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1. Introduccion y Motivacion

El considerable incremento de los términos de intercambio
hasta el segundo trimestre de 2008.

L a cuenta corriente es una variable que mide laposicion
de una economiafrente a resto del mundo.

L a sostenibilidad de |a cuenta corriente.
Hay pocos trabajos aplicados sobre el tema para Perd.

El presente trabajo se encuentra en su etapainicial, por lo
gue los resultados son preliminares en su totalidad.
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2. Marco Teorico

El principal estudio sobre larelacion entre la cuenta
corriente y los términos de intercambio es el de Harberger
(1950) y Laurseny Metzler (1950). De ellos se derivalo
gue se conoce como € efecto HLM:

> Un deterioro de los terminos de intercambio causa uno en el ingreso
disponible de los individuos, lo cual provoca uno en € ahorro; y
dado €l nivel deinversion, esto deterioria la cuenta corriente.

CC=5-1
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2. Marco Teorico

¢+ Laprincipal criticaa planteamiento anterior es que carece
de un marco tedrico gue tome en cuenta €l caracter
Intertemporal de la cuenta corriente. En ese sentido, se
realizan diversos trabajos:

> Sachs (1981) disitingue entre choques permanentesy transitorios.
Concluye gue choques permanentes no tienen efectos mientras que
los transitorios Si.

> Svenssony Razin (1983), afirma que chogues transitorios afectan €l

Ingreso real, mientras que el efecto de chogues permanentes es
ambiguo.
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2. Marco Teorico

> Obstfeld (1982), muestra que chogques permanentes en los términos
de intercambio provoca un deterioro de la balanza comercial.

> Perssony Svensson (1985), muestran que laexistenciadel efecto
HLM depende de los parametros de la economia, tanto para choques
transitorios como permanentes.

> Edwards (1989), argumenta que los términos de intercambio afectan
alacuenta corriente através del tipo de cambio real, distinguiendo
entre chogues internos (cambios de tarifas) y externos de los
terminos de intercambio. Muestra gue choques internos negativos
de los términos de intercambio temporal es empeora la balanza
comercial.
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2. Marco Teorico

¢ |ncorporando microfundamentos, se concluye que
los chogues en |os términos de intercambio
dependen de su perssitenciay de latasade
preferencia de susitucion intertemporal delos
Individuos (consumo presente vs. consumo
futuro)
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2. Marco Teorico

¢ Lostraba os empiricos han sido aplicados a

economias pequenasy abiertas.

> Backuset al. (1994), Mendoza (1995), Calderon et al. (1999),
Cashiny McDermott (1998), Kent y Cashin (2003)

>  Otto (2003), estudia el efecto de los choques de los términos de
Intercambio sobre la balanza comercial para 40 paises en
desarrollo y 15 paises de la OECD. Para €l caso peruano
encuentra que el efecto HLM se da, a observarse que unamejora
de los términos de intercambio provoca una mejora de la balanza
comercial.
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3. Modelo Econométrico

Se propone la estimacion de V ectores Autorregresivos
(Sims, 1982)

Laventaa de este modelo es que permite analizar la
relacion entre dos variables, considerandol as enddgenas.

L a desventaja es gue muchas veces carece de marco
tedrico para explicar lainclusion o no de las variables,
ademas de la ordenacion de las mismas en el sistema.

Lafuncion de impulso-respuestay la descomposicion de
la varianza son |0s principales instrumentos de andlisis.

En un sistema VAR, los choques de la primeravariable se
pueden considerar como un experimento ceteris paribus.
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3. Modelo Economeétrico

Ye=Y1r Yl
Ecuacion 1 Yy, =c+a Y, +...+0 Y, , + 1,
ut NN(O’QM)

Ecuacion2: Y, =C +§&,
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3. Modelo Economeétrico

Impulso Respuesta: Desde el punto de
a]/t+ . vista tedrico, los
=\,  choquessimulados
O, son transitoriosy no
Descomposicion de anticipados.
Varianza:
VD, = b B

Q +€Q, . Q +Q, |
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3. Modelo Economeétrico

TABLE 1
Bivariate VAR Models
ToT PX PM
Current Account Var 1 Var 2 Var 3
Saving Var 4 Var 5 Var 6
| nvestment Var 7 Var 8 Var 9

Se plantea un modelo bivariado con lafinalidad de explorar la dinamica entre
estas dos variables; asi como Blanchard y Quah (1989) los hacen para
Identificar choques de ofertay de demanda usando el producto y latasa de
desempl eo.
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3. Modelo Econométrico

o t Ot tot
Ordenacion de Cholesky de _ &
|0os hueve model os bivariados: =C e
cC & ;

Esta ordenacion permite que los chogues de los términos de
Intercambio sean considerados como un experimento ceteris
paribus.

L a endogeneidad de los términos de intercambio se da por
gue depende de la estructura de la economia, capturada a
traveés de la cuenta corriente.
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4. Resultados

L os datos que se usan en este trabajo corresponden a de la economia
peruana durante el periodo 1990 — 2008, en el cual se puede encontrar
caracteristicas tipicas de una economia pequefiay abierta, como se
plantea desde la teoria.

L as series que se usan son los términos de intercambio, el precio de
|as exportaciones y de las importaciones. Asismismo, el saldo dela
cuenta corriente, el ahorro y lainversion como porcentaje del PBI.

Choques en |os precios de exportaciones e importaciones se
Identifican como choques positivos y negativos de los términos de
Intercambi o respectivamente.

L a desagregacion entre ahorro e inversion de la cuenta corriente
ayuda aidentificar las fuentes de respuesta de |a cuenta corriente ante
choques en los téerminos de intercambio.
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4. Resultados

TABLE 2
UNIT ROOT TEST

Augmented Dickey Fuller*

Significance
1% 5% 10%
-3.529 -2.904 -2.590
In Levels In Differences
Current Account -0.898 -8.434
Saving -0.282 -5.168
| nvestment -1.693 -4.517
ToT -0.581 -6.783
PX 1.204 -5.852
PM 2.375 -6.153

* Test regressions include constant.
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4. Resultados

TABLE 3
VAR LAG SELECTION

Lags SIC
Var 1. ToT - Current Account 1 9.7984
Var 2: PX - Current Account 1 10.0818
Var 3. PM - Current Account 1 8.8224
Var 4. ToT - Saving 3 9.9439
Var 5: PX - Saving 1 10.3254
Var 6: PM - Saving 1 9.0464
Var 7: ToT - Investment 1 9.9332
Var 8: PX - Investment 1 10.2295
Var 9: PM - Investment 1 8.9095
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Response of

Saving Current Account

Investment

ToT

Figure 1: Impulse Responses in Differences
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TABLE 4

VARIANCE DECOMPOSITION

Current Account

Terms of Trade Price of Exports Price of Imports

Step % 90% ClI % 90% ClI % 90% Cl
1 1.66 [10.1, 0.02] 1.70 [9.6, 0.02] 0.15 [5.93, 0.01]
4 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.97, 0.23] 0.26 [8.79, 0.13]
8 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.99, 0.23] 0.26 [8.81, 0.13]
12 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.99, 0.23] 0.26 [8.81, 0.13]
16 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.99, 0.23] 0.26 [8.81, 0.13]
20 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.99, 0.23] 0.26 [8.81, 0.13]
24 151 [11.28, 0.24] 1.65 [ 10.99, 0.23] 0.26 [8.81, 0.13]

Saving

Terms of Trade Price of Exports Price of Imports

Step % 90% ClI % 90% ClI % 90% ClI
1 3.06 [ 13.62, 0.05] 1.92 [10.2, 0.02] 0.20 [6.78, 0.01]
4 6.33 [22.79, 3.52] 121 [9.66, 0.39] 0.38 [9.99, 0.1]
8 5.29 [23.77, 3.02] 114 [9.65, 0.37] 0.38 [10.14, 0.1]
12 4.98 [24.66, 2.78] 1.14 [9.66, 0.37] 0.38 [10.15, 0.1]
16 4.86 [ 25.27, 2.65] 114 [9.66, 0.36] 0.39 [10.15, 0.1]
20 4.80 [25.6, 2.56] 114 [9.66, 0.36] 0.39 [10.15, 0.1]
24 4.77 [25.8, 2.49] 114 [9.66, 0.36] 0.39 [10.15, 0.1]

I nvestment

Terms of Trade Price of Exports Price of Imports

Step % 90% ClI % 90% Cl % 90% Cl
1 123 [9.17, 0.01] 0.78 [7.48, 0.01] 0.03 [4.24, 0]
4 1.10 [9.49, 0.31] 0.57 [7.78, 0.17] 0.15 [7.3, 01]
8 1.08 [9.57, 0.3] 0.55 [7.79, 0.17] 0.16 [74,01]
12 1.08 [9.58, 0.3] 0.55 [7.79, 0.17] 0.16 [7.41, 01]
16 1.08 [9.58, 0.3] 0.55 [7.79, 0.17] 0.16 [7.41, 0.1]
20 1.08 [9.58, 0.3] 0.55 [7.79, 0.17] 0.16 [7.41, 0.1]
24 1.08 [9.58, 0.3] 0.55 [7.79, 0.17] 0.16 [7.41, 01]

Cl: Confidence Interval. Bootstrap (10000 replications)

En promedio, los términos de
Intercambio explican en 1.5% la
varianza de la cuenta corriente; el
precio de exportaciones en 1.7%;
mientras que los precios de
Importaciones es no significativa.

Otto (2003) muestra que los
términos de intercambio explica el
30% de lavarianza de la balanza
comercial, bajo una metodologia
de VAR Estructural y con tres
variables.
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4. Resultados

v Un chogue negativo transitorio y no anticipado de los términos de
Intercambio no tiene efecto sobre la cuenta corriente. Entonces, no se
observa el efecto HLM parala economia peruana.

v Ladescomposicion de la varianza de la cuenta corriente nos muestra que
los choques de términos de intercambio no afectan el nivel de la cuenta
corriente en € largo plazo.

v Este tltimo resultado indica que el modelo no esta recogiendo la dindmica
correcta de la cuenta corriente, por lo que deberia probar con otras
especificaciones.

v" Difieren con lo hallado por otros autores para la economia peruana
(Otto, 2003) y para otras economias pequenas y abiertas (Mendoza,
1995)
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b)

d)

5. Conclusiones

L os resultados indican que no hay un efecto HLM: un deterioro de los
términos de intercambio transitorio y no anticipado no tienen efecto sobre
|a cuenta corriente.

L os resultados sujetos ala especificacion del modeloy el uso delas
variables, asi como las recomendaciones de politica. Una especificacion
menos restrictiva seriala mas adecuada.

L aagenda de trabajo es probar otros modelosy ampliar las variables
usadas, como por g emplo, identificar el ahorroy lainversion del sector
publico y privado: ambos deberian responder alos chogues de
Intercambio de manera distinta.

Sugerencias...
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