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RECUADRO 10

LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y EL DINAMISMO DE LA ECONOMIA

El indice de términos de intercambio (TI), definido como el cociente entre el indice de precios de exportacion y el de
importacion, es uno de los precios relativos mas importantes de la economia, siendo uno de los determinantes de las
fluctuaciones del producto y de la inversion.

Existen varios mecanismos a través de los cuales los Tl afectan la actividad econémica y la inversion. Primero, los Tl
determinan el poder de compra de las exportaciones, y por tanto afectan el nivel de riqueza de un pais. Asi, dependiendo de
cuan persistentes sean los cambios en los Tl, la capacidad de consumo y de ahorro de una economia se incrementara en
mayor o menor medida. Cuando los cambios son relativamente persistentes, el efecto de los Tl sobre la riqueza esperada
es mayor, y por tanto el consumo tiende aumentar, lo que a su vez induce a mayores niveles de actividad econdmica. En
cambio, cuando los cambios en los Tl son relativamente transitorios, su impacto es mayor en los niveles de ahorro, que en
consumo.

Segundo, dado que el precio esperado de las exportaciones, principalmente de los metales y alimentos, constituyen un
determinante fundamental de la rentabilidad esperada de la inversiéon de empresas del sector exportador, aumentos en
los Tl generan también una expansion en la demanda por inversion en estos sectores, favoreciendo, consecuentemente,
el crecimiento del producto potencial de la economia. Finalmente, en muchas economias, las empresas utilizan insumos
importados, como por ejemplo petréleo, en sus procesos de produccion por lo que aumentos en los Tl generados por una
caida en los precios de estos insumos, representan para estas empresas ahorros importantes en sus costos de produccion,
y por consiguiente representan mejoras en su competitividad que las inducen a producir mas sin generar presiones
inflacionarias.

La evidencia empirica corrobora dicho mecanismo. Por ejemplo, Mendoza (1995) reporta, para una muestra de 7 economias
desarrolladas, una correlacion promedio entre Tl y producto de 0,78 mientras que para la inversion de 0,871. En el caso de
economias emergentes, estas mismas correlaciones alcanzan 0,32 y 0,60, respectivamentez. En el caso de la economia
peruana a partir de los 90°s, tal como lo documentan Castillo, Montoro y Tuesta (2006), los Tl se han convertido en un
determinante importante del ciclo econdmico. De esta manera, para el periodo 1994-2005 la correlacion entre los Tl y la
brecha producto alcanza 0,78, mientras que con la inversion ésta es 0,8. Para el periodo 1979-1993 las mismas correlaciones
fueron de -0,45, y -0,52, respectivamentes.

La importancia de los Tl en la evolucion ciclica del producto y la inversion se puede apreciar claramente en las dos figuras
que se presentan a continuacion, en las cuales se muestra que la relacion entre estas dos variables y los Tl es fuerte a lo
largo de todo el periodo muestral, pero particularmente en el periodo 1994-1999.
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Sin embargo, los Tl no sélo tienen efectos en el ciclo econdmico, sino también en el comportamiento de largo plazo de la
economia. Como se precis6 anteriormente, aumentos persistentes en los Tl inducen a incrementos en el nivel de capital,
mediante aumentos continuos de la inversion, especialmente en el sector exportador. En el caso del Perq, los Tl han mostrado
una tendencia creciente a partir del afio 2001, no obstante resulta dificil predecir qué tan permanentes seran éstos. Sin
embargo, es posible inferir su posible impacto de largo plazo, a partir del comportamiento observado de la economia en el
periodo 1992-2005.

Con esta finalidad, se utiliza informacién histérica de los TI, el consumo, la inversién y el producto de la economia peruana
para el periodo muestral antes mencionado, y se aplica la metodologia sugerida por Mellander, Vredin y Warne (1992) para
separar el componente transitorio y permanente de los TI4. Utilizando esta descomposicion se estima la importancia que ha
tenido el componente permanente de los Tl en la varianza del producto, de la inversion y del consumo.
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Asi, la varianza de los Tl explicarian el 74 y 59 por ciento de la varianza de largo plazo del producto y la inversién durante el
periodo 1992-2005. En el caso del consumo, sin embargo, la contribucién de los Tl a su evolucion de largo plazo habria sido
minima. Para esta ultima variable, aumentos en productividad habrian explicado parte importante de su comportamiento.

Los altos precios de exportacion que se esperan para el resto de 2006, indicarian que los términos de intercambio conti-
nuarian favoreciendo una expansion sostenida, no sélo de la brecha producto, sino también del producto potencial en los
proximos afios. No obstante, este panorama no se repetiria para 2007, debido a la caida que se espera en los TI.

Notas:

1. Las economias desarrolladas consideradas son: Estados Unidos de América, Reino Unido, Francia, Alemania, Italia, Canada y Japon.

2. Para el caso de las economias emergentes se considera a Argentina, Brasil, Chile, México, Peru y Venezuela.

3. Los componentes ciclicos de las series de Tl, producto e inversidon se han obtenido utilizando el filtro de Baxter y King (1999), con infor-
macién trimestral para el periodo 1979-2005.

4. Adiferencia del Filtro de Baxter y King (1999), el filtro sugerido por Mellander, Verdin y Warne, permite no sélo descomponer la serie entre
sus componentes ciclicos y de tendencia, sino también encontrar los determinantes de cada componente.

Referencias

*  Castillo, P., Montoro, C. y V. Tuesta (2006) “Hechos Estilizados de la Economia Peruana” Documento de Trabajo DT2006-004, Banco
Central de Reserva del Peru.

Mendoza, Enrique (1995) “The Terms of Trade, the Real Exchange Rate and Economic Fluctuations”, International Economic Review, Vol 36, N° 1.
Mellander, Vredin y A Warne (1992) “Stochastic Trends and Economic Fluctuations in a Small Open Economy”, Journal of Applied Econo-
metrics, Volume 7, N° 4.

52

ceecsese





