenta no financiera.

El enfoque tradicional de la cuenta corriente se basa en los niveles observados del
producto y del gasto como variables explicativas. Para verificar si ese enfoque es
valido contrastdndolo con el aqui empleado, se introduciran las variables en
niveles, junto con las variables del Cuadro 3 (esta prueba la sugieren Obstfeld y
Rogoff, 1995). Al introducir el PIB en niveles (Cuadro 4) resulta que no es
significativa al 0.05° de significancia y la tasa de cambio efectiva pierde
completamente su significancia estadistica.

Debe tenerse en cuenta que el PIB es una variable no estacionaria mientras que CANFR sf lo es.
Este problema de una regresién desbalanceada se discute en forma més amplia en la siguiente
seccién. Basta por ahora mencionar que el valor critico del estadistico t al 0.05 para esta
variable es mds restrictivo que el estdndar, ubicandose alrededor de 2.3.
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Cuadro 4
Enfoque intertemporal vs. tradicional: El producto

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CANFR
Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas: 47
Error estiandar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP
Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - ¢ Probabilidad
CPIBEHP 0.013577 0.004999 2.716005 0.0096
GPCIHP -0.049029 0.008415 -5.826377 0.0000
INPCIHP -0.024258 0.006178 -3.926435 0.0003
TCEF 2.236404 4388813 0.509569 0.6131
C -302.8717 276.6150 -1.094921 0.2799
PIB 0.000647 0.000333 1.940915 0.0592
r2 0.804483 Media de la varigble dependiente 94.54626
Ez 0.780639 Desviacion estindar de la variable dependiente 634.1952
Error estindar de la regresion 297.0317 Criterio de informacién Akaike 11.50642
Suma de los residuos cuadrados 3617340 Criterio de Schwartz 11.74261
Estadistico - F 3379529 Estadistico Durbin-Watson 1.373795
Probebilidad (Estadistico - F) 0.000000
PIB = Producto Interno Bruto.
El resto de las variables han sido definidas en cuadros anteriores.

T

Al introducir el nivel de gasto publico (Cuadro 5), éste si resulta significativo,
pero con el signo contrario al esperado. En este caso, la tasa de cambio efectiva
también pierde significancia estadistica. Los resultados son idénticos cuando se
introduce la inversion privada observada (Cuadro 6): es significativa pero con el
signo contrario al esperado®.

Estos resultados permiten concluir que el enfoque intertemporal describe mejor la
experiencia colombiana del periodo 1950-1986. Se verifican de esta manera las
principales conclusiones del estudio anterior, aunque las descomposiciones
efectuadas en el presente trabajo sean superiores y cambian la interpretacion del
papel del ciclo econémico en la determinacion de la cuenta corriente durante la
presente década. En la ultima seccion de este documento se efectian unas
cuantificaciones que permiten comparar estos resultados con los de trabajos
anteriores.

Tanto el gasto poblico como la inversién privada en niveles son variables no estacionarias. Una
alternativa para corregir este deshalance es la de diferenciar las variables e introducirlas en la
regresién con esta transformacién. Al hacerlo, resultan no significativas estadisticamente,
confirmandose los resultados generales de esta seccién.
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Cuadro 5

Enfoque intertemporal vs. tradicional: El gasto pablico

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CANFR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones incluidas: 47

Error estindar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeflclente Error estandar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.014214 0.004835 2.939977 0.0054
GPCIHP -0.052957 0.008629 -6.137155 0.0000
INPCIHP -0.024737 0.006140 -4.028591 0.0002
TCEF 2337217 3.630393 0.643792 0.5233
C -235.3215 262.6574 -0.895925 0.3755
GPUBTO?2 0.002696 0.000924 2916593 0.0057
R2 0.811093 Media de la variable dependiente 94.54626
72 0.788056 Desviacion estandar de la variable dependiente 634.1952
Error estandar de la regresion 291.9671 Criterio de informacion Akaike 11.47203
Surna de los residuos cuadrados 3495036 Criterio de Schwartz 11.70821
Estadistico - F 3526044 Estadistico Durbin-Watson 1452184

Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

Todas las variables han sido definidas en cuadros anteriores.

Cuadro 6

Enfoque intertemporal vs. tradicional: La inversién privada

MCO en dos etapas / Variable dependiente: CANFR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones incluidas: 47

Error estdndar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCER-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Probabilidad

Variable Coeficiente Error estiandar Estadistico - t
CPIBEHP 0.014415 0.004226 3410733 0.0015
GPCIHP -0.054318 0.009682 -5.609987 0.0000
INPCIHP -0.032440 0.008725 -3.717960 0.0006
TCEF 1.694121] 3.926139 0.431498 0.6684
C -335.2040 232.4228 -1.442216 0.1568
INPRI2 0.006106 0.002251 2712275 0.0097
r2 0.806653 Media de la variable dependiente 94.54626
72 0.783074 Desviacion estandar de la variable dependiente 634.1952
Error estindar de la regresion 2953787 Criterio de informacion Akaike 11.49526
Suma de los residuos cuadrados 3577192 Criterio de Schwartz 11.73145
Estadistico - F 3516277 Estadistico Durbin-Watson 1.523165
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

INPRI2 = Inversién privada.
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IV. LA CUENTA CORRIENTE Y EL. CONSUMO DE BIENES DURABLES

A. ASPECTOS CONCEPTUALES !

Cuando se contempla la posibilidad de que €l gasto en bienes de consumo en un
periodo afecte la utilidad de periodos posteriores, la identidad macroeconémica
basica se modifica, asi (Obstfeld y Rogoff, 1995):

(D A=A, =rA +Y,-C, =G, =1, - p[D, - (1-d)D,.,]

donde

A, = Activos externos netos del periodo ¢

D, = Stock de bienes duraderos

p = precio relativo de los bienes duraderos en términos de los no duraderos
d = tasa de depreciacion de los bienes duraderos

Con una especificacion de la funcion consumo que incorpore ambos tipos de
bienes, y suponiendo que la tasa de interés es constante e igual a (1- B)/B, donde
B es la tasa de descuento intertemporal de la utilidad, resulta la siguiente
expresion para la cuenta corriente:

3t =(r,-7")-(G,-G?)~(1,-17)+(i- p)AD

donde i es el costo de uso o precio de alquiler de los bienes durables y esta
definido como

@ i=p (2.

1+r
donde
p: = precio de pago de contado de un bien durable.

Puesto que el precio de contado (p) es mayor que el precio de alquiler (de un
periodo), (i-p) es de signo negativo, lo que implica en la ecuacion (3) que
aumentos en el gasto de consumo durable estan asociados con menores valores de
la cuenta corriente, es decir, con aumentos en la demanda de financiamiento
externo. Esta es la hipétesis que entraremos a verificar en la siguiente seccion.
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B. ASPECTOS EMPIRICOS

La primera dificultad radica en la definicion de bienes de consumo durable y la
segunda, en la disponibilidad de una serie para el periodo 1950-1996. *

Para 1965-1994, las Cuentas Nacionales del Departamento Administrativo
Nacional de Estaditica (DANE) presentan una desagregacion suficientemente
amplia del consumo final de los hogares en e/ territorio nacional, que permite su
clasificacion en consumo de bienes durables y no durables. En las mismas
Cuentas Nacionales se registra el valor agregado de compras de consumo en el
exterior (durable y no durable), pero afortunadamente existe la clasificacion
CUODE de las importaciones que permite calcular qué proporcion de las
importaciones de bienes de consumo es de bienes duraderos. Asi, se aplica este
porcentaje al valor de las compras de residentes en el exterior, que junto con el
dato de consumo de bienes durables en el territorio nacional produce el consumo
durable total’.

Asi, para el periodo 1965-1994, se sumaron los renglones enumerados en la nota de
pie de pagina anterior para obtener el valor del gasto en consumo durable en el
territorio nacional. Para cada uno de estos afios se tom6 el porcentaje de las
importaciones de bienes de consumo duradero en el total de importaciones de bienes de
consumo, v se aplica al valor de las Cuentas Nacionales de compras en el exterior,
obteniendo asi el valor total del gasto en bienes de consumo (Anexo 3).

Para los subperiodos 1950-1964 y 1995-1996 ¢s preciso estimar estos valores de otra
manera, ya que no se tienen las Cuentas Nacionales con la misma presentacion. Para
1995-1996 se cuenta con el consumo (total) final de los hogares en el territorio
nacional. Cuando se examinan las Cuentas desde 1990, se ve que en el periodo 1990-
1994, ¢l consumo de durables (internos) es el 13% del consumo en el territorio
nacional, para cada uno de los afios, por lo que aplicamos ese mismo porcentaje bienio
1995-1996. Aunque no tenemos el dato de compras de consumo en el exterior, si se
conoce el valor total de las importaciones CIF que sera la base de nuestra estimacion
del gasto de consumo durable en €l exterior. De una parte, para hacer comparables las
series hay que deducir los aranceles, que fueron en promedio de 13.7% en 1993 y

Para estimar el dato de gasto en bienes de consumo duradero en el territorio nacional se
tomaron los siguientes renglones del cuadro del DANE de consumo final de los hogares por tipo
de gastos a precios constantes de 1975: numeral 2, vestidos y calzado; numeral 4, muebles,
accesorios y enseres domésticos (sin incluir mantenimiento del hogar y servicio doméstico);
numeral 5.1, aparatos y equipos ferapéuticos; numerales 6.1 y 6.2, equipo de transporte
personal y su utilizacién; numeral 7.1, equipos y accesorios para esparcimiento y diversién;
numeral 8.2, otros articulos no especificados.
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1994, y supondremos que no cambiaron en 1995-1996. De otra parte, se conoce la
proporcion del total de importaciones de bienes de consumo durable sobre el total de
importaciones (clasificacion CUODE de las importaciones, asi que se aplica dicho |
porcentaje al valor de las importaciones CZF sin incluir aranceles. De esta-manera
obtenemos unos datos de consumo durable para el periodo 1991-1996. Puesto que se
tiene informacion directa de las Cuentas Nacionales hasta 1994 (descrita en el parrafo
anterior), tomamos como punto de partida ese valor y aplicamos la tasa de crecimiento
de los valores aqui estimados para 1995-1996.

Para el periodo 1950-1964, se tienen los datos de Lopez (1996) del consumo final
total de los hogares como punto de partida. A esa seric se le aplica el mismo
porcentaje del periodo 1965-1970 del consumo durable total sobre el consumo final
total de los hogares. Dicho porcentaje, del 16%, no varia en el quinquenio 1965-1969,
por lo que se piensa que en los afios anteriores no deberia ser demasiado distinto. En el
Anexo 3 se puede ver que las aproximaciones asi efectuadas no dan valores muy
distintos de los datos efectivamente observados para 1965 y 1966.

Asi se construyd una seri¢ de gastos en bienes de consumo durable para el periodo
1950-1996 (Grafico 13) cuyo comportamiento y nivel son bastante distintos de los
encontrados en trabajos recientes (Lopez, 1996 y Cardenas y Escobar, 1996). Por
ejemplo, en ¢l trabajo de Lopez, el consumo de bienes durables fluctia entre el 3%y el
4.5% del PIB, mientras ¢l aqui obtenido oscila entre el 8% y el 13% del PIB. Aunque
parte de la discrepancia surge debido a la inclusion del vestuario y calzado como
bienes durables®, cuando se excluye esta categoria se obtiene una seric muy distinta a
la anterior (Grafico 14), pero tampoco coincide con las de trabajos anteriores.

Obstfeld y Rogoff (1995) lo incluyen dentro de la clasificacién de consumo durable y reportan
para los Estados Unidos un dato del 18% del consumo durable como proporcién del consumo
total de los hogares, similar al observado en Colombia durante algunas épocas. Recientemente,
en Colombia ha estado entre el 16% y el 15% de acuerdo con las estimaciones efectuadas en
este trabajo.
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Grifico 13
Gasto en bienes de consumo durables, 1950-1996
(Como porcentaje del PIB)
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Grifico 14
Gasto en bienes de consumo durable
excluyendo vestuario y calzado
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C. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Esta seccion presenta las estimaciones econométricas de la ecuaciéon (3),
utilizando las dos definiciones de consumo durable (incluyendo vestuario y:
calzado o excluyéndolo), para la cuenta corriente total®. Antes de presentar en
detalle las estimaciones, conviene comentar dos tipos de problemas que se
presentan en este caso: de una parte, las regresiones son “desbalanceadas™, en el
sentido que unos regresores, precisamente el consumo de durables y la tasa de
cambio real efectiva son variables no estacionarias, mientras que la variable
dependiente es estacionaria. De otra parte. la multicolinealidad que se anticipaba
en secciones anteriores, causara cambios de signo v de significancia en unas de
las variables, segun se incluyan la constante de regresion u otros regresores. Esto
indica que los resultados son “fragiles™ en el sentido de Leamer (1983), es decir,
la significancia de las variables depende del conjunto de informacion que se
incluya en la regresion v por lo tanto, su interpretacion debe hacerse con mucha
cautela.

Las regresiones desbalanceadas

Generalmente cuando se pretende explicar el comportamiento de una variable
estacionaria (como CAR o CANFR) con base en una no estacionaria (como la
TCEF o el CONDURAB) se presentaran problemas porque ambas tenderan a
divergir con el transcurso del tiempo o el aumento del tamaifio de la muestra
(Banerjee, et al.,1993). Adicionalmente, Mankiw y Shapiro (1985, 1986)
demostraron que existe un sesgo importante en rechazar la hipétesis nula de no
significancia de los coeficientes estimados. El problema surge porque, debido a la
alta autocorrelacion de la variable explicativa (cuando tiene raiz unitaria o €s no
estacionaria), existira una correlacion entre ésta v el residuo de la regresion
rezagado o adelantado. Esto hace que el teorema Gauss-Markov no se cumpla.
Adicionalmente, dada la no estacionariedad de una de las variables, resulta
inaplicable la teoria de distribucion asintética, tema ampliamente conocido desde
los clasicos articulos de Dickey y Fuller.

Puesto que no se tiene un buen estimativo de la tasa de depreciacién de los bienes de consumo
durable, no se puede construir su stock, y asi medir su cambio. Asi que se aproximé este valor
mediante la variable flujo estimada en la seccién anferior, y es ésta la variable empleada en las
regresiones. Ello equivale a suponer una tasa de depreciacién constante durante fodo el
periodo muestral.

Este punto fue sefialado por un dictaminador anénimo de la Fundacién para la Promocién de
la Investigacién y la Tecnologia.
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Mankiw y Shapiro encontraron (1985) que, en ocasiones como las descritas en
este trabajo de desbalance en las regresiones, en mas del 60% de las replicaciones
de un experimento de Monte Carlo se obtuvo un estadistico “s” superior a 1.96,
que es el valor estndar para una significancia del 0.05. Posteriormente (1986)
demostraron que, en muestras pequefias, una prueba con nivel de significancia
nominal del 5% realmente tenia una del 28%. Es decir, la probabilidad de
rechazar la hipétesis nula, siendo ésta verdadera, era del 28%, a pesar de que
nominalmente se utilizara un nivel de significancia del 5%. Debido a este sesgo,
la significancia de los coeficientes estimados no puede evaluarse con las tablas
estandar y los valores resultantes son mas restrictivos. Con base en las
simulaciones de Banerjee, et al. (1993) se deduce que los valores limites al 0.05
de significancia estan entre 2.26 y 2.53". Asi, resulta que en las regresiones
presentadas en los Cuadros 7 v 8, la tasa de cambio efectiva nunca resulta
significativa mientras que el consumo de bienes durables si lo es. Los otros
regresores mantienen los signos esperados y la significancia estadistica,
recordando que, por construccion, los componentes ciclicos son estacionarios
alrededor de la tendencia estocastica que es el componente de largo plazo, y, por
lo tanto, aplican las distribuciones estandar en las pruebas de hipétesis.

Otra opcidn para eliminar el problema del desbalance consiste en diferenciar las
variables no estacionarias (consumo de durables y la tasa de cambio efectiva),
transformacion que no esta exenta de problemas de interpretacion, ya que el
cambio en el flujo de consumo o la devaluacion del tipo de cambio real no son las
variables que necesariamente afectan la cuenta corriente. Al efectuar las
estimaciones (Cuadros 9 v 10) no resultan significativas ninguna de las dos
variables diferenciadas (TCEF 'y el consumo de durables), mientras que los otros
regresores mantienen su significancia. La pérdida de significancia del tipo de
cambio real en presencia del consumo de durables pone en alerta de una posible
colinealidad entre las variables del modelo.

! Los valores criticos tabulados por Mankiw y Shapiro (1986) son adn mds restrictivos que los
aqui utilizados. Sin embargo, Galbraith, Dolado y Banerjee (1987), encontraron que estos
valores podian ser excesivos en algunos casos, por efemplo, cuando hay mas de una variable
no estacionaria pero una combinacién lineal de éstas es estacionaria. La tabla 6.3 de Banerjee,
et al. trae simulaciones que varian segin el tamaiio de la constante y el error estdndar de la
regresién estimada. Igualmente cambian los valores limites, segin el tamafio de la muestra.
Como este tamaio es inferior al minimo presentado en la tabla 6.3, y el valor de la relacién
entre la constante y el error estdndar de la regresién no es exactamente igual a los valores de
M alli reportados, se toman los Iimites de las replicaciones que mds se ajustan al ejercicio aqui

efectuado.
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Cuadro 7

La cuenta corriente y el consumo de bienes durables

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CAR

Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas: 47

Error estdndar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)

Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.023712 0.003863 6.137963 0.0000
GPCIHP -0.053801 0.009831 -5.472351 0.0000
INPCIHP -0.023902 0.007368 -3.243897 0.0023
TCEF 1.710783 1.436297 1.191106 0.2403
CONDURAB -0.008425 0.002657 -3.170487 0.0028
R2 0.850326 Media de la variable dependiente -314.8005
F 0.836071 Desviacion estandar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresion 273.6796 Criterio de informacién Akaike 11.32420
Suma de los residuos cuadrados 3145821 Criterio de Schwartz 11.52103
Estadistico - F 59.99486 Estadistico Durbin-Watson 1.791221

Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

CONDURAB = Consunto de bienes durables, incluyendo vestuario y calzado.

Cuadro 8

La cuenta corriente y el consumo de bienes durables

excluyendo vestuario y calzado

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CAR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones incluidas: 47
Error estandar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)

Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.022361 0.003976 5.623463 0.0000
GPCIHP -0.053564 0.009529 -5.621247 0.0000
INPCIHP -0.022175 0.007507 -2.953775 0.0051
TCEF 0.385487 1.113282 0.346261 0.7309
CODEXVES -0.010551 0.003340 -3.159295 0.0029
Rr2 0.850821 Media de la variable dependiente -314.8005
1—2-2 0.836614 Desviacion estandar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresion 273.2261 Criterio de informacién Akaike 11.32089
Suma de los residuos cuadrados 3135406 Criterio de Schwartz 11.51771
Estadistico - F 60.19372 Estadistico Durbin-Watson 1.763774
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

CODEXVES = Consumo de bienes durables excluyendo vestuario y caizado.
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Cuadro 9
La cuenta corriente y el consumo de bienes durables
regresion balanceada

MCQO en dos etapas // Variable dependiente: CAR

Muestra (Ajustada): 1951 - 1996

Observaciones incluidas: 46 después de ajustes.

Error estindar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - t Probabilidad

CPIBEHP 0.027859 0.005236 5.320230 0.0000

GPCIHP -0.039144 0.012603 -3.105816 0.0035

INPCIHP -0.037716 0.007271 -5.186980 0.0000

D(TCEF) 13.55702 12.88821 1.051893 0.2992

D(CONDURAB) 0.065074 0.040422 1.609875 0.1153
(o4 -359.0234 81.55890 -4.402014 0.0001
R2 0.790498 Media de la variable dependiente -321.0160
R? 0.764310 Desviacion estandar de la variable dependiente 682.0600
Error estindar de la regresién 331.1260 Cniterio de informacién Akaike 11.72611
Suma de los residuos cuadrados 4385776 Criterio de Schwartz 11.96462
Estadistico - F 31.52443 Estadistico Durbin-Watson 2.135680
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
Cuadroe 10

Cuenta corriente y consumo de bienes durables excluyendo vestuario y
calzado: regresién balanceada

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CAR

Muestra (Ajustada): 1951 - 1996

Observaciones incluidas: 46 después de ajustes.

Error estdndar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCER-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.030078 0.005827 5.161393 0.0000
GPCIHP -0.040249 0.018540 -2.170889 0.0359
INPCIHP -0.040562 0.014001 -2.897076 0.0061
D(TCEF) 15.30375 15.62649 0.979347 03333
D(CODEXVES) 0.055832 0.064242 0.869094 0.3900
C -330.3789 102.4798 -3.223844 0.0025
Rr? 0.784769 Media de la variable dependiente -321.0160
R 0.757865 Desviacion estindar de la variable dependiente 682.0600
Error estandar de la regresion 335.6228 Criterio de informacion Akaike 11.75308
Suma de los residuos cuadrados 4505708 Criterio de Schwartz 11.99160
Estadistico - F 30.27807 Estadistico Durbin-Watson 1.927478
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
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Colinealidad entre las variables y resultados frdgiles

El Cuadro 11 resume los resultados del analisis de sensibilidad de Leamer (1983) con
las modificaciones propuestas por Levine y Renelt (1992). La idea central del ejercicio”
es determinar la sensibilidad de los resultados obtenidos a cambios en el conjunto de
informaciéon condicionante contenido en la regresion. Segin esta metodologia se
construyen unos limites minimo v maximo a partir de una serie de regresiones
auxiliares, y si el coeficiente cambia de signo o pierde su significancia, se dice que el
resultado es “fragil”. Si no, el resultado es “robusto”.

Lo primero ¢s determinar un conjunto basico de variables que siempre se incluye
en todas las regresiones. Primero, se corre una regresion con este conjunto de
variables unicamente, obteniéndose un valor basico de los coeficiente de interés.
Adicionalmente, hav otro grupo de variables del cual se forman distintos
subconjuntos que se incluyen junto con las del conjunto “basico”, corriéndose una
regresion distinta cada vez que cambia el subconjunto de estas “otras variables™.
El valor del coeficiente de interés cambia en todas las regresiones v se selecciona
su valor maximo sumandosele dos desviaciones estandar para obtener el limite
maximo; el limite minimo se obtiene restando dos desviaciones estandar al valor
minimo del coeficiente en las distintas regresiones.

El gjercicio de limites extremos permite concluir que la tasa de cambio efectiva y
el consumo de bienes durables son variables fragiles en el sentido de Leamer, es
decir, su significancia estadistica depende del conjunto de informacion que se
incluya en la regresion. Por lo anterior, para el periodo 1950-1996, el modelo que
mejor describe el comportamiento de la cuenta corriente es el que incluye el
componente ciclico del producto, el componente ciclico del gasto publico y el
componente ciclico de la inversion privada®. Al correr las regresiones para el
periodo 1980-1996. el conjunto de variables explicativas debe ampliarse para
incluir la tasa de cambio real efectiva cuando la variable dependiente es la cuenta
corriente no financiera.

- Debido al quiebre estructural mencionado en secciones anteriores del documento, el andlisis de
sensibilidad se repitié para el periodo 1980-1996 obteniéndose resultados iguales en cuanto a
la fragilidad de las variables tasa de cambio y consumo de bienes durables. Al introducir las
dos simultdneamente pierden significancia estadistica ambas variables.
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Cuadre 11

Andlisis de sensibilidad de Leamer,
variable dependiente: Cuenta Corriente CAR

Variable
. Coeficiente Estadistico-t Otras variables Categoria
explicativa

CPIBEHP Maximo 041 5.63 ¢ dtcef, dcondurab
Basico .033 3.20 - Robusta
Minimo 014 5.26 teef, dipib, (gtrre

CGTOEHP Maximo -11.18 -3.30 c. dicef, dcondurab, dipib
Basico -32.02 -2.12 - Robusta
Minimo -50.48 -4.97 ¢, teef, condurab, Ipib

INPCIHP Maximo -011 -4.13 ¢. teef, condurab, Ipib
Basico -029 -6.75 - Robusta
Minimo -.035 -7.54 ¢, dicef, dcondurab, dipib

TCEF Maximo 9.05 1.68 ¢. dipib, codexves
Basico -3.57 -4.08 - Fragil
Minimo -8.26 -3.88 inpcihp, dcondurab, dipib

CONDURAB Maximo .043 1.39 ¢, inpcihp. lpib, tcef
Basico -.007 -5.24 - Fragil
Minimo -.009 -2.49 ¢, inpcihp, dipib

DCODEXVES Maximo 034 -0.40 ¢, dipib. lgtrre, inpcihp
Bisico -.055 -2.09 - Fragil
Minimo -099 -1.45 ¢, dicef, dlpib, Igtrre

V. LA TASA DE INTERES VARIABLE

A. CONSIDERACIONES GENERALES

Para obtener las ecuaciones (1) v (3), que conforman la base del analisis econométrico
hasta ahora efectuado, se supuso que la tasa de interés era constante. Sin embargo,
cuando ésta es variable, se puede demostrar que la ecuacion analoga a (1) para la
cuenta corriente es (Obstfeld y Rogoff, 1996, p. 78):

4, =(r, )4, +(1, ~1%)-(G, -G#)- {1, -17)

(5)

1"1’

+(rp _IJ(r"A, +YP—IF —GP),
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donde

I" es un promedio ponderado de la relacion entre la tasa subjetiva de descuento y
la tasa de interés, entre el momento ¢ y periodos posteriores.

El término que desea resaltarse es el primero, que es la diferencia entre el nivel
observado de las tasas de interés y su nivel permanente o de largo plazo. Si el pais
es un deudor neto (4 <0), entonces mayores tasas de interés (por encima de su
nivel permanente) produciran una cuenta corriente mas baja. La razén es que, si
transitoriamente se genera un mayor gasto ocasionado por un mayor servicio de la
deuda, esta economia financiara externamente dicho gasto, lo que se refleja en
una cuenta corriente negativa. Sucedera lo contrario si este pais es acreedor neto
del resto del mundo (4> 0).

B. ASPECTOS EMPIRICOS Y RESULTADOS ECONOMETRICOS

Al introducir el componente ciclico de las tasas de interés®, éste resulta no
significativo (Cuadro 12). Una posible explicacion de este fendmeno es la
correlacion entre esta variable y el PIB ciclico (Grafico 15). El coeficiente de
correlacioén es de 0.42, que aumenta a 0.51 cuando se reduce el periodo muestral
a 1966-1996.

La sospecha de colinealidad se confirma al introducir la tasa de interés real
observada (LGTRRE) en lugar de su componente ciclico (Cuadro 13), perdiendo
el PIB ciclico su significancia estadistica. El coeficiente de correlacién entre
ambas variables es de -0.59 para todo el periodo y de -0.67 cuando se reduce el
periodo muestral a 1966-1996. Graficamente se observa una correlacion negativa
mas clara (Grafico 16). El efecto de las tasas de interés externas lleva a pensar
que el ciclo econdmico mundial puede estar correlacionado con el ritmo de
crecimiento de nuestra economia, y al hacer la comparacion grafica (Grafico 17),
la coincidencia es impresionante.

13 Para obtener la tasa de interés real se opté por el camino mds simple de todos, tomando el

rendimiento de los bonos de mediano y largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos y se
deflacté por la inflacién del Indice de Precios del Productor de los Estados Unidos (Anexo 4).
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Cuadro 12
Determinantes de la cuenta corriente y el ciclo de la tasa de interés

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CAR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones incluidas: 47

Error estindar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West ( 3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico - ¢ Probabilidad
CPIBEHP 0.031456 0012301 2557169 0.0143
GPCIHP -0.058103 0012521 4640483 0.0000
INPCIHP -0.023804 0.007447 -3.196490 0.0027
LRTRC! 4991.342 8026.216 0.621880 0.5375
CONDURAB -0.008444 0.002974 -2.839149 0.0070
TCEF 1.765766 1.617059 1.091961 0.2812
RrR2 0.805729 Media de la variable dependiente -314.8005
R2 0.782038 Desviacién estandar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresién 315.5768 Criterio de informacién Akaike 11.62755
Suma de los residuos cuadrados 4083137 Criterio de Schwartz 11.86374
Estadistico - F 36.19309 Estadistico Durbin-Watson 2036774
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

LRTRCI = Componente ciclico de las tasas de interés.

Cuadro 13
La cuenta corriente y el nivel de las tasas de interés

MCO en dos partes // Variable dependiente: CAR

Muestra: 1950 - 1996

Observaciones: 47

Error estandar y matriz de covarianza corregida por el método de Newey-West (3 rezagos)
Instrumentos: TCNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF(-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP

Variable Coeficiente Error estandar Estadistico - ¢ Probabilidad
CPIBEHP 0.025972 0.017755 1.462821 0.1511
GPCIHP -0.034068 0.010306 -5.246169 0.0000
LGTRRE 749.8073 5974.179 0.125508 0.9007
CONDURAB -0.008982 0.005107 -1.758852 00861
INPCIHP -0.024112 0.007536 -3.199582 0.0027
TCEF 1.777505 1.557649 1.141146 0.2604
Rr2 0.848120 Media de la vanable dependiente -314.8005
R 0.829598 Desviacion esténdar de la variable dependiente 675.9500
Error estandar de la regresién 279.0309 Criterio de informacion Akaike 11.38139
Suma de los residuos cuadrados 3192188 Criterio de Schwartz 1161758
Estadistico - F 46.17702 Estadistico Durbin-Watson 1.802972

Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000

LGTRRE = Tasa real de interés.
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Grafico 15
Ciclos del PIB en Colombia y de
las tasas de interés internacionales
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Grafico 16
Ciclo del PIB en Colombia y el nivel
de las tasas de interés internacionales
0.15
| 10.10
Tasa de interés : ) 0.05
) - {0.00
30.00¢ -0.05
20.000 ’ PN J-0.10
‘ A\
10.000 SN\ / \ /\
0 / — \ /
P
- TN /
-10.00¢ \ N/
~_ / \_
-20.000( PIB ™/
30 e

1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

144




Grafico 17 .
Ciclos del PIB en Colombia y en el mundo
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Las anteriores consideraciones llaman la atencién sobre la posible endogeneidad
del componente ciclico del PIB, que se supone exdgeno en las estimaciones aqui
efectuadas. Especificamente, habria que estudiar a fondo la relacion del ciclo del
PIB con las tasas de interés o con el crecimiento de la economia mundial, o con el
conjunto de variables internas que reflejan la demanda agregada (gasto publico,
inversion privada o consumo).

Con el animo de captar parte del problema, se corri6 para el periodo 1963-1996",
la regresion del ciclo del PIB contra las variables externas ¢ internas mencionadas
(Cuadro 14). Se ve que las variables externas son altamente significativas y con
el signo esperado. En lo referente a las variables internas, llama la atencion la no
significancia del componente ciclico del gasto publico y del precio del café en
términos reales, una vez se eliminan de la regresion las variables no significativas
estadisticamente (Cuadro 14A). Se confirman asi algunos resultados anteriores
(Cardenas, 1992) que encontraban la tasa real de interés externa como variables
determinantes del ciclo del PIB colombiano, aunque contradice la significancia del

1 Se tomé este periodo muestral, ya que una de las variables importantes, el indice de

produccién de la economia mundial, estaba disponible desde 1963 en las IFS Yearbook.
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precio real del café en la explicacion del ciclo economico colombiano”. Ei
resultado novedoso tiene que ver con la coincidencia de los ciclos econdmicos
mundial y colombiano, pues Cardenas encontraba dicha coincidencia solo entre
algunos paises productores de café.

Cuadro 14
Determinantes del ciclo del PIB en Colombia, 1963 - 1996
MCQ /f Variable dependiente: CPIREHP
Muestra: 1963 - 1996
Observaciones incluidas: 34 después de ajustes
Error estandar y matriz de covarianza corregidos por Heterocedasticidad
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Probabilidad
INPCIHP 0.235622 0.063273 3.723903 0.0009
LGTRRE -48299.34 1291096 -3.740958 0.0009
PIMUCIHP 3884.713 602,6135 6.446442 0.0000
PRECIO 1609.006 1199.682 1.341193 0.1910
CPIBEHP(-1) 0.545137 0.066013 8.258049 0.0000
GPCIHP -0.085358 0.089573 -0.952946 0.3491
¢ -2206.707 2504.749 -0.881009 0.3861
R? 0.891595 Media de la variable dependiente 56.00156
R? 0.867505 Desviacion estandar de la variable dependiente 11988.47
Error estandar de la regresion 4363.783 Criterio de informacién Akaike 16.94343
Suma de los residuos cuadrados 5.14E+08 Criterio de Schwartz 17.25768
Log de verosimilitud -329.2822 Estadistico - F 37.01110
Estadistico Durbin-Watson 2.003733 Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
CPIBEHP = Componente ciclico del PIB. INPCIHP = Componente ciclico de la inversion.
LGTRRE = Tasa de interés real internacional. PIBMUCI = Componente ciclico del PIB mundial.
PRECIO = Precia real del café, promedio anual.

En el periodo 1980-1996 (Cuadro 14B), el efecto del gasto publico ciclico sobre
el crecimiento es negativo y significativo, el precio del café¢ cobra una mayor
significancia estadistica, al tiempo que ¢l ciclo economico mundial pierde algo de
la suya. Estos resultados cuestionan seriamente el supuesto cfecto reactivador del

El precio real del café es una variable no estacionaria para el periodo 1957-1996, por lo que
resulta el problema de Mankiw-Shapiro. Este resultado, que no permite rechazar la hipétesis
nula de una raiz unitaria del precio rea! del café, coincide con lo encontrado por Reinhart y
Wickham (1994), pero contradice los resultados de Cardenas (1992), aunque este Gltimo
trabaja con un periodo muestral mds amplio. Este tema es de crucial importancia para la
descomposicion de lo que es la tendencia de largo plazo y los ciclos de esta variable.
Igualmente importante es para las pruebas de hipétesis para ver el tipo de distribucién
estadistica que se utiliza.
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gasto publico como herramienta anticiclica'*. También llama la atencién la mayor
significancia del precio del café en este periodo mas reciente, en el que
precisamente se ha diversificado la estructura productiva v exportadora del pais.*

Es util aqui efectuar, como lo hacen Hodrick y Prescott (1980) y Prescott (1986),
una comparacion de la variabilidad del producto total con la de algunos
componentes de la demanda agregada, y examinar las correlaciones entre estos
agregados (Cuadro 15). Varias cosas merecen destacarse: en primer lugar, el PIB
es el agregado mas volatil, y en segundo término esta el consumo privado. Este
ordenamiento entre ambas variables coincide con la experiencia internacional. Lo
que resulta sorprendente es que la inversion privada sea el componente mas
estable de todos. Sin duda que este tema merece un mayor analisis, ya que es la
primera vez que se detecta este resultado (Hodrick v Prescott, 1980; Prescott,
1986; Stockman y Tesar, 1995).

Cuadro 14A
Determinantes del ciclo del PIB en Colombia

MCO /! Variable dependiente: CPIBEHP
Muestra: 1963 - 1996
Observaciones incluidas: 34 después de ajustes
Error estandar y matriz de covarianza corregidos por Heterocedasticidad
Variable Coeficiente  Error estindar Estadistico-t Probabilidad
INPCIHP 0.190985 0.046714 4.088409 0.0003
LGTRRE -558401.24 13660.46 -4.055591 0.0003
PIMUCIHP 4153.303 608.1798 6.829072 0.0000
PRECIO 799.1508 436.0911 1.832532 0.0772
CPIBEHP(-1) 0.528259 0.067979 7.770974 0.0000
RZ 0.886563 Media de la variable dependiente 56.00156
§2 0.870917 Desviacion estandar de la variable. dependiente 11988.47
Error estandar de la regresion 4307240 Criterio de informacién Akaike 16.87116
Suma de los residuos cuadrados 5.38E+08 Criterio de Schwartz 17.09562
Log de verosimilitud -330.0536 Estadistico - F 56.66217
Estadistico Durbin-Watson 2.067057 Probabilidad (Estadistico - F) 0.000000
Todas las variables fueron definidas en el Cuadro 14.

16 . . - .
Partow (1994) habia encontrado para el caso colombiano una correlacién negativa entre el

crecimiento del gasto péblico y la tasa de crecimiento del PIB.
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Cuadro 14B
Determinantes del ciclo del PIB, 1980 - 1998

MCQ /] Variable dependiente: CPIBEHP
Muestra: 1980 - 1996
Observaciones incluidas: 17
Error estdndar y matriz de covarianza corregidos por Heterocedasticidad
Variable Coeficiente Error estandar Estadistico-t Probabilidad
INPCIHP 0.480993 0.073996 6.500267 0.0001
LGTRRE -39114.02 9618.594 -4.066500 0.0023
PIMUCIHP 1478.634 740.5941 1.996552 0.0738
PRECIO 5829.079 974.5149 5981518 0.0001
CPIBEHP (-1) 0.672286 0.056382 11.92368 0.0000
GPCIHP -0.607763 0.078754 -1.117216 0.0000
C -10702.76 1797.810 -5.953224 0.0001
R2 0.966584 Media de la variable dependiente -2606.086
R2 0.946535 Desviacion estandar de la variable dependiente 13462.42
Error estandar de la regresion 3112858 Criterio de informacién Akaike 16.37949
Suma de los cuadrados residuales 96898861 Criterio de Schwartz 16.72258
Log de verosimilitud -156.3477 Estadistico - F 48.20986
Estadistico Durbin-Watson 2.869737 Probabilidad (Estadistico - F) 0.000001
Cuadro 15

Variabilidad y correlaciones de los componentes
ciclicos del producto

Coeficiente de variacion Correlacion con el PIB
PIB 101.2 1.00
Gasto publico 16.0 0.46
Inversién privada 8.2 0.51
Consumo 71.5 0.84

VI. EL NIVEL OPTIMO DE LA CUENTA CORRIENTE

A. ASPECTOS CONCEPTUALES

Hasta el momento todas las ecuaciones que han servido de base para el analisis
empirico se han derivado en un ambiente sin incertidumbre. Para incorporar el hecho
de que el futuro es incierto, la ecuacion (1) debe modificarse de la siguiente manera:

© 4=, = (1= E17)-(1-E2) (6, ~EG?)
donde E, es el operador de expectativas con informacion hasta el periodo ¢. Ast,
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procediéndose en forma analoga con el resto de las variables.

Gosh y Ostry (1995) y Obstfeld v Rogoff (1995, 1996) muestran cémo la
expresion para la cuenta corriente se puede reescribir, asi:

o0

\ 1
(®) C4" = _,-Z:; WEA<YHJ Rl Gw)

donde Y, -1, — G, es un flujo de caja (FC) neto que tiene esta economia, y A es
el operador de primeras diferencias.

De esta manera, la cuenta corriente optima (CA*) cambia a través del tiempo en
la medida en que varian las expectativas del flujo de caja futuro. Cuando se
anticipa un aumento de ese flujo de caja futuro, el pais puede aumentar su nivel
de gasto sin que el producto o el flyjo de caja actual aumenten, lo que conlleva a
un incremento del endeudamiento neto de esta economia con el resto del mundo, o
sea, una disminucion en la cuenta corriente. En este sentido, la cuenta corriente
optima es el nivel sostenible o financiable del déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Cuando se anticipa una reduccion en el flujo de caja futuro,
debe registrarse un aumento en la cuenta corriente actual, ya que debe generarse
el ahorro necesario para mantener un patron de gasto estable en el futuro.

B. ASPECTOS EMPIRICOS

El problema empirico que salta a primera vista es la construccion del valor
esperado del flujo de caja futuro. Un trabajo anterior sobre ¢l caso colombiano
que empleaba esta metodologia (Herrera, 1997) estimo éste como el valor
permanente de la serie. El inconveniente de emplear esta metodologia univariada
es que utiliza exclusivamente informacion del flujo de caja.

Sin embargo, los operadores econdmicos, para la formacion de sus expectativas,
utilizan mas informacion que la contenida en la serie historica del flujo de caja.
En este sentido, los agentes poseen mas informacion que el econometrista, tema
discutido ampliamente en Campbell y Shiller (1987) y Quah (1990). Por ello, es
natural pensar que la cuenta corriente historica contiene informacion sobre las
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expectativas que tenian los agentes en el pasado sobre ¢l flujo de caja, y que aun
es valiosa. Asi, la serie de la cuenta corriente deberia ser utilizada para proyectar
el valor 6ptimo de la variable.

Eso es lo que hacen Gosh y Ostry (1995) y Obstfeld y Rogoff (1996) al
considerar un sistema de vectores autorregresivos (VAR) con variables cambios
en el flujo de caja (DFC) y la cuenta corriente (CAR) asi:

DFC,| [a b][DFC, ] [n,
) = +

CA, c d||C4,, T,
donde la matriz de coeficientes se denomina M.

Sicndo esto asi, se puede demostrar que:

o et () (-2 [27]

(11) CA*:[& A {DFC’}

4,

Es preciso anotar que, si efectivamente las decisiones de gasto de los agentes se
basan en las expectativas de ingreso descritas y las estimaciones econométricas
son buenas, deben cumplirse los siguientes requisitos o pruebas sugeridas por
Campbell y Shiller (1987), en orden de la prucba mas débil a la mas fuerte:

1. La cuenta corriente debe causar en el sentido estadistico de Granger a los
cambios en ¢l flujo de caja. Si el nivel optimo (CA*) es una suma ponderada de
valores futuros del flujo de caja (el valor presente no es otra cosa que €sto),
entonces debe tener un valor predictivo sobre los cambios futuros del flujo de caja
si los agentes efectivamente poseen informacion util para proyectar estos
cambios, ademas de sus valores pasados.

2. La varianza de la cuenta corriente Optima debe ser igual a la de la observada.
Puesto que el valor optimo (CA*) es una proyeccion lineal de unas variables que hacen
parte del conjunto de informacion de los agentes, que es lo mas amplio posible y no
observable por el econometrista, la variabilidad de la serie no deberia ser distinta a la
de la cuenta corriente observada. Si la variabilidad de la serie observada fuese mayor,
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querria decir que el conjunto de informacion no es el adecuado para hacer
proyecciones adecuadas de la variable. Por lo anterior, Campbell y Shiller proponen
examinar si la relacion de las varianzas de la cuenta corriente observada y la 6ptima es
igual a uno.

3. Los parametros (a) alphay (/) beta en (11) deben ser 0 y 1, respectivamente,
lo que significa que la cuenta corriente observada no difiere estadisticamente de la
optima. Lo anterior implica, a su vez, que se¢ cumplen, conjuntamente, las
siguientes restricciones sobre los coeficientes: a=c,y, d —b=1+r. Para probar
el cumplimiento de la restriccion se usara la prueba de Wald, estadistico con
distribucién chi-cuadrado con dos grados de libertad.

C. RESULTADOS ECONOMETRICOS

La estimacion del VAR (9) (Cuadro 16)" produce la matriz M que, a su vez, se
reemplaza en la ecuacion (10) para obtener unos coeficientes & y £ de -0.14 y
0.90, respectivamente. Con estos coeficientes se estima el valor 6ptimo de la

cuenta corriente y se¢ compara su evoluciéon con la de la variable observada
(Grafico 18).

Grafico 18

Cuentas corrientes éptimas y observadas
(Millones de dolares de 1975)
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: Se supuso una tasa de inferés real del 4.57%, que es el promedio del periodo 1950-1996.

151



Cuadro 16
VAR del cambio en el flujo de caja (DCOCSH) y la
cuenta corriente real(CAR)

Muestra: 1952 - 1996
Observaciones incluidas: 45 después de ajustes
Errores estindar y Estadistico-t
DCOCSH CAR
DCOCSH (-1) 0.646920 0.661786
(0.12509) (0.12580)
(5.17149) (5.26065)
CAR(-1) -0.282231 0.693879
(0.08936) (0.08987)
(-3.15820) (7.72102)
C 22.33675 -325.1180
(72.3685) (72.7768)
(0.30865) (-4.46733)
R2 0.410611 0.750342
EZ 0.382545 0.738454
Suma de los residuos cuadrados 5194335 5253119
Error estandar de la ecuacion 351.6740 353.6584
Log de verosimilitud -326.1214 -326.3747
Criterio de Akaike AIC 11.78975 11.80100
Criterio de Schwartz SC 11.91019 11.92145
Media de la dependiente 287.0652 -328.3075
Desviacion estandar de la dependiente 447.5459 691.5277
D (COCSH) = Cambios en el flujo de caja
CAR = Cuenta corriente real.

Para examinar la bondad del modelo utilizado y de los resultados obtenidos se
efectuaron las tres pruebas descritas en la seccion anterior:

1. Causalidad de Granger.

El Cuadro 17 resume los resultados de las pruebas de causalidad, efectuados con
1 y 2 rezagos, v segun los cuales se rechaza la hipétesis de ausencia de causalidad
con un significancia del 0.01.

2. Igualdad de Varianzas.

La relacion de la varianza de la serie observada (CAR) v la optima (CAOPT en el
apéndice 5) es de 1.14. Con ¢l objeto de examinar la hipétesis que nos ocupa, se
calcul6 un estadistico para la prueba de igualdad de varianzas (Mood, Graybill &
Boes, 1974 p. 438), que sigue una distribucion F'y arroja un valor de 1.28,
inferior al valor critico de 1.4, lo que no permite rechazar la hipétesis de igualdad
de las dos varianzas.
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3. Valores de los coeficientes.

Los valores aqui obtenidos de -0.14 y 0.90 son muy similares a los de Gosh y
Ostry para Colombia de -0.27 y 1.04 aunque para un perido muestral diferente.
El valor del estadistico calculado es 0.31 (Cuadros 16A y 16B), muy inferior al
valor critico & (0.05) =5.99, por lo que no se rechaza la hipétesis nula de que los
valores estimados son iguales a los implicitos en el modelo conceptual. Es decir,
la cuenta corriente observada no difiere estadisticamente de los valores optimos.

Cuadro 16A
VAR del cambio en el flujo de caja y la cuenta corriente
Presentacién para la prueba de Wald

Sistema: VARCSHCAR
Método de estimacién: Minimos cuadrados
Muestra: 1950 - 1997

Coeficiente Error estandar Estaditico-t Probabilidad

C(1) 22.33675 72.36846 0.308653 0.7583

C(2) 0.646920 0.125093 5.171495 0.0000

C(3) -0.282231 0.089364 -3.158204 0.0022

C(4) -325.1180 72.77681 -4.467330 0.0000

C(5) 0.661786 0.125799 5.260650 0.0000

C(6) 0.693879 0.089869 7.721023 0.0000
Determinantes de la matriz de covarianza de los residuos 9.30E+09

Ecuacion: DCOCSH = C(1) + C(2Y*DCOCSH(-1) +C(3)*CAR(-1)
Observaciones: 45 -

R2 0.410611 Media de la variable dependiente 287.0652
Ez 0.382545 Desviacion estandar de la variable dependiente 447.5459
Error estandar de la regresion 351.6740 Suma de los residuos cuadrados 5194335
Estadistico Durbin-Watson 2.079240

Ecuacion : CAR = C(4)+C(5)*DCOCSH(-1)+C(6)*CAR(-1)
Observaciones : 45

r2 0.750342 Media de la variable dependiente -328.3075
R—z 0.738454 Desviacion estandar de la variable dependiente 691.5277
Error estandar de la regresion 353.6584 Suma de los residuos cuadrados 5253119
Estadistico Durbin-Watson 1.823213
Cuadro 16B
Prueba de Wald sobre la validez de las restricciones sobre
los coeficientes del VAR
Prueba Wald:

Sistema: VARCSHCAR

Hipotesis nula: C(2)=C(5)
C(6) - C(3) = 1.0457

Chi - cuadrado 0.310926 Probabilidad 0.856019
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Cuadro 17
Estadisticos F de la prueba de causalidad de la cuenta corriente
6ptima (CA*) y observada (CAR) con los cambios en el flujo de caja (DFC)

1 rezago 2 rezagos
CA* no causa a DFC 9.97 4.57
CAR no causa a DFC 9.97 4.57

Las anteriores pruebas indican que el modelo empleado describe bien los
determinantes de la cuenta corriente en Colombia. Por lo anterior, dicho modelo se
puede emplear para construir un punto de referencia o benchmark, con el cual se
pueda determinar si existe un déficit excesivo o no en un momento determinado del
tiempo. Se calcula la diferencia entre el valor 6ptimo y el observado, notandose que
(Grafico 19) desde 1992 se registra un déficit superior al ptimo o sostenible en el
largo plazo. Por ello el déficit excesivo es de signo positivo. En 1996 se registré un
exceso de US$ 162 millones (constantes de 1973), que en términos nominales equivale
a US$ 340 millones.

Grifico 19
Exceso de déficit en la cuenta corriente
(Millones de dolares de 1975)
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Aunque se observa un déficit excesivo en 1996, es menor que la discrepancia
observada en 1993 v 1994, de US$ 260 millones v US$ 311, respectivamente. El
proceso de correccion de este exceso también se registra en ¢pocas anteriores (es
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una variable estacionaria con media no diferente de cero): €l exceso positivo del
periodo 1981-1984 fue seguido de un exceso negativo en el periodo 1985-1991.
Estos resultados son bastante diferentes a los obtenidos en trabajos anteriores
(Herrera, 1997), ya que el déficit excesivo se reduce a una quinta parte,
registrandose una tendencia a la reduccion de dicha discrepancia, mientras que
anteriormente se obtenia una tendencia creciente.

Las coyunturas en las que el “exceso de déficit” ha sido mas alto tienen lugar a
comienzos de las décadas de los ochenta v de la presente. Para tratar de explicar
lo sucedido en cada una de estas etapas, se corrio la regresién de los
determinantes de la cuenta corriente no financiera para el periodo 1980-1996
(Cuadro 18), verificandose los signos y significancia de las variables discutidas
anteriormente. En un ejercicio de estatica comparativa que se resume en el
Cuadro 19, se explican los cambios observados en la cuenta corriente no
financiera, con base en la evolucion de sus determinantes'®.

Cuadro 18
Determinantes de la cuenta corriente no financiera

subperiodo, 1980 - 1996

MCO en dos etapas // Variable dependiente: CAR
Muestra: 1950 - 1996
Observaciones incluidas: 17
Error estindar y matriz de covarianza corregida por el método Newey-West (2 rezagos )
Instrumentos: 7CNOM GPUBTO PRURAGJL PIBCAP TCEF (-1) CPIBEHP GPCIHP INPCIHP
Variable Coeficiente Error estindar Estadistico - t Probabilidad
CPIBEHP 0.012104 0.006527 1.854446 0.0884
GPCIHP -0.039546 0.005493 -7.199258 0.0000
INPCIHP -0.018917 0.004950 -3.821270 0.0024
TCEF 2492114 3.755831 6.635320 0.0000
C -2212.870 3747674 -5.904649 0.0001
R? 0.919928 Media de la variable dependiente 173.8910
72 0.893237 Desviacién estandar de la variable dependiente 1018.369
Error estandar de la regresion 3327475 Criterio de informacion Akaike 11.85470
Suma de los residuos cuadrados 1328651 Criterio de Schwartz 12.09976
Estadistico - F 35.59890 Estadistico Durbin-Watson 2.838785
Probabilidad (Estadistico - F) 0.000001

Puesto que se trata de explicar el cambio en CANFR en cada etapa independientemente, se
elimina la constante de la regresidn y se obtienen los siguientes coeficientes pora las variables
CPIBEHP (0.014), GPCIHP (-0.065), INPCIHP (-0.015) y TCEF (3.77). Estos coeficientes se
multiplican por la variacién en cada una de las variables independientes y se obtiene el valor
reportado en el Cuadro 19.
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Cuadro 19
Comparacién de algunas coyunturas criticas en la cuenta corriente
(En millones de délares constantes de 1975)

FEfecto de:
A CANFR
observado
PIB Gasto piblico Inversién privada  Tipo de cambio real

1980-1982 -1364 -350 -558 -61 41
1983-1985 +935 -121 +626 +200 +111
1991-1994 -2751 +335 -2094 -1250 -45
1995-1996 =250 -239 497 +534 -17

A comienzos de los ochenta, la caida en la cuenta corriente se explica por el
aumento del gasto publico y la caida ciclica del producto, jugando el tipo de
cambio real un papel poco importante en la determinacion del resultado. En la
etapa de aumento en la cuenta corriente (1983-19835), el ajuste en el nivel de gasto
publico, la disminucién en la inversiéon privada y la devaluacion del tipo de
cambio real compensan el efecto negativo de la caida en el producto sobre la
cuenta corriente. En la presente década, la disminucion marcada en la cuenta
corriente esta explicada por el aumento del gasto publico y la inversion privada,
encontrandose, sin embargo, dos etapas distintas entre 1991-1994 y 1995-1996,
va que en la segunda se observa que la reduccion en la inversion privada
compensa el efecto negativo del aumento del gasto publico sobre la cuenta
corriente. De esta manera se obtiene un relativo equilibrio externo agregado de la
economia pero con comportamientos distintos entre los sectores publico y
privado. Llama también la atencion el reducido efecto del tipo de cambio real
sobre la cuenta corriente comparado con los impactos de las otras variables,
excepcion hecha, tal vez, del subperiodo 1983-1985.

VII. CONCLUSIONES

El presente trabajo confirma la validez del enfoque intertemporal en la
explicacion de los determinantes de la cuenta corriente: cuando el ingreso
aumenta por encima de su nivel permanente tendera a generarse un ahorro externo
(una cuenta corriente positiva), y cuando los niveles de gasto, publico o privado,
excedan sus niveles de largo plazo se generara un déficit. La comparacion de este
enfoque vs. otro que predeciria que son los niveles absolutos de gasto o de ingreso
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los que importan en la determinacién de la cuenta corriente, inclina la balanza
ampliamente en favor del primero.

Se construyeron en este trabajo unas series consistentes y coherentes de gasto
privado en bienes de consumo durable, cuyo comportamiento y niveles difieren de
series utilizadas en trabajos recientes. Se encontrd 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 todo
el periodo 1950-1996 ambas variables son fragiles en el sentido de Leamer, es
decir, su significancia estadistica depende del conjunto de informacién
condicionante incluido en la regresion.

En cuanto a la tasa de interés externa, como es natural en un pais deudor, sus
fluctuaciones afectan el ahorro, y por lo tanto la cuenta corriente. Al examinar la
influencia de otras variables externas, se encontré una alta correlacion del ciclo
del PIB colombiano v el ciclo de la economia mundial, dejando un espacio abierto
para futura investigacion sobre ¢l origen de este fendmeno.

Finalmente, para responder si el déficit observado es excesivo o no, se construyo
un “benchmark”, cuya novedad estd en que utiliza informaciéon de la misma
cuenta corriente (histérica) ademas de la del flujo de caja nacional. Se encontrd
que, en términos generales durante el periodo 1950-1996, la cuenta corriente
observada no difiere estadisticamente de los niveles optimos, o sostenibles en el
largo plazo. Sin embargo, en cada instante del tiempo si se registran diferencias,
siendo relativamente grandes las registradas desde 1993. Esta discrepancia, sin
embargo, es decreciente y en 1996 no excedié los US$ 340 millones corrientes.
Lo anterior implica que practicamente no existe desequilibrio en la cuenta
corriente del pais, es decir, el endeudamiento externo neto no difiere del valor
presente neto del flujo esperado de caja de esta economia. Este equilibrio externo
se ha logrado gracias a la disminucion de la inversion privada, proceso que ha
tenido un efecto positivo (numéricamente hablando) sobre la cuenta corriente que
mas que compensa el efecto negativo del aumento del gasto publico entre 1995 y
1996.
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ANEXO 1

Aceptacién de la hipétesis nula de no cointegracion entre
egresos e ingresos de la cuenta corriente 1970 - 1996

(Prueba de cointegracién Johansen)

Muestra: 1970 - 1996

Observaciones incluidas: 25

Supuesto de la prueba: No existe tendencia en los datos
Series: EGTOR INGTOR

mayor intervalo: 1a 1

Valor propio Razén de Valor critico al Valor critico al Hipotesis de No. de
verosimilitud 5% 1% CE(s)
0.425198 18.06159 19.96 24.60 Ninguno**
0.155267 4.218365 924 12.97 Por lo menos uno

*(**) Sefiala rechazo de la hipdtesis nula al 5% (1%) nivel de significancia
Razén de verosimilitud rechaza la comtegracion al 596 de significancia
Coeficiente de cointegracién sin normalizar

EGTOR INGTOR C
0.000233 -0.000331 0.143832
9 42E-05 -8.73E-05 0.178940

coeficiente de cointegracién normalizado: Una ecuacién de cointegracién

EGTOR INGTOR C
1.000000 -1.419579 617.0483
(0.22869) (696.160)
Log. de verosimilitud 37778

* Correccion para muestra pequefia.
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ANEXO 1A

Cointegracién de los egresos e ingresos
de la cuenta corriente 1970 - 1993

(Prueba de cointegracion Johansen)

Muestra: 1970 - 1993

Observaciones incluidas: 22

Supuesto en la prueba: No existe tendencia en los datos
Series: EGTOR INGTOR

mayor intervalo: 1 a 1

Valor propio Razoén de Valor critico al Valor critico al Hipotesis de No. de
verosimilitud 5% 1% CE(s)
0.598655 24.80527 19.96 24.60 ninguno**
0.193119 4.720740 9.24 12.97 Por 1o menos uno

*(**) Sefiala rechazo de la L. pdtesis nula al 5% (1%) nivel de significancia
Prueba de razon de verosimilitud indica una ecuacion de cointegracion al 5% de significancia
Coeticiente de cointegracion sin normalizar

EGTOR INGTOR C
-0.000331 0.000381 0.118959
-0.000123 0.000180 -0.338530

cozficiente de cointegracidn normalizado: Una ecuacion de cointegracion

EGTOR INGTOR C
1.000000 -1.153815 -359.8982
(0.14756) (419.797)
Log likelihood -324.7656

* Caorreccién para muestra pequefia.
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ANEXO 2

Series observadas PIB, del gasto publico y de la inversién privada
y sus componentes ciclicos
(Miles de millones de pesos de 1975)

Afio PIB CPIBEHP GPUBTO2 GPCIHP INPRI2  INPCIHP
1950 117.454 531 9.260 -1.339 25.300 863
1951 120.742 -1.746 11.000 -288 22.700 -2.836
1952 128.408 88 11.200 -80S 24.500 -2.194
1953 134.953 526 13.700 970 27.000 -890
1954 144.625 3.803 15.000 1.572 33.700 4.623
1955 150.382 2.868 17.500 3432 34.000 3.812
1956 157.507 2.981 16.900 2.269 35.000 3.806
1957 162.823 939 15.300 167 33.400 1.298
1958 165.916 -3.711 14.900 -173 28.300 -4.663
1959 177.806 5 15.000 -1.124 29.800 -4.044
1960 184.932 -1.515 15.800 912 35.600 830
1961 194.432 -1.181 17.500 79 38.900 3178
1962 204.613 -735 18.500 206 35.100 -1.587
1963 211.178 -4.528 18.300 -1.081 35.200 -2.483
1964 223915 -2.828 18.600 -2.149 40.500 1.786
1965 232,905 -5.606 19.600 -2.874 39.600 -156
1966 245.885 -5.177 22.900 -1.728 46.500 5.700
1967 254.985 -9.451 26.100 -1.167 35.700 -6.136
1968 270.928 -7.737 26.800 -3.638 45.800 2.892
1969 288.102 -5.657 30.200 -3.971 44.700 703
1970 307.496 -2.206 44.600 6.166 45.900 791
1971 325.825 -628 55.600 12,507 44.700 -1.558
1972 350.813 6.860 51.900 3.905 45.200 -2.269
1973 374.398 12.281 65.100 12.054 43.200 -5.552
1974 395.910 15.051 56.000 -2.168 63.300 13.206
1975 405.108 5.014 57.100 -6.300 47.900 -3.518
1976 424.263 4.507 61.100 -7.685 51.600 -1.162
1977 441.906 2.130 81.900 7.585 44.900 -9.230
1978 479.335 19.247 77.800 -2.093 58.600 3.087
1979 505.119 24.500 77.800 -7.681 63.700 6.904
1980 525.765 24.432 94.800 3.781 63.000 5.115
1981 537.736 15.495 103.900 7.549 69.500 10.752
1982 542836 -582 113.700 12.360 68.600 9.193
1983 551.380 -13.607 116.800 10.881 62.600 2616
1984 569.855 -17.237 114.100 3.948 60.500 -199
1985 587.561 -22.310 115.500 1.255 50.900 -10.906
1986 621.781 -11.663 112.100 -6.380 59.700 -3.883
1987 655.164 -2.7136 115.400 -7.799 70.100 3876
1988 681.791 -1.522 126.400 -2.328 74.900 4.966
1989 705.088 -4.671 131.900 -3.467 64.300 -10.732
1990 735.258 -2.057 127.600 -15.853 69300 -12.708
1991 749.976 -16.083 134.100 -19.269 55.800 -35.620
1992 780.312 -15.758 152.600 -12.811 91.600 -12.288
1993 822335 -5.063 177.100 -2.610 141.500 21.806
1994 867.916 7.857 209.191 12.950 187.723 48.842
1995 913,283 19.228 231.617 16.740 197.628 36.158
1996 931.549 2.149 259.897 24.382 187.747 14
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ANEXO 3

Consumo durable total ‘
(Miles de millones de pesos de 1975)

Fecha v 2/ 3/ 4/
1950 13.926 13.926
1951 13.996 13.996
1952 14.909 14.909
1953 15789 15.789
1954 17.209 17.209
1955 17.881 17.881
1956 18.230 18.230
1957 18.633 18.633
1958 18.948 18.948
1959 19.920 19.920
1960 20.848 20.848
1961 22.199 22.199
1962 24.033 24033
1963 25.242 25.242
1964 27.523 27.523
1965 27.200 27.339 27.339
1966 29.705 29.352 29.352
1967 30.195 30.195
1968 32.569 32.569
1969 35300 35.300
1970 38.056 38.056
1971 42330 42.330
1972 44 437 44 437
1973 47.666 47.666
1974 50.267 50.267
1975 49.865 49.865
1976 54.467 54.467
1977 58.194 58.194
1978 62.270 62.270
1979 60.766 60.766
1980 63.365 63.365
1981 63.108 63.108
1982 62.172 62.172
1983 61.691 61.691
1984 63.333 63.333
1985 61.858 61.858
1986 67.791 67.791
1987 72.609 72.609
1988 72.546 72.546
1989 72.686 72.686
1990 74082 72147 74.082
1991 72.329 73.975 72.329
1992 76.933 79.642 76.933
1993 85.527 96.546 85.527
1994 87.088 102,671 87.088
1995 110.582 93.798
1996 92.757 78.679

1/ Calculado con base en datos de Lopez (1996). Metodologia descrita en el texto.

2/ Calculado de Cuentas Nacionales del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
Metodologia en el texto.

3/ Estimado con cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

4/ Series empalmadas con tasas de crecimiento de 3/ para 1995 - 1996.
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ANEXO 4

Series utilizadas en el trabajo

obs CAR CANF TCEF CONDU CODEXV LGTRRE TAREDA TCNO PRURAG PIBMU PIMUC
1Y b 3 4 Ed 6/ 7 8/ 9/ 10/ 11/

1950 -29 63 39,9 13,926 6.703 -0.02 9,70 2,0 1,23 NA NA
1951 42 84 39,7 13.996 6.736 -0,09 9,70 24 1,24 NA NA
1952 27 76 45,0 14,909 7.176 0,05 1,00 2,8 1,20 NA NA
1953 «l1 9 421 15.789 7.599 0,04 -1,00 2.5 1,26 NA NA
1954 -119 40 38,7 17.209 8.283 0,02 540 2.5 1,27 NA NA
1955 -284 -129 40,6 17.881 8.606 0,02 8,10 4,0 1,26 NA Na
1956 -29 -13 46.1 18.230 8.775 0,00 1,80 50 1,24 NA NA
1957 147 81 59.7 18.633 8.968 0.01 -8,80 63 1.15 NA NA
1958 108 153 76,3 18.948 9.120 0,01 1,70 7.6 112 NA NA
1959 111 167 71,8 19.920 9.588 0.04 2,00 7.7 1,14 NA NA
1960 -157 1 72,5 20.848 10.035 0,04 3,10 69 1,20 NA NA
1961 264 -117 69,1 22.1%% 10.685 0.04 540 83 1,20 NA NA
1962 -324 -58 70.1 24.033 11.568 0,03 440 84 1,22 NA NA
1963 -270 -103 71,8 25.242 12.150 0,04 -14,60 10.0 1,25 35,76 <0,71
1964 <252 -117 62,4 27.523 13.247 0.04 3,10 10,5 1.23 38,03 -0.24
1965 -31 112 67,7 27.339 13.159 0,02 1,00 16,9 1,21 40,13 -0,02
1966 -509 -358 77.4 29.352 14.249 0.02 5,50 17,0 1,17 42,40 0,29
1967 -128 58 79.2 30.195 14.391 0,05 10.80 163 112 44,10 -0,02
1968 -280 -109 87,8 32.569 16.347 0,03 9,40 16,4 1,07 46,40 0,20
1969 -287 =72 89,1 35.300 16.999 0,03 3.85 174 1,06 48,90 0.5%
1970 461 -179 94,0 38.056 19.3%0 0,04 540 18,4 1,05 50,50 0,04
1971 699 431 97.6 42.330 21.702 0,02 1,40 19,9 110 52,40 -0,24
1972 -295 -7 101,2 44.437 22.704 0,01 2.90 219 1,06 54,90 0,06
1973 -100 179 9.7 47.666 23.740 -0,08 -3,70 236 L1 58,20 115
1974 443 -232 97.8 50.267 25.391 -0.09 -0,50 26,1 1,07 59,50 0,24
1975 -127 136 100,0 49.865 25.453 -0,02 6.40 309 1,00 60,30 -1,17
1976 181 480 98.7 54.467 27.819 0,02 1,90 34,7 1,00 63,50 -0.20
1977 351 596 85,3 58.194 28.841 0,01 -1,30 368 0,99 66,30 0.38
1978 276 527 85.5 62.270 32.233 0,00 8,40 39,1 0,93 69,00 0.86
1979 380 569 84,8 60.766 33.753 -0.03 3.60 42,5 0.90 71,90 1.55
1980 65 197 82.2 63.365 35.730 -0,06 740 473 0,93 73,70 114
1981 -1018 -765 76.0 63.108 34743 0,08 8,70 54,5 0.89 74,90 0,12
1982 <1607 -1.168 71.3 62.172 35.659 0,06 1130 64,1 0,90 75,20 -1,85
1983 -1.548 -1.045 7.9 61.691 35179 0,09 14,60 74,9 0,87 77.10 =231
1984 -1.130 459 774 63.333 36.190 0,11 13,90 1008 0.85 80,90 -0,99
1985 -857 -109 102.4 61.858 35482 0,09 10,50 1423 0,86 84,00 -0,51
1986 261 1.126 115,1 67.791 40.798 0,11 8,50 194,3 0,85 86,80 -0,44
1987 -11 900 1159 72.609 44.882 0,03 5,60 2426 0,83 90,20 0,11
1988 -120 758 114,9 72.546 44.202 0,12 4,50 299,2 0,84 94,30 1,27
1989 -107 965 121.8 72.686 42.807 0,03 5,50 3826 0,85 97,40 1,36
1990 278 1344 1323 74.082 44.385 0,04 2,30 5023 0,84 100,00 0,88
1991 1231 2.191 1159 72.329 43.093 0,09 7.80 6272 0,80 101,70 -0,58
1992 452 1409 1098 76.933 46.491 0,04 1,00 680,1 0,86 105,00 -0,51
1993 -1.137 269 1114 85.527 60.143 0,04 240 786.6 0,85 108,20 -0,65
1994 -1.628 -562 103,9 87.088 66.615 0,03 542 826,5 0.86 113,20 0.92
1995 -2.142 -902 1055 93.798 71.748 0,04 9,20 9129 0,87 115,50 -0.32
1996 -2.267 453 101,0 78.679 60.183 0,03 10,04 1.030,0 0,88 119,21 -0.28

1/ CAR = Cuenta corriente real, millones de dolares de 1975.

2/ CANFR = Cuenta corriente no financiera; millones de délares de 1975.

3/ TCEF = Tasa de cambio rea] efectiva. Fuente: Herrera (1996).

4/ CONDURAB = Gastos en bienes de consumo durable; Anexo 3, miles de millones de pesos del975.

S/ CODEXVES = 4/ excluyendo vestuario y calzado, miles de millones de pesos de1975.

6/ LGTRRE =Tasa real de interés externa, Estadisticas Financieras Internacionales del FMI deflactada por inflacion IPM de los
Estados Unidos

7/ TAREDAL = Tasa real de interés doméstica. Actualizacion de series de Lépez.

8/ TCNO = Tasa de cambio nominal promedio anual. Actualizacion serie de Lopez.

9/ PRURAGJL = Relacién de productividades entre transables y no transables, Herrera (1996)

10/ PIBMUN = Indice de produccién de la economia mundial. Estadisticas Financieras Internacionales del FAT.

11/ PIBMUCIHP = Componente ciclico de 10/ con Hodrick-Prescout.
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ANEXO 5

Series de la cuenta corriente, su nivel éptimo y el exceso

de déficit en la cuenta corriente
(Millones de dblares de 1975

Fecha CAR CAOPT DEFEXC
) Q) ©)]

1950 -29 NA NA
1951 -42 -56 -15
1952 27 -1 -28
1953 -1 -17 -6
1954 -119 -115 4
1955 -284 -269 15
1956 -29 -56 -27
1957 147 94 -53
1958 108 59 -50
1959 111 54 -58
1960 -157 -143 13
1961 -264 -258 6
1962 -324 -350 -26
1963 -270 -273 -3
1964 -252 -259 -7
1965 -31 -68 -37
1966 -509 -470 38
1967 -128 -190 -63
1968 -280 =275 b
1969 -287 -326 -38
1970 <461 -432 29
1971 -699 -668 31
1972 -295 -393 -98
1973 -100 -146 -46
1974 -443 -446 -3
1975 -127 -220 -93
1976 181 111 -70
1977 351 300 . -51
1978 276 122 -153
1979 380 249 -131
1980 65 39 226
1981 -1,018 -900 118
1982 -1,607 -1,429 178
1983 -1,548 -1,445 103
1984 -1,130 -1,123 8
1985 -857 -889 -31
1986 261 105 -156
1987 -1l -99 -88
1988 -120 -157 -37
1989 -107 -225 -118
1990 278 117 -161
1991 1,231 1,009 <221
1992 452 515 63
1993 -1,137 -877 260
1994 -1,628 -1,317 311
1995 -2,142 -1,986 155
1996 -2,218 -2,056 162

CAR = Cuenta corriente real.
CAOPT = Nivel optimo de CAR.
DEFEXC = Exceso de déficit = (2) - (1).
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INSTRUCCIONES A LOS AUTORES

Propésitos:

La revista ESPE tiene como objetivo la publicacién de ariculos, notas y comentarios de alta calidad técnica
cuyos temas centrales comprendan el andlists tedrico o practico de la economia y la politica econémica de
Colombia, con particular énfasis en las dreas en que se desarrolle la accién del Banco de la Republica (Banco

Central),

Los articulos para consideracion del Comité
Editorial deben ser enviados a:

José Darfo Uribe Escobar

Subgerencia de Estudies Econémicos.

Banco de lo Republica

Carrera 7a. No. 14-78 - Piso 11

La presentacién de articulos al editor supone que
el material en cuestién es original del autor y que
cumple con los siguientes requisitos: 1) Su
temdtica se encuadra dentro de los propésitos
técnicos de esta Revista, y ii) Este no ha sido
publicado anteriormente, ni es sometido
simulténeamente al criterio de ofra revista o
publicacién.

la aceptacién o no de dicho material para
publicacién serd notificada al autor deniro de los
tres meses posteriores a su recibo y, en general,
ella requiere: i) La aprobacién técnica por parte
de un cuerpo evaluador (conformado por
miembros del Comité Editorial) y ii) La transfe-
rencia de los derechos de autor a esta revista.

Los artfculos y comentarios deben venir por
duplicado  escritos con  las  siguientes
especificaciones:

a) Texto escrito en Word, a doble espacio, con
mdrgenes convencionales, sin sangria y en
archive independiente de cuadros y gréficos.

b) Cuadros y grdficos independientes grabados
en Excel o en el programa eriginal en que se
hicieron.

c) El articulo sera sometide a dos revisiones por
parte del autor; lo primera, para aceptar
correcciones de estilo y la segunda, para dar el
visto bueno de impresién.

d) La numeracién debe ser consecutiva en toda
la obra o articulo, con ordenadores numéricos
clésicos o tradicionales (nUmeros romanos y
ardbigos, eim. [. A. 1. a. 1) a)...) incluyendo:
cuadros, gréficos (si los hubiere) y bibliografia.
Los articulos, en general, no deben superar las
35 pdginas, y los comentarios 10 paginas.

La primera pégina del articulo o comentario
debe contener las siguiente informacién: i) Titulo
del trabajo; ii) Nombre(s) del(os) autor(es), su
filiacién institucional y direccién; iii) Un resumen
de no mas de 100 palabras. En la misma pagina
podrén incluirse los agradecimientos del caso.

Las férmulas deben estar alineadas y numeradas
consecutivamente al margen izquierdo. Para
articulos de cierta elaboracién matemdtica, se
sugiere el envio de un anexo (no publicable) de
derivaciones de las férmulas con el fin de facilitar
la labor del Comité evaluador.

Las referencias bibliograficas deben comprender
Gnicaments la literatura especifica sobre el tema,
siguiendo este formato:

a) Cuondo se refiers a un articulo de revista:
i)  En el texto, autor, afo y pdging; e.g.:

Estudios recientes demuestran que la
elasticidad-ingreso de las importaciones
es cercana a la unidad (Yillar, 1985, p.
85).

i) En lo bibliografia, autor {afo}. "Nombre
articulo®, nombre revista, mes, volumen,
ndmero pdginas; e.g.:

Villar, L. (1985). "Determinantes de las
importaciones en Colombia: un andlisis
econométrico®, Ensayos Sobre Politica
Econdmica, diciembre, No. 8.

b) Cuando se refiere a un libro:
i) En el fexto, auior, afio y pégina; e.g.:

Los principales determinantes y debates
alrededor de la expedicién del Estatuto
Cambiario  han sido extensamente
analizades (Banco de la Republica,
1987).

i} En la bibliografia, autor {afio). "Nombre-
libro", Editerial; e.g.:

Banco de la Repuiblica (1987). Colom-
bia: 20 arios del Régimen de Cambios y
de Comercio Exterior, Departamento
Editorial.

Las notas de pie de pagina deben ser de caracter
aclaratorio; e.g.:

T Oftro de los estudios que no ha encon-

trado relacién de cousalidad entre tasa
de cambio y precios es el de Herrera
(1985).
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