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El Borrador de Economia titulado * Efectos asimétricos de choques de términos de intercambio sobre la inversién transable y no
transable: El caso colombiano’, analiza las consecuencias para Colombia del fuerte choque de términos de intercambio que ha
enfrentado el pais desde mediados del 2014, como consecuencia de la disminucion del precio internacional de los bienes de origen minero

y petrolero exportados.

Los términos de intercambio se definen como la razén entre el precio de las exportaciones de un paisy € precio de sus importaciones.
Esta relacion refleja la capacidad de compra que tienen los productos domésticos vendidos en el extranjero.

La literatura especializada ha mostrado que este tipo de perturbaciones exter nas tienen un impacto considerable sobre el desempefio
econdmico de los paises productores de materias primas.

El documento identifica varios canales por medio de los cuales se propagan los efectos de la disminucion de los términos de intercambio
sobrelainversién. El andlisis de la dindmica de la inversion es relevante para entender tanto el comportamiento de la demanda interna

como el del acervo de capital, e cual tiene efectos sobre el crecimiento potencial del PIB.

En efecto, este tipo de choques produce una reduccion del ingreso nacional y la variacion de los precios relativos, que influyen en las
decisiones de inversion de los agentes. Ademas, seregistra un deterioro de la productividad y rentabilidad del sector productor de bienes

de origen minero y petrolero que implica menores incentivos para invertir en estas actividades extractivas.

A esto se le suman los cambios en las condiciones para €l financiamiento de lainversion y, por otro lado, € menor recaudo de impuestos
y regalias por parte del Gobierno para adelantar |os proyectos de inversién pablica.

Las cifras expuestas en el documento muestran un deterioro de los indicadores de la inversion luego del choque de términos de
intercambio. Se observa una respuesta diferenciada en la inversion de acuerdo a su origen (publica y privada) y tipo (transable y no

transable).

Adicionalmente, se presentan |os resultados de un modelo no lineal de series de tiempo multivariadas (Threshold VAR) a partir de los
cuales se encuentra evidencia de asimetrias en la respuesta de la inversion transable y no transabl e frente a choques de términos de
intercambio. En este sentido, los choques que suceden cuando |os niveles de términos de intercambio son altos tienen efectos mas
persistentes y profundos sobre |as tasas de inversion que aquellos que suceden desde niveles mas bajos.

Abstract

Terms of trade (ToT) shocks drive business cycles and have direct impact on the macroeconomic equilibrium
conditions in commodity-exporter countries. ToT shocks also affect the dynamics of other variables such as
national income and relative prices, and consequently, cause agents and firms to adjust their saving, spending
and investment decisions accordingly. The latter is of special interest because of itslink with potential GDP and
the capital stock of the economy, relevant concepts when assessing sustainable and long-run growth. In this
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document we explore how tradable and nontradable investment rates respond asymmetrically to ToT shocks. We
estimate a Threshold VAR (TVAR) in which the ToT are the transition variable. The empirical results suggest
the existence of two regimes (low and high ToT levels) and that ToT shocks have different effects on tradable
and nontradable investment rates depending not only the direction of the shock, but also on the levels from

which the shock departs.



