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EXTRACTO 

Elle trabajo andin <:1 efecto de 101 t:r2ltomol en lu condiciones de intercam­
bio sobre- una cCOQomi. productiva; donde el capital el imporudo y el pro­
ducto filieo le ajwca IcataJDenle a dichOl cambio.. El anál..iDl muestra que, 
cuando el npiw el importado y el deterioro CIl 101 términOl de intercambio 
el permanente, l. CUCDca corriente mcjonní.. 1..0 anterior invertiría el efecto 
de Harberger-Launcn-MCh::lcr; tal cfcCUlIe mantiene pan un mGlOSCIlbo ubio 
trariamente breve en 1u reladonca de intcrt:ambio. 

Couecucntcmente. ante nidal tcmponlcl de la variable en cv'estiÓllo,la CUCD,­
ta corriente mejorará o cmpeorvá. dl:pCDdirndD de la duraciÓllo de elta diI· 
miDuc:ión. 
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Mchler effcct. Thc Huberger·LaW"Ie"Q·Meer.ler effect continua tO hold for 
lU1 ubitrarlly brlef terml-of-trade deteriorabon. Conaequently, (or lU1y given 
temporuy decliDe in tbe terml of trade. whether the C1I!'Tent acCOUDt dete:rio­
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MOVIMIENTOS DE CUENTA CORRIENTE
 
Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO'
 

Philip L. B,,>ci< 

1. lNTRODUCCION 

En artículos recientes de Svensson y Razin (1983) Y Perssan Y Svensson 
(1985) se ha hecho un detallado análisis acerca de las condiciones bajo las 
que se produciría el efecto de Harberger-Laursen-Metzler; es decir, que una 
descomposición en los ténninos de intercambio induzca a la disminución en 
el ahorro. Como lo demuestran ambos artículos. el análisis de Harberger 
(1950) y Laursen y Metzler (1950) se han remitido. esencialmente, a una caí· 
da inesperada (de duración conocida) en las relaciones de intercambio pélI1l. 
países en los cuales no se consume ningún bien de exportación. Svensson y 
Razin (1983) demuestran que si este tipo es consumido, el efecto original de 
Harberger-Laursen-Metzler se podría ver alterado por variaciones anticipadas 
en los términos de intercambio; como también por variaciones temporales no 
anticipadas de éstos. Esta alteración se debe a los cambios producidos en las 
tasas de interés reales, provocadas por movimientos de los precios relativos a 
través del tiempo. Penson y Svensson (1985) extienden el análisis de Sven­
sSlon y Raz.in (1983). incorporando la inversjón en un modelo de generacio­
nes u~pa.lhs.. c.on e:\ ün ele c.onstru.i:r un c.oniunto 6.e óinámic.a ele cuenta 
corriente que acompañen a los empeoramientos en las condiciones de inter­
cambio, ya sean. temporales, permanentes, anticipadas y no anticipadas. 

Una consecuencia importante de los dos artículos analizados más am­
ba, es que un deterioro en los términos de int.crcambio, anticipados o no, 
siempre influirá en sentido directo sobre la balanza de pagos mientrall no se 
consuma el bien exportable. La cuenta corriente se deteriora, porque al 
disminuir el tipo de cambio, el ingreso transitorio cae por debajo del perma. 

'E,!,,~J d4 Ec~~"'''Q. publicación del DcpartlPnento de Ec:o_í. de la facultad dc Cicnd&I Eco­
~ y AdmiDirtntiv.. dc la Unh'CTlidad de Chüc, voL lS D"l. abdJ dc 1988. 
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nente. induciendo a los agentes económicos a endeudarse. Si el artículo de 
exportación no es consumido. no exiliten efectos de sustitución intertempo. 
rales compensadores que mejoren la cuenta corriente. 

Este estudio analiza una economía producti\'a, donde el empeoramien· 
to de las condiciones de intercambio podría llegar a mejorar la situación de la 
cuenta corriente. aun cuando no se consuma el bien exportable. La rever· 
sión del efecto Harberger·Laursen·Metzler en el modelo depende de las mo­
...cimientos del stock de capital, resultantes de la caída en las condiciones de 
intercambio. En el modelo de generaciones traslapadas de Persson y Sven­
sson (1985). el bien exportable es el bien de capital; par consiguiente. la tasa 
de rentabilidad del capital y la tasa de inversión, na se ven afectadas por de· 
terioros pennanentes en los ténninos de intercambio. 

Este trabajo. por el contrario, trata al capital como el bien importado. 
de modo que una caida en las condiciones de intercambio provoquen una 
disminución de la tasa de rentabilidad del capital. Especificando que los cos­
tas de ajustes de la acumulación de capital son crecientes, mostramos que 
una caída pennanente en los ténninos de intercambia mejonrán. de modo 
inequívoco, la cuenta corriente. Esto se debe a que la trayectoria descenden· 
te en el tiempo, provocada sobre el stock de capital, hará caer el ingreso pero 
manente en relación al transitorio, a la par de Ja disminución en los ténninos 
de intercambio. Por oua parte, cualquier caída en los ténninos de intercam· 
bio produce una baja de igual duración en el precio relativo del bien exporta· 
ble. mientras el stock de capital es transitoriamente alto. Por lo tanto, el 
comportamiento de la cuenta corriente ante disminuciones en los ténninos 
de intercambio, dependerá de la duracion de éstas. 

El cuadro 1 presenta las cifras que proporcionan el argumento empírico 
para el modelo desarrollado en este enudio. Desde 1980. los países sin pe­
tróleo. en vías de desarrollo. han sufrido una caída prolongada en .lIUS tirmi­
noJl de intercambio; ante esto, la primera reacción fue un empeoramíento en 
la cuenta corriente en los años 1980 Y 1981, como lo predijo el efecto de 
Harberger·Laursen·Metzler. Sin embargo, y a medida que esta descomposi­
ción de los ténninos de intercambio continuaron durante 1982 y 1983, la 
cuenta comente de estos países mejoró. En 1984, el déficit en cuenta co­
rriente (medido en dólares nominales) era la mitad de su equivalente para 
el año 1979, es decir, antes que comenzara la gran caída en los términos 
de intercambio. La fonnaaón de capital bruto en los países sin petróleo 
en vías de desarrollo se vio poco afectada durante 1980, pero la brusca 
ca.lda experimentada entre 1981 y 1985, Y que acompañó al descenso 
continua de los ténninos de intercambio pueden ser el eco del desa:n.so 
de largo plazo observado en la tasa de rentabilidad de capital en aqueUol 
paises. 
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TABLA 1
 

PAISES EN VlAS DE DESARROLLO SIN PETROLEO.
 
CONDICIONES DE INnRCAMBlO, FORMACJON
 
DE CAPITAL BRUTO Y LA CUENTA COIlRJENTE
 

1979 1980 198~ 1982 1983 1'84 1985 

Cambio, etl hu condicione, 
de intercambio (01.) 0.4 -3,8 --4.' -3,1 -0.3 1.5 -],4 
Fonnacibtl de ca.pital bruto 
(Olo de GDP) 27,1 26,9 26,1 24,5 22,9 22,5 23,0 
Cuenta corriente 
(billones de dólares) -49,7 -74,4 -95,0 -73,2 -40,9 -25,0 -28,7 

Fuente: fotldo Mon~o lnternacion.J; Wo~ Eco..o"'W: Outloo.t. 19&6. 

2. EL MODELO 

La economía consiste en un solo agente repre3entativo, de vida infini· 
ta, gue anienda una cantidad fija de una unidad de trabajo a la tasa de sala­
rio de competencia y acumula capital para arrendarlo a la tasa de rentabili­
dad determinada competitivamente por el mercado, El stock de capital se 
deprecia a una tasa constante 6. El agente produce un bien de exportación, 
usando una función de producción neoclásica tipo F(K,LX 

). El agente im­
porta eJ bien de inversión (1) y el bien de consumo (C) al precio relativo in­
ternacional, unitario, para esos bienes; el emplazamiento del capital reguiere 
los servicios de trabajo l-L'.... El precio del producto en función del bien im­
portable (px) es el ténnino de intercambio de la economía, mientras e! pre­
cio relativo del producto en e! sector no transable de la economía, le denota 
por pn. Supondré gue la inversión brota siempre es positiva; así habra des­
inversión neta, siempre gue la inversión bruta sea menor que la depreciación 
dd stock de capital. 

El flujo de ingreso de! agente también incluye el ingreso de intereses so­
bre sus tenencias netaS de activos extranjeros b. La ecuación (1) es la restrie­
ción instantánea del ingreso del agente, donde r es la tasa internacional de in· 
terés real d~da exógenamente )' un punto sobre la variable indica cambios en 
e! tiempo: 

(1 ) 

El agente representativo también tiene la siguiente restricción de acumula­
ción de capital: 
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(2)1 -cSK II::Kt t t 

La función de utilidad instantánea del a~nte penenece a la clase de 
funciones de utilidad iso-elástica U(C) = el ---a/(1-0), donde o es el coefi· 
ciente de avel"5ión al riesgo. El problema de optimi:.Lacicin del agente se da en 
(3), donde p, es la tasa de preferencia intertemporal r se asume que la fun· 
ción de valor V(·) tiene derivadas parciales continuas de orden inferior a (fes. 

(3 )V(K,b,pX ,pn ,1,00) 

sujeto a (1) y (2) 

El problema de maximización dadl} en (3i se puede resolver usando el 
Hamiltoniano de valor presente asociado con la ecuación. Los detalles de la 
solución se dan en el apéndice, donde .se muestra que la trayectoria. del con· 
sumo en el tiempo, puede ser expresada del siguiente modo: 

C, 1 
__ = _ (, _pi. (4) 

C, a 
Supondre que la tasa de interés real mundial iguala la tasa de preferencia in· 
tenempora..l. De este modo, el consumo sigue un perfil plano en el tiempo. 

El agente que toma el precio, iguala el valor de su producto marginal en 
el sector de exportación {;on el valor de su producto marginal en el 5ector 
de mstalación. como se ....e en (5): 

(5)
 

El precio de mercado del bien de capital reciin instalado igualará el pre­
cio internacional del bien de inversión, más el costo marginal de instalación 
de este. 

Sea q el precio de mercado dE' lm bien de capital recientemente em· 
plazado, en relación al precio internacional unitario de un bien de capital no 
inatalado. AsI, \a ecuación (6) da el precio de mercado de capital resultante 
del problema de optimiución que se dio en la ecuación (3): 

(6)
 

La evolución del precio relativo de los productm; no transables se da en la 
ecuacion (7), donde la tasa de rentabilidad del capital (¡X), varía en igual 
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sentido que los terminas de intercambio y en sentido inveno a las alteracio­
nes del seock de capital y al precio de los no transables. Esto se produce por­
que el precio relativo del producto no transado es una ftmción lineal del pre­
cio de mercado del capital recién instalado 

(7)
 

El producto físico del bien exportable puede ser descrito como una ftUl­
ción creciente del stock de capital y como una función decreciente del precio re­
lativo de los no transables. expresado como precio relativo de los exportables 
yX (K,pn¡px), mientras el producto no transablepuede ser escrito como una 
función decreciente del stock de capital y como una función creciente del pre­
cio relativo de los no tranaables en términos exportables yn(K,pn/px). Las 
ecuaciones (8) y (9). respectivamente, dan como resultado la ecuación de 
cuenta corriente de la economía, y la condición de equilibrio de mercado pa· 
ra el sector no transable. 

pXyX (Kt' pr/pf) + rb t - Ct - It =bt (8) 

yn (Kt , p~/p~) =I (9)t 

Para excluir un esquema tipo Ponzi, donde el agente siempre se endeuda 
en un monto creciente para financiar los pagos de servicios de la deuda, se 
aplica la usual restricción presupuestaria intertemporal, de modo tal, que en 
cualquier momento del tiempo t, el stock neto de activos extranjeros de la 
economía más el valor actual de las balanzas comerciales futuras, sea,igual a 
cero. Esta restricción presupuestaria, en conjunto con la ecuación (4) permi­
te que el consumo agregado sea expresado como la siguiente renta anual de 
riqueza del agente. 

Ct = rb + r /'¡yx (K ' p~¡p:) - Isl e-r(s-t) ds. (10)t , s 

Donde la riqueza iguala los activos extranjeros netos del agente más el 
valor presente del producto exportable, menos el gasto de bienes de inversión. 

Haciendo uso de la ecuación (9), las ecuaciones (2) y (7) expresan la di­
námica' de ajuste del modelo en términos del stock de K y del precio relati­
vo de los no transables. El apéndice demuestra que el sistema es cíclicamen­
te· estable, de modo que una caída permanente en los términos de intercam­
bio tl"aiga cuma consecuencia, una disminución monotónica del stock de K; 
y. pOI" otra parte, que el precio relatívo de los no tl"ansables aumente de foro 
ma uniforme, como resultado de una brusca caída iniciaL 

.~. de T.• te: rdiere a eetabilidad en u"rminol de un Jwdk p{lt~. 
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3. EL EFEt;TO DE HARBERGER-LAURSEN-METZLER y SU TRASPOSICION 

La cuenta corriente establecida en la ecuación (8) puede ser reescrita 
usando el plan de consumo óptimo del agente,_dada por la ecuación (lO): 

P~ yX (K1, p~IP~) _ II _ r r'-'lp: yX (K., P~ ¡p:l - I,I e -r(.-t) lh .. l:i (11), t 

Para examinar el efecto de una cal'da temporal de los tenninos de intercam­
bio sobre la cuenta corriente, supondremos que pX es el nivel de largo pla­
ZO de las condidones de intercambio y pX su nivel tran,itorio. De este mo­
do, la cuenta corriente se puede reescribir como (12). donde At es la dura· 
ción (conocida) del empeoramiento de las relaciones de intercambio. 

El primero y segundo ténnino, entre paréntesis en la ecuación (12), son los 
efectos sobre la cuenta <.:orriente de los deterioros en las relaciones de inter­
cambio de transicion y de largo plazo. ft·specli\'amente. El primero tiene da­
da la trayectoria del producto exportable y el segundo es derivado de la ca{. 
da del producto y la inversión que, a su vez, son inducidas por la caída de la 
variable en enudio. 

En el caso especial, tratado originalmente por Harberger (1950) y Laur­
sen y Metzler (1950), de un nivel de producto constante dado exógenamen­
te, la ecuación (12) se simpllfica y tenemos la ecuación (13): 

(13) 

Tal ecuación muestra que si no hay inversión, cualquier descomposición tran­
sitoria del tipo de cambio, llevará a un déficit en cuenta corriente. cuando el 
tim 'b = O. Esto es, el consumo hará disminuir el monto total de la caída en el 

.at-"" 
valor del producto, sólo en el caso de que la baja del tipo de cambio tienda a 
infinito. 

En el caso má5 general, donde el stock de K se puede ajwtar a través deJ 
ljempo, a los deterioros descritos, la ecuacíón (12), puede ser usada para de· 
ducir el comportamiento de la cuenta corriente en dos casos límites; supo­
niendo que se parte de una situación de equilibrio. Cuando el deterioro es 
momentáneo, la trayectoria que sigue el ,rack de K en el tiempo, es unifor­
me, de este modo no se produce una desinversión neta. Debido que el traba­
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jo no se vuelve a reasignar, la ecuación (5) muestra que el precio relativo de 
los no transables, en términos de 10$ exportables, se mantiene inalterado si el 
deterioro en el tipo de cambio es tramitorio. Por 10 tanto, la producción fí­
sica de 105 exportables no cambia y la cuenta corriente err.peonrá eomo se 
muestra en la ecuación (14): 

g~ ~ (1'" -I'X) yX (K" p~/p~) (O. (14) 

La ecuaelOn reaen planteada es el conocido efecto de Harberger·Laursen· 
Metzler, que todavía se aplica de modo inequivoeo en economías producti­
vu donde las eaídas de las condiciones de intercambio son de corta duración. 
Cuando estcu caídas son pennanentes, la naturaleza cíclica del proceso de 
ajuste garantiza que el ~tock de K declinará en fonna regular, mientras se 
produce un aumento igual en los precios relativos de los no tramables, des­
pués de una brusca caída inicial. En resumen, el producto físico de los ex· 
portables aumenlar¡i en un principio, reflejando la liberación de servicios de 
trabajo desde el sector no transable. que acompaña a la caída de la inversión. 
A3i como se desacumula capital, el producto físico disminuye a medida que 
se aproxima a !U nuevo equilibrio de largo plazo. De la ecuación (9), deduci­
mos que la tasa de inversión depende negativamente del tamaño del stock de 
K y positivamente d,.I precio relativo de 105 no transables en términos de los 
exportables. Como resollado. la tasa de inversión caerá a su nivel más bajo, 
por el impacto que tiene sobre ella la disminución del tipo de -cambjo; esto 
se debe a que el ~tock de K, es más alto con respecto a su nivel de largo plazo 
y. en cambio, el precio relativo de los no transable5, es menor comparado 
con el mismo parámetro. Durante el ajuste hacia el nuevo equilibrio de largo 
plazo. la tasa de inversión aumentará monotónicamente. La combinación de 
un nivel declinante del producto exportable y un nivel de inversión bajo, 
pero creciente, implica que la cuenta corriente debe mejonr de todos modos, 
como resultado de un deterioro permanente de lcu relaciones de intercambio, 
según 10 muestra la ecuación (15): 

00 

lfm 6 = p·Y·(K , p~/P:1 -1 (K1, P~/P:) - [ L(pJ:y ; (.) - J. (.)] e-r(l.-t)cII ) o. (15)
t t

bot....", t 

Las ecuaciones (14) y (15) demuestran que, para cualquier disminución 
de los ténninos de intercambio, la cuenta corriente empeorará si la caída es 
lo suficientemente corta, mientras que mejorará si el período de baja es más 
largo. En el primer caso, el ingreso del agente carrá transitoriamente, enton­
ces el agente se endeudará para mantener su nivel de consumo. En ellegun­
do CCUD-, el ingreso proveniente de Ja producción dd agente habn'a díJminui· 
do; pero aún será alto, en forma transitoria, relativo a su nivel de largo plazo, 
durante el proceso de desacumulacián de capital neto. Por COnJiguiCllt:e, el 
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agente ahorTará el ingreso que es transitoriamente alto, con el objeto de sua· 
vizar su consumo. 

<l. CONCLUSION 

Este trabajo ha demostrado que, para duraciones suficientemente pro­
longadas de los deterioros en los ténninos de intercambio, el efecto de Har· 
berger·Laul'5en-Metzler puede ser revenido. 

Esta reversión se hace efectiva, debido a que los costos de ajuste relacio­
nados con la alteración del stock de capital admiten un empeoramiento de 
las condiciones de intercambio temporales, que hacen caer el nivel de largo 
plazo del stock de capital para obtener un capital y un producto físico tran­
sitoriamente altos. Para un deterioro pennanente en los ténninos de inter· 
cambio. este efecto siempre traspone el efecto de Harberger-Laul'5en·Metzler 
y produce un excedente en la cuenta comente. Si el daño en los térrrinos de 
intercambio es momentáneo. su menor valor en ese pen'odo más que com­
pensará el valor transitoriamente alto del stock de capital; asl se producirá, 
entonces. un empeoramiento en la cuenta comente. 

Premeditadamente, se ha considerado sólo el consumo del bien importa­
ble. a fm de eliminar 10!il efecto'S de sustitución intertemporal de los movi­
mientos de precio relativo que juegan parte importante en los análisis de 
Svensson y Ruin (1983) y Penaon y Svensson (1985). Está claro que el 
efecto de sustitución intertemporaJ sobre el consumo, que toma lugar cuan­
do se consume el bien importable y el exportable, como también el efecto 
del stock de capital analizado en este trabajo, operan en dirección opuesta 
al efecto de Harberger·Laursen-Metzler, para cualquier calda temporal en 
términos de intercambio. 
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Apéndice 

El problema de maximización del agente, dado en (3), puede ettablecer­
se como la maximización del hamiltoniano de valor presente que se muestra 
a continuación, donde X es el precio sombra del ingreso y q., es el precio 
sombra de una unidad de la reci¿n emplazada unidad de capitaL 

:K = e-p. {U(C) + ~ [pxf(K,LXl + pn(l_LXl + rb - e _ (l+pD)I] + q. (1-6 K) }. (Al) 

Definiendo q = q. fA como el valor de mercado de la unidad marginal de 
capital instalado; entonces las ecuaciones (5) y (6) del texto resultan de la 
siguiente igualdad aJí/i1Lx = aJí/dI = O. La ecuación (4) del texto es 
derivada de la combinación de la condición de optimalidad aJí/ac = O, con la 
ecuación dada por el precio sombra del ingreso defmido por d(Ae-Pt)/dt = 
-aJí'jab. La ecuación (7). que describe la evolución del precio relativo de 
los no transables. es resultado de la combinación de (6) con la ecuación ex­
plicada por el precio de mercado del capital defInido por d(qe-rt)/dt = 
-3X{3K. 

La estática comparativa de largo plazo para la producción depende de 
las ecuaciones (6). (7) Y (9). Dado que la tasa de rentabilidad de la ecuación 
(7) es igual al valor del producto marginal del capital y que, el producto no 
transable en (9), es igual a (l-L X 

), la diferenciación total de las tres ecua­
ciones: 

dK ~ (,H){px ) O 

dpx r 

dpn pX IFL (óFKL - FKK ) + FK (FKL - óFLL)] ) O 

dpx 
~ 

r 

donde 

Dada la restricción presupuestaria intertemporal que pennite que el 
consumo sea expresado en una ecuación como (10), la estructura dinámica 
del modelo depende por completo del proceso de ajwte que lleva el produc­
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to de la econom¡'a. La demostración de estabilidad cíclica, en un equilibrio 
de largo plazo, puede ser ejemplificado diferenciando las ecuaciones (2) y 
(7), donde la ecuación (9) ha sido reemplazada en la ecuación (2). El sistema 
linealizado se muesua a continuación: 

YR;. - 6 (Y"l/pX J 
(A2) 

[ _px~ -; " + (,+6) 
Kp 

Las raíces características del sistema linealizado utilizado en el sistema 
de ecuaciones (A2) son las siguientes: 

Debido a que el segundo término bajo la raíz es positivo, el ssitema de ecua­
ciones en (A2) posee una sola raiz característica positiva y otra negativa; se 
ha asegurado asI' el ajuste cíclico estable de la economía hacia un equilibrio 
estático de largo plazo. 

La ecuación (12), en el texto, se deriva directamente de la ecuación 
(11), sumando y restando términos que contienen el nivel de largo plazo de 
los ténninos de intercambio (pX), como mostramos más abajo. El ténnino 
e-r(s-t) se ha puesto bajo integrales por conveniencia: 

~ ~ 00 

b=(p -p +1I -~JP +r J-"'1 "-"}"Y ""y ,-""Y pY -I-r J["p Y -I}
11 '1'1['"1 

entonces, p~ = pX desde t a t+~t y después p~ =px. 
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