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1. Introduccién

La parabola de la economia dependiente tiene una larga tradicién. Sus origenes
se remontan a los ensayos de interpretacién del desemperio de las economias lati-
noamericanas, escandinavas y australiana desde fines de los anos 40 de este siglo.
Aunque existen diferentes versiones de la parébola, en todas ellas ha jugado un
papel significativo el efecto de la variacién de los términos de intercambio. En
general, se ha considerado que un deterioro “permanente” o de largo plazo de
los términos de intercambio es algo malo para la economia "dependiente” (y
viceversa)l.

Es dificil estar en desacuerdo con varias de las caracteristicas o moralejas de
esa pardbola, aunque ya escasean los académicos que defiendan el corolario de la
conveniencia de un desarrollo basado en sustitucién de importaciones que dedujo
la vertiente latinoamericana.

No obstante, hay algo que puede afirmarse acerca de un deterioro permanente
de los términos de intercambio y que usualmente no se dice (o sélo se menciona
con insuficiente claridad): tal deterioro tiende a elevar las tasas de ahorro. En las
secciones siguientes se mostrara esto utilizando dos versiones de un modelo de la
economia dependiente. Al final se presentara alguna evidencia empirica favorable
a esta hipdtesis.

2. Un modelo de la economia dependiente

Consideremos una economia que produce, consume ¥y exporta un solo bien. Este
bien lo produce utilizando un bien de capital importado y trabajo. Para simplificar
ain maés las cosas, supondremos que la poblacién total y la fuerza laboral son
iguales entre s y constantes, y mediremos todas las magnitudes absolutas en
términos per capita, lo cual equivale a considerar que el tamano de la poblacién
(total y laboral) es igual a 1. En esta economia existe un sélo precio relativo: el de
la produccién doméstica con respecto al del bien de capital importado. Este precio
relativo es, segiin los supuestos anteriores, tanto el indicador de los términos de
intercambio como el de la tasa de cambio real (el precio relativo de esta economia
es el inverso de su tasa de cambio real).

1],a tendencia al deterioro permanerite de los términos de intercambio de los paises subdesar-
rollados fue una tesis de Prebisch y la CEPAL de fines de los afos 10. que retomé Kindleberger
en 1956. Entre las primeras revisiones criticas de esa tesis se encuentran las de Viner {1953) ¥
Harberler {1957).



Una primera versién del modelo de economia dependiente que se presenta
aqui excluye la posibilidad del endeudamiento externo. Asl, la inversién es igual
al ahorro nacional y, por tanto, la cuenta corriente de la balanza de pagos se
mantiene en equilibrio. La segunda versién elimina este supuesto; en este nltimo
caso la inversién puede ser parcialmente financiada con ahorro externo.

2.1. Ausencia de ahorro externo (o inmovilidad absoluta de capital)

Supongamos que el agente representativo de esta economia (o el planeador central)
tenga como objetivo la maximizacion del valor presente de una funcion de utilidad
per capila en un horizonte infinito®. Bajo ésta y las anteriores consideraciones y
supuestos el modelo puede representarse asi: '
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bajo las siguientes restricciones:

k=r1.(y, —c) ' (2.2)

Ty = Aee™kD; a>0, O0<a<l (2.3)

donde:
€t 1 consumo per capita;
o : inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal;
p : tasa de descuento de la utilidad futura;
k - inversién o aumento del capital per capita (el punto indica la primera derivada
de la variable con respecto al tiempo);
74 : precio del bien producido, exportado y consumido con respecto al del bien
importado;
y, - producto per capila;
Ap . pardmetro de escala;

2Esta es, por supuesto, otra parabola. En realidad su pertinencia yace en simplificar la teoria
de un ordenamiento social que, gracias a multiples instituciones y reglas de juego formales e
informales {tanto de mercado como restricciones forzosas para muchos individuos), logra imponer
el ahorro y suavizar la trayectoria del consumo per capita en aras de la acumulacion de
capital y la produccién y el consumo futuros.



a : tasa de crecimiento del parametro de escala (indicador del progreso téenico
exdgeno).

Este problema equivale a la maximizacién irrestricta de la siguiente runcién
{”hamiltoniano™) H:

i-o

H = lct e+ A(Age™kE = i) (2.4)

Siendo ¢; la variable de control y k; la variable de estado, cuyo precio "sombra”
es A.

Las condiciones de primer orden (c.p.0.}) son las siguientes:
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La c.p.o. con respecto a la variable de control implica lo siguiente:
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La c.p.o. con respecto a la variable de estado implica que:

: A
AMge®ak® ' = -\ = 3= — Age™ k! (2.7)
Reemplazando 2.7 en 2.6 resulta que:

: Agetakd 1 —p— 1t
& _ (Aoc¥ak? " —p— 7)) (2.8)
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Antes de sacar conclusiones conviene presentar la segunda versién de este mod-
elo con el fin de mostrar que el acceso al ahorro externo y, entonces, la posibilidad
de desequilibrios temporales en la cuenta corriente no invalidan la tesis central de
este documento.



2.2. Movilidad (imperfecta) de capitales

La siguiente versién corresponde con mayor fidelidad a lo que tradicionalmente se
denominé economia dependiente: una economia que, ademds de sus rasgos pro-
ductivos y comerciales ya mencionados, podia tener desequilibrios temporales de
su cuenta corriente externa gracias al mercado internacional de capitales, estando
dispuesta, eso si, a pagar una prima sobre la tasa de interés mundial asociada a
sus riesgos tipicos.

Se supondra que un indicador de riesgo es el monto de su deuda externa, de
manera que crecientes montos de esta se asocian directamente a una mayor prima
adicionada a la tasa de interés bésica®. En consecuencia con esto, la inversion ya
no se puede determinar a partir de la diferencia entre el producto y el consumo;
exige una determinacién independiente.

La nueva versién se puede expresar asi:
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con sujecién a:

Ty = Ape® kY

= I{q, — 1); I{0)=0, I'>0 (2.9)

g = (Tcdyt/fft) L. qlk,r, .} g <0, ¢ <0 (2.10)
Dy = 7e.(ce — ye) + ke + 1Dy (2.11)

Ty =19+ {Dy); r>0 7>0 (2.12)

3La tasa de interés real que paga la economia dependiente es ro + r(D}, siendo rg la tasa
internacional, D el nivel de deuda y r{D) la prima, con r’> 0. Esta hipotesis fué utilizada
por Bardham en 1968 v, segiin demostré Sachs en 1983, puede considerarse como la version
deterministica de una solucién éptima de un modelo de banqueros aversos al riesgo (Montenegro
1993, p. 30).
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Esta 1iltima condicién se cumple si:
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Siendo:
r : tasa de interés real;
g : tasa de interés real internacional;
D,: saldo de la deuda neta externa (valorada al precio relativo del bien de capital);
Dy . saldo inicial de la deuda externa.

Las ecuaciones 2.9 a 2.13 representan funciones convencionales de la inversién
y de la "q de Tobin”4, la igualdad entre el aumento de la deuda externa y el déficit
de la cuenta corriente externa, la funcién de la tasa de interés real y una condicién
que excluye la posibilidad de un endeudamiento indefinido, a saber: que el valor
presente de la serie que se extiende hasta el infinito de los déficits (o superdvits)
de la cuenta corriente externa més la deuda inicial tiene que ser cero.

Este problema equivale a la maximizacién irrestricta del siguiente hamiltoniano
(H):

1-g

H = Z—e ™ + . (Aoe”kf ~ miee — L = 1) = reD) (2.14)

siendo p el "precio sombra "de la deuda, que es la variable de estado de este
problema y asociada a la variable de control c;.
Las c¢. p. o. son las siguientes: '

0H  B8H _

— =0 - =
6Ct ' 6Dt

La c.p.o. con respecto a la variable de control implica que:

—p (2.15)
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‘Sargent 1986, cap. 1 {pp. 10 y 11}).

T



Transformada en términos logaritmicos y derivando con respecto al tiempo
resulta que:

Bo_ g%, 2 (2.16)
e Ct Tt
La c.p.o. con respecto a la variable de estado implica que:
i . f p't
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Reemplazando 2.17 en 2.16 se deduce que:
Oy Tc+Dt.T'I"P—%

= 2.1
o - (2.18)

Las ecuaciones 2.8 y 2.18 solo difieren en el primer término del numerador.
En efecto, cuando no hay posibilidad de recurrir al crédito el primer término es
la productividad marginal del capital; en cambio, cuando se recurre al endeu-
damiento el primer término es el costo marginal de la deuda (%:f.z =7+ Dyr');
por lo demaés son iguales.

Asi, en ambas versiones (ecuaciones 2.8 y 2.18) la tasa de crecimiento del con-
sumo per capita que sigue una trayectoria asociada a una conducta de optimizacion
intertemporal (y supuestamente de equilibrio estable) depende inversamente de
la tasa de aumento del precio relativo de la produccién doméstica. Esta tasa
de aumento (7:/7;), es decir esta mejoria en los términos de intercambio, debe
considerarse permanente ya que es la tasa prevista en un calculo de optimizacion
intertemporal.

Conviene recalcar que las ecuaciones 2.8 y 2.18 tienen que interpretarse en el
contexto de la sustitucién intertemporal del consumo: todo lo que conduzca a
elevar el lado derecho de estas ecuaciones implica que se hace dptimo sacrificar
algo més de consumo presente en favor del mayor consumo futuro, esto es. menor
consumo presente a cambio de una aceleracién de la tasa de crecimiento del con-
sumo "desde el instante siguiente al de hoy”, que es el lado izquierdo de las
mencionadas ecuaciones, que conduzca a mayor consumo futuro.

En este sentido (y dada la funcién de utilidad-consumo supuesta). se puede
afirmar que si se prevé una mejoria persistente de los términos de intercambio
Jo racional es elevar el consumo presente a costa del consumo futuro. y cuanto
mayor sea la tasa esperada de mejoria de los términos de intercambio mayor ha
de ser el aumento del consumo presente, menor enfonces la tasa de crecimiento



del consumo inmediatamente posterior a dicho ajuste del consumo presente, y
menor, por tanto, la tasa de ahorro presente, entendida esta como la relacidn
entre el ahorro presente v el ingreso presente’. Mas ailn, en la medida en que
la movilidad internacional del capital sea imperfecta. una menor tasa de ahorro
nacional tenders a arrastrar a la baja la tasa de inversién a través de la tasa de
interés, entre otros mecanismos®.

Debe resultar claro que esta deduccién no invalida otra tesis asociada a la
optimizacién intertemporal del consumo: un incremento de los terminos de inter-
cambio juzgado como transitorio no afecta significativamente el consumo presente
ya que, por hipdtesis, no altera de manera apreciable la riqueza o el ingreso per-
manente. En tal caso solo eleva el ahorro presente de manera transitoria’.

Ni tampoco debe confundirse con el efecto obvio y directo del precio relativo de
la produccién y exportacién sobre la capacidad de invertir en maquinaria impor-
tada: que cuanto mayor sea este precio mayor es la capacidad que tiene un cierto
ahorro doméstico (producto menos consumo) de transformarse en mayor equipo
importado, y que, dada la magnitud real de la inversion en equipo importado, a
mayor precio relativo de lo exportable menor serd el ahorro "requerido”.

3. La pertinencia empirica

Lo expuesto en la seccién anterior no debe entenderse como la defensa de una
ley de hierro del ahorro. No sélo la evolucién del componente permanente de los
términos de intercambio incide en la tasa de ahorro sino también otros factores que
se muestran en las ecuaciones 2.8 y 2.18, ademas de que el componente transitorio
de los términos de intercambio afecta la tasa de ahorro de manera positiva, es
decir, en un sentido contrario a la incidencia del componente permanente.

Atin asi, existen algunas evidencias de que las tasas de ahorro pueden depender
inversamente del comnportamiento de los términos de intercambio en el largo plazo.

5Con otro tipo de modelo Frenkel y Razin (1992, cap. 5, pp. 143 y ss.) muestran que esto
es posible bajo ciertas condiciones.

6Corbo (1995) reporté la dependencia directa que ha tenido la tasa de inversion de la tasa
de ahorro en una muesira de 22 paises latinoamericanos en el periodo 1970-90. En promedio,
un incremento de un punto en la tasa de ahorro elevaba la tasa de inversion en un rango
comprendido entre 0.52 y 0.63 (cuadro 2.13, p. 112).

7El caso tipico es el de la bonanza (percibida como trausitoria) del precio externo de un
producto de exportacion; sobre esto véanse Frenkel v Razin {op. cil.} v, para una aplicacién al
caso colombiano, Gaviria (1993).



Barro vy Sala-i-Martin encontraron que las tasas de inversion total y privada
(inversién/PIB; promedios de 1963-75 y 1975-85) dependieron negativamente de
las tasas de crecimiento de los términos de intercambio en una muestra bastante
amplia de pafses (87 para 1965-75 y 97 para 1975-85), una vez tenidos en cuenta
otros factores presumiblemente determinantes de la tasa de inversién®. En partic-
ular, el coeficiente de la inversién privada arrojé un coeficiente (negativo) de alta
confiabilidad®.

La experiencia de los pafses en desarrollo registrada entre 1970 y 1993 también
sugiere que el comportamiento tendencial de los términos de intercambio tiende
a estar asociado inversamente a sus tasas promedias de ahorro. Los grificos 3.1,
3.2 v 3.3 muestran el comportamiento de los términos de intercambio en esos 14

anos'?.

Grafico 3.1. Términos de intercambio. Paises africanos en desarrollo
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8Barro y Sala-i-Martin 1995, cap.12, tabla 12.5 (p. 451).

9Es curioso que Barro y Sala-i-Martin {op. cif.) hayan guardado silencio acerca de este
resultado. Deaton (1989) parecia tener claridad al respecto cuando observd que los aumentos
de precios que mostraron alta persistencia (en un sentido estadistico) entre 1960 y 1988, en una
muestra de 13 productos primarios, como fue el caso correspondiente al estano, ” justificarian, al
menos, alguna alza en los niveles de consumo” (p. 98). Pero Corbo (1995} encontré que las tasas
de inversién en América Latina entre 1980 v 1988 dependieron negativamente del nivel de los
términos de intercambio, segiin el resultado de una regresion con varias variables independientes.

0Las cifras utilizadas para elaborar los graficos 3.1, 3.2 y 3.3 fueron tomadas de "Es-
tadisticas financieras internacionales. Anuario)”; Fondo Monetario Internacional, 1995 (indices
de "relacién de intercambio”, 74xd, paises en desarrollo); pp. 5140, s141.



Gréifico 3.2. Términos de intercambio. Paises americanos en desarrollo
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Crafico 3.3. Términos de intercambio. Paises asidticos en desarrollo

términos de intercambio (totasi)

112

110 |
108
106
104 |
102 4
100
98 |

96

/ i \
\/f

/ /\/.\\

p

e

70 72 74 76 78 80 82 B84 BB 88 90 o2

afios



El comportamiento de los términos de intercambio mostrado en estos grificos
contrasta con el de las tasas de ahorro. En efecto, segin las cifras del Banco
Mundial, los paises africanos de ingreso medio y bajo (al sur del Sahara) alcan-
zaron una tasa de ahorro bruto (ahorro interno bruto/PIB) de 18% en 1970 y
apenas de 15% en 1993!; en perfodo similar (1970-92) los términos de intercam-
bio de los paises africanos en desarrollo (segiin las cifras del grafico 3.1) mostraron
un crecimiento tendencial'?. Para los paises en desarrollo de América (América
Latina y el Caribe), la tasa de ahorro bruto fue 20% en 1970 y 19% en 1993, en
tanto que sus términos de intercambio mostraron un incremento tendencial entre
1970 y 1992 (grafico 3.2'3). En cambio, los paises de ingresos bajos y medianos de
Asia oriental v el Pacifico pasaron de tener tasas de ahorro bruto de 28% a 35%
y los de Asia meridional (también de ingresos bajos y medianos) de 15% a 21%
entre 1970 y 1993, periodo aproximadamente similar al del grafico 3.3, en el cual
se percibe una caida tendencial de sus términos de intercambio®?.

Aunque lo anterior se constituye en evidencia favorable (no necesariamente en
prueba plena) de la hipétesis segin la cual las tasas de ahorro e inversion tienden
a moverse en direccién contraria a los movimientos de largo plazo de los términos
de intercambio, cabe mencionar el caso colombiano, que no es claro al respecto.

De un lado, se puede percibir un movimiento inverso de las tasas de consumo
privado (consumo privado/PIB) y los términos de intercambio entre 1958 y 1973
(Grafico 3.4)!%. Esto podria explicarse si suponemos que, a juicio de los agentes

11 Banco Mundial: "El mundo del trabajo. Informe sobre el desarrollo mundial 1995 ™; Cuadro
9 ("Estructura de la demanda”), cifras de paises de ingreso bajo y mediano (p. 199).

121, regresién de los términos de intercambio de estos paises contra una constante y una ten-

dencia deterministica arrojé un coeficiente de 0.34 para la tendencia con un estadistico "t” de
1.7. No obstante, en las pruebas de raiz unitaria {ampliada de Dickey-Fuller) no se pudo descar-
tar la hipétesis de integracién (no estacionariedad de la serie} y en tales pruebas la tendencia
deterministica no fué significativa.
- 1314 regresién de los términos de intercambio de estos paises contra una constante y la ten-
dencia deterministica arrojé un coeficiente de 2.3 para la tendencia, con un "t" de 2.2. Con
todo, cabe anotar algo similar a lo afirmado para el caso de los términos de intercambio de los
paises africanos: entre 1970 y 1992 no se puede rechazar la hipdiesis de integracién y las prue-
bas de raiz unitaria (ampliada de Dickey-Fuller) implicaron la no significancia de la tendencia
deterministica.

44 regresién de los términos de intercambio de los paises asidticos en desarrollo contra
una constante y una tendencia deterministica muesta un coeficiente negative (-0.3) para esta
tendencia y significativo ("t”=-3.5). La prueba de raiz unitaria (ampliada de Dickey-Fuller}
permite mostrar que la serie no tiene tendencia estocdstica, solo deterministica, v que, en torno
a ésta, es estacionaria.

151 a5 fuentes de las variables Términos de intercambio y cons/pib son FMI ("International

10



econémicos de aquellos anos, los movimientos observados de los términos de in-
tercambio fueron transitorios, lo cual induce, segin la teoria, un compeortamiento
de la tasa de ahorro en la misma direccion de los términos de intercambio.

Grafico 3.4. Términos de intercambio y consumo privado/PIB en
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Pero tal comportamiento fue diferente para el perfodo 1974-1991. En estos
afios predominé el movimiento en la misma direccién entre los términos de inter-
cambio y la tasa de consumo privado (grafico 3.5), tal como lo predice la teoria
cuando los agentes consideran que los movimientos de los términos de intercambio
s0n permanentes.

Financial Statistics”, varios nimeros) y Cuentas Nacionales (B. de la R. ¥y DANE).
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Gréafico 3.5. Términos de intercambio y consumo privado/PIB en
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Con el fin de tener un grado menor de incertidumbre sobre la eventual in-
fluencia negativa de una evolucién de los términos de intercambio juzgada como
permanente sobre la tasa de ahorro, es decir su influencia positiva sobre la tasa
media de consumo de los hogares, se procedié a utilizar un indicador estadistico
aproximado del "componente permanente”de los términos de intercambio, cal-
culado mediante el llamado filtro de Hodrick y Prescott!®; este componente se
denominé tir{00; su primera diferencia se utilizé como variable independiente
en una regresién del cambio (primera diferencia) de la tasa de consumo de los
hogares (consumo privado/PIB, denominada pmcpri en el cuadro) contra aquella,
una constante y una tendencia deterministical’. En el cuadro 3.1 se reportan
los resultados, que son favorables a la hipdtesis de que el cambio permanente de
los términos de intercambio incide positivamente sobre el cambio de la relacion

consumo/producto.

16Hodrick y Prescott (1980).

17En el periodo 1970-1994 las series d(pmcpri) y d(tir400) se mostraron estacionarias. La
primera se mostrd asi en la prueba simple de Dickey-Fuller con intercepto vy sin tendencia
deterministica. La segunda en la prueba ampliada de Dickey-Fuller (1 rezago) con intercepto v
tendencia deterministica.
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Cuadro 3.1
Resultados de regresién por minimos cuadrados ordinarios
Variable dependiente: D(PMCPRI)

periodo muestral: 1970 1994; observaciones: 25
Variable Coeficiente Error estandar T Prob

C -0.06160 0.01855 -3.32  0.0031
Tiempo 0.00255 0.00079 3.22  0.0039
D(tir400) 0.63900 0.2094 3.05 0.0058
R? 0.320 Media, var. dep. -0.00218
R? ajust. 0.258 Desv. est., var. dep.  0.0103
Err. est. reg. 0.0088 Crit. de Akaike -9.342
Sum. res? 0.0017 Crit. de Schwartz -9.196
Verosim. {log.) 84307 F : 5.183
D.W. 1.966 Prob. (F) 0.014

Nota: estadistico Q (Ljung-Box; 6 rezagos): 1.7 (prob.: 0.94).

No obstante lo anterior, este mismo ejercicio realizado para un periodo mayor,
1958-1994, no produjo resultados favorables a la hipdtesis segin la cual el au-
mento del componente permanente de los términos de intercambio (medido por
D{tir400)) genera aumentos de la tasa de consumo de los hogares y, por tanto,
caidas en su tasa de ahorro. En efecto, en el perfodo 1958-1972 las variables tasa
de consumo y componente permanente de los términos de intercambio se mueven
casi siempre en direcciones contrarias, como se observa en el grafico 3.6.

Probablemente hay varios factores que explican la disociacién entre el com-
portamiento de nuestro burdo indicador de la tasa de ahorro de los hogares y el
del componente permanente de los términos de intercambio entre 1959 y 1973.
De un lado, quizés los agentes privados no percibieron un cambio permanente en
los términos de intercambio en ese entonces en la forma representada por la vari-
able tir400. De otro lado, otros factores determinantes del ahorro de los hogares
con respecto al PIB probablemente tuvieron un 7ol predominante. entre ellos la
relacion entre el ingreso privado neto de impuestos percibido como permanente y
el PIB, la tasa de interés corregida por las expectativas de inflacién, etc.!®.

13 Algunos ensayos de mejorar los resultados de la regresién reportada introduciendo indi-
cadores disponibles de tasa de interés corregida por la inflacién observada resultaron vanos.
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Grafico 3.6. Componente permanente (estimado) de los términos de

intercambio
y tasa de consumo en Colombia.
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4. Resumen y conclusiones

Una versién sencilla y convencional del esquema de la economia dependiente per-
mite deducir que un aumento (una caida) permanente de los términos de inter-
cambio es uno de los factores que reducen (elevan) la tasa de ahorro presente y,
muy probablemente, la tasa de inversion.

La evidencia empirica reciente referida a paises en desarrollo es favorable a
esta hipétesis. Sin embargo la experiencia colombiana posterior a 1958 no es clara
al respecto. Entre 1958 y 1972 no hay evidencia en favor de la hipétesis, pero si
la hay para el perfodo 1973-1994. En este tltimo periodo la evolucién tendencial
de los términos de intercambio parece ser uno de los factores determinantes de la
tasa de ahorro de los hogares en el sentido propuesto por la teoria economica.

Dos conclusiones de politica econdmica derivadas de la hipotesis anterior son
las siguientes: 1. Si las autoridades prevén que la declinacién del precio externo de
un importante producto de exportacién, como el café, sera prolongada. y tienen
como uno de sus objetivos la elevacién de la tasa de ahorro privado, lo logico es
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que transmitan esta percepcidn al sector privado y, por tanto, no se empenen en
politicas de sustentacién del precio interno que dan pié a expectativas contrarias
2 las del mercado mundial. 2. Si, por el contrario, las autoridades prevén un an-
mento prolongado del precio externo del café, es de suponer que adopten medidas
que compensen el efecto de la esperada evolucidon de los términos de intercam-
bio sobre el ahorro; la medida obvia al respecto, segin el modelo utilizado, es el
aumento de la tasa de interés.
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