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EXTRACTO

Este trabajo analiza ¢l efecto de los trastornos en las condiciones de intercam-
bio sobre una cconomis productive; donde el capital es importado vy ¢l pro-
ducto fisico sc ajusta lentamenie & dichos camhios. El anilisis muestra que,
cuando el capital es impartado y ¢l deterioro en los términos de intercambio
es permanente, |3 cuenta comiente mejorani. lo anterior invertiria el efecto
de Harberger-Laumen-Metzler; 1al efecto se mantiene para un menoscabo arbi-
trariamentc breve en las relaciones de intercambio.

Consecuentemente, ante caidas temporales de 1a variable en cuestion, la cuen-
ta corriente mejorard o empeorari, dependiends de la duracion de esta dis-
minuciéon.

ABSTRACT

This paper analyzes the transmission of terms of trade dlsturbances to a
production economy where capital is imported and physical outpnt sdjusts
slowly to changes in the terms of trade. The analyss thows that when
capital is imported a permanent terms-of-trade deterioration will unambi-
guounly improve the current account, thereby reversing the Haberger-Laurwen-
Mezler effect. The Harberger-Laursen-Metzler effect continues to hold for
an arbitrarily brief terms-of-trade deterioration. Consequently, for any given
temporary decline in the terms of trade, whether the current account deterio-
rates or improves depends on the duration of the terms-of-trade declime.
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Lars Svenason y Kent Kimbrough por los titiles comentarios que hickeran a ese mabaja.



MOVIMIENTOS DE CUENTA CORRIENTE
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Philip L. Brock

1. INTRODUCCION

En articulos recientes de Svensson y Razin (1983) y Persson y Svensson
(1985) se ha hecho un detallado analisis acerca de las condiciones bajo las
que se produciria el efecto de Harberger-Laursen-Metzler; es decir, que una
descomposicion en los términos de intercambio induzca a la disminucién en
el ahorro. Como lo demuestran ambos articulos, el analisis de Harberger
(1950) y Laursen y Metzler (1950) se han remitido, esencialmente, a una car-
da incsperada {de duracidén conocida) en las relaciones de intercambio para
paises en los cuales no se consume ningun bien de exportacién. Svensson y
Razin (1983) demuestran que si este tipo es consumido, el efecto original de
Harberger-Laursen-Metzler se podria ver alterado por variaciones anticipadas
en los términos de intercambio; como también por variaciones temporales no
anticipadas de éstos. Esta alteracidn se debe a los cambios producidos en las
tasas de interés reales, provocadas por movimientos de los precios relativos a
través del tiempo. Persson y Svensson (1985) extienden el andlisis de Sven-
sson y Razin (1983), incorporando la inversién en un modelo de generacio-
nes iraslapadas, con ¢} fin de constrnur un conjunto de dindmica de cuenta
comriente que acompanen & los empeoramientos en las condiciones de inter-
cambio, ya sean temporales, permanentes, anticipadas y no anticipadas.

Una consecuencia importante de los dos articulos analizados mas arri-
ba, es que un deterioro en los términos de intercambio, anticipados o no,
siempre influird en sentido directo sobre la balanza de pagos mientras no se
consuma el bien exportable. La cuenta corriente sc deteriora, porque al
disminuir el tipo de cambio, el ingreso transitorio cae por debajo del perma-

‘Effnfis‘as de Ecz?u.amfa., publicacién del Departamento de Economis de La F acultad de Cienciag Eco-
bomicas y Administrativas de la Universidad de Chile, vol 15 o° 1, abril de [ 988,
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nente, induciendo a los agentes economicos a endeudarse, Si el articulo de
exportacion no es consumido, no existen efectos de sustitucion intertempo-
rales compensadores que mejoren la cuenta corriente.

Este estudio analiza una economia productiva, donde el empeoramien-
1o de las condiciones de intercambio podria llegar a mejarar la situacion de la
cuenta corriente, aun cuando no se consuma el bien exportable. La rever
sion del efecto Harberger-Laursen-Metzier en el modelo depende de los mo-
vimientos del stock de capital, resultantes de [a caida en las condiciones de
intercambio. En el modelo de generaciones traslapadas de Persson y Sven-
sson {1985}, el bien exportable es ¢l bien de capital; por consiguiente, la tasa
de rentabilidad del capital y la tasa de inversion, no se ven afectadas por de-
terioros permanentes en [os términos de intercambio,

Este trabajo, por el contrario, irata al capital como el bien importado,
de modo que una caida en las condiciones de intercambio provoquen una
disminucion de la tasa de rentabilidad del capital. Especificando que los cos-
tos de ajustes de la acumulacion de capital son crecientes, mostramos que
una carda permanente en los términos de intercambio mejoraran, de modo
inequivoco, la cuenta corriente. Esto se debe a que la trayectoria descenden-
te en ¢} tiempo, provocada sobre el stock de capital, hara caer el ingreso per-
manente en relacidn al transitorio, a la par de la disminucién en los términos
de intercambio. Por otra parte, cualquier cajda en los términos de mtercam-
bio produce una baja de igual duracion en el precio relativo del bien exporta-
ble, mientrac el stock de capital es transitoriamente alto. Por lo tanto, el
comportamiento de la cuenta corriente ante disminuciones en los términos
de intercambio, dependera de la duracion de éstas.

El cuadro 1 presenta las cifras que proporcionan el argumento empinco
para el modelo desarrollado en este estudio. Desde 1980, los paises sin pe-
troleo, en vias de desarrollo, han sufrido una caida prolongada en sus térmi-
nos de intercambio; ante esto, la primera reaccion fue un empeoramiento en
la cuenta cormiente en los afios 1980 y 1981, como lo predijo el efecto de
Harberger-Laursen-Metzler. Sin embargo, y a medida que esta descompasi-
cion de los términos de intercambio continuaron durante 1982 y 1983, 1a
cuenta corriente de e¢stos paises mejoro. En 1984, el déficit en cuenta co-
rriente (medido en ddlares nominales) era la mitad de su equivalente para
el ano 1979, es decir, antes que comenzara la gran caida en los términos
de intercambio. La formacidn de capital bruto e¢n los parses sin petrdleo
en vias de desarrollo se vio poco afectada durante 1980, pero la brusca
caida experimentada entre 1981 y 1985, y que acompaid al descenso
continuo de los términos de intercambio pueden ser el eco del descenso
de largo plazo observado en la tasa de rentabilidad de capital en aquellos
paises.
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TABLA 1

PAISES EN VIAS DE DESARROLLO SIN PETROLEQ.
CONDICIONES DE INTERCAMBIO, FORMACION
DE CAPITAL BRUTO Y LA CUENTA CORRIENTE

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Cambios eu las condiciones

de intercambio (%) 04 -38 49 31 -03 L5 -14
Formacién de capital bruto :
{'/, de GDP) 27,1 26,9 26,1 245 229 22,5 23,0
Cuenta corricote

{billonet de dolares) —-49.7 744 95,0 -73,2 —40,9 25,0 -28.7

Fuenie: Feondo Monetario Internacional; World Economic Ouilock, 1986,

2. ELMODELO

La economia consiste en un solo agente representativo, de vida infini-
ta, gue arrienda 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 ¢l mercado. El stock de capital se
deprecia a una tasa constante §. El agente produce un bien de exportacion,
usando una funcion de produccion neocldsica tipo F(K,L*). EI agente im-
porta ¢! bien de inversion (I) y el bien de consumo (C) al precio relatvo in-
temacional, unitario, para ¢sos bienes; el emplazamiento del capital requicre
los servicios de trabajo 1—-L*. El precio del producto en funcidn del bien im-
portable (p*) es el término de intercambio de la economia, mientras el pre-
cio relativo del producto en el sector no transable de la economia, se denota
por p*. Supondré que la inversion bruta siempre es positiva; asi habra des-
inversion neta, siempre que la inversion bruta sea menor que la depreciacion
del stock de capital.

El flujo de ingreso del agente también incluye el ingreso de intereses so-
bre sus tenencias netas de activos extranjeros b. La ecuacion (1) es la restrie-
<ién instantanca del ingreso del agente, donde 1 ¢s la tasa internacional de in-
terés real dada exégenamente y un punto sobre la variable indica cambios en
el tiempo:

p;‘F(K;‘,L{‘Hp{‘(l-L’t‘) +1b, —C, — (1 +pP)I =by (1)

El agente representativo también tiene la siguiente restriccion de acumula-
cion de capital:
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I~ 8K, =K, (2)

La funcién de utilidad instantinea de} agente periencce a la clase de
funciones de utlidad iso-elastica U(C) = C]_“/(l—o), donde o es el coefi-
ciente de aversion al riesgo. El problema de optimizacion del agente se da en
(3). donde p, es la tasa de preferencia intertemporal v se asume que la fun.
cidon de valor V(-) tiene derivadas parciales continuas de orden inferior a wes.

V(Kb p*plte) = Max U(C,)e =P Uds (3)
C.L*

sujetoa (1) v (2)

El problema de maximizacion dade en (3) se puede resolver usando ¢l
Hamiltoniano de valor presente asociado con la ecuacién. Los detalles de la
solucion se dan en el apéndice, donde se muesira que Ja trayectoria del con.
sumo en el tiempo, puede ser expresada del siguiente mado:

Cl
Ct

Supondre que la tasa de interés real mundial iguala la vasa de preferenciain-
tertemporal. De este modo, ¢l consumo sigue un perfil plano en el tiempo.

1
= —(r—p} (4)
g

El agente que toma el precio, iguala el valor de su producto marginal en
el sector de cxportacién con ¢l valor de su producto marginal en el sector
de instalacion, como se ve en (3):

pFFy, (K, L7) = pl. (5)
El precio de mercado del bien de capital reci¢n instalado igualard ¢l pre-

cio internacional del bien de inversion, mas el costo marginal de instalacion
dc éste.

Sca q el precio de mercado de un bien de capital recientemente em-
plazado, ¢n relacion al precio intemacional unitario de un bien de capital no
instalado. Asy, la ecuacion {6) da el predo de mercado de capital resultante
del problema de optimizacion que se dic en la ecuacidn (3}):

q¢=1+py. (6)

La evolucion del precio relativo de los productas no transables se da en la
ecuacion (7)., donde la tasa de rentabilidad del capital (rK], varia en igual
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sentido que los t¢rminos de intercambio y en sentido inverso a las alteracio-
nes del stock de capital y al precio de los no transables. Esto se produce por-
que ¢l precio relativo del producto no transado es una funcion lineal del pre-
cio de mercado del capital recién instalado

pl = — (K, pP, pY) + (r + 5) (1 + pD). (7)

El producto fisico del bien exportable puede ser descrito como una fun-
cidn creciente del stock de capital y como una funcion decreciente del precio re-
lativo de los no transables, expresado como precio relativo de los exportables
Y* (K,p"/p*), mientras el producto no transable puede ser escrito como una
funcion decreciente del stock de capital y como una funcién creciente del pre-
cio relativo de los no transables en términos exportables Y (K p"/p*). Las
ecuaciones (8) y (9). respectivamente, dan como resultado la ecuacion de
cuenta corriente de la economia, y Ia condicion de equilibrio de mercado pa-
ra el sector no transable.

p*Y* (Ky, pP/pf) +1by — C; — L = b, (8)
Y™ (K. piipr) = L (9)

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 restriccion presupuestaria intertemporal, de modo tal, que en
cualquier momento del tiempo t, el stock neto de activos extranjeros de la
economia mas el valor actual de las balanzas comerciales futuras, sea igual a
cero. Esta restriccidn presupuestana, en conjunto con la ecuacion (4) permi-
te que el consumo agregado sea expresado como la siguiente renta anual de
riqueza del agente.

Co=rby+r 1 1YX (K pl/p) — 1) e Tt gs, (10)

Donde la riqueza iguala [os activos extranjeros netos del agente mas el
valor presente del preducto exportable, menos el gasto de bienes de inversion.

Baciendo uso de la ecuacion (9), las ecuaciones (2) y (7) expresan la di-
nimica’ de ajuste del modelo en términos del stock de K y del precio relati-
vo de los no transables. El apéndice demuestra que ¢l sistema es ciclicamen-
te* estable, de modo que una caida permanente en los términos de intercam-
bio traiga como consecuencia, una disminucion monoténica del stack de K;
y, por otra parte, que el precio relativo de los no transables aumente de for-
ma uniforme, como resultado de una brusca carda inicial,

*N. de T.. s¢ reficre a estabilidad en 1érminos de un raddle path.
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3. ELEFECTO DE HARBERGER-LAURSEN-METZLER Y SU TRASPOSICION

La cuenta cormiente establecida en la ecuacion (8) puede ser reescrita
usando el plan de consumo optimo del agente, dada por la ecuacion (10):

P Y (K Py =1, —¢ I\ o3y & pfe)) ~1le T a5 (11)

Para examinar el electo de una carda temporal de los términos de intercam-
bio sobre la cuenta comriente, supondremos que P* es el nivel de largo pla-
zo de las condiciones de intercambio y p* su nivel transitorio. De este mo-
do, la cuenta corriente se puede reescribir como (12). donde At es la dura-
cion (conocida) del empeoramiento de las relaciones de intercambio.

t+4al a
b= p*-p") [Y: —r fl Y:c_'{'_q di}+ fﬁx‘r’:— 1= _I: [I)Y:—I']e_r['_t]dl} . (12)

El primero y segundo término, entre paréntesis en la ecuacion (12), son los
efectos sobre la cuenta comente de los deterioros en las relaciones de inter-
cambio de transicion v de largo plazo, respeciivamente. El primero tiene da-
da la trayectoria del producto exportable y el segundo es derivado de la cas-
da del producto y Ia inversion gue, a su vez, son inducidas por la caida de la
variable en estudio.

En el caso especial, tratado onginalmente por Harberger (1950} y Laur-
sen y Metzler (1950), de un nivel de producto constante dado exdgenamen-
te, la ecuacion (12) se simplifica y tenemos la ecuacion (13):

by = (p¥ — p¥) T¥e ™ rlt (13)

Tal ecuacion muestra que si no hay inversion, cualquier descomposicion tran-
sitoria del tipo de cambio, llevard a un déficit en cuenta corriente, cuando el

LimAB =}, Estoes, el consumo hara disminuir el monto total de 1a cayda en el
>

valor del producto, solo en ¢l caso de que la baja del tipo de cambio tienda a
infinito.

En el caso mas general, donde el stock de K se puede ajustar a través del
tiempo, a los deterioros descritos, fa ecuacion (12}, puede ser usada para de-
ducir el comportamiento de la cuenta corriente en dos casos limites; supo-
niendo que se parte de una situacion de equilibrio. Cuando el deterioro es
momentaneo, la trayectoria que sigue el stock de K en el tiempo, s unifor-
me, de este modo no se praduce una desinversidn neta. Debido que el traba-
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jo no se vuelve a reasignar, la ccuacion (5) muestra que el precio relativo de
los no transables, en términos de los exportables, se mantiene inalterado si el
deterioro en el tipo de cambio es transitorio. Por lo tanto, la produccion fi-
sica de los exportables no cambia y la cuenta corriente empeorard eomo se
muestra en la ecuacién (14):

Jimb= (P* — %) Y* (K, py/p}) 0. (14)

La ecuacion recién planteada es el conocido efecto de Harberger-Laursen-
Metzler, que tedavia se aplica de modo inequivoeo en economias producti-
vas donde las eardas de las condiciones de intercambio son de corta duracion.
Cuando estas caidas son permanentes, la naturaleza ciclica del proceso de
ajuste garantiza que e} stock de K declinarda ¢en forma regular, mientras se
produce un aumento igual en los precios relativos de los no transables, des-
pués de una brusca caida inicial. En resumen, el producto fisico de los ex-
portables aumentara en un principio, reflejando la Liberaeidn de servicios de
trabajo desde el sector no transable, que acompaiia a la caida de la inversién.
Asi como se desacumula capital, el producto fisico disminuye a medida que
sc aproxima a su nuevo equilibrio de largo plazo. De la ecuacion (9), deduci-
mos que la tasa de inversion depende negativamente del tamanio del sfock de
K y positivamente drl precio relativo de los na transables en términos de los
exportables. Como resultado, la tasa de inversién caera a su nivel mis bajo,
por el impacto que tiene sobre ella la disminucion del tipo de cambio; esto
se dcbe a que el stock de K, es mas alto con respecio a su nivel de largo plazo
y, en cambio, el precio relativo de los no transables, es menor comparado
con el mismo parametro. Durante el ajuste hacia el nuevo equilibrio de largo
plazo, la tasa de inversion aumentara monotonicamente. La combinacidn de
un nivel declinante del producte exportable y un nivel de inversion bajo,
pero creciente, implica que la cuenta corriente debe mejorar de todos modos,
como resultado de un deterioro permanente de las relaciones de intercambio,
segun lo muestra la ecuacién (15):

lm by = p*Y (K, py/p}) — 1 (K, pyip]) — It__[p“c':‘ (-1, ()] e s 0, (15)
Al

Las ecuaciones (14) y (15) demuestran que, para cualquier dismimucion
de los términos de intercambio, la cuenta corriente empeorara si la caida ex
lo suficientemente corta, mientras que mejorard si el periodo de baja es mas
largo. En el primer caso, ¢l ingreso del agente cacri transitoriamente, enton-
ces el agente se endeudard para mantener su nivel de consumo. En el segun-
do caso, el ingreso proveniente de la produccion del agente habria disminui-
do; pero auin sera alto, en forma transitona, relativo a su nivel de largo plazo,
durante ¢ proceso de desacumulacion de capital neto. Por consiguiente, el
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agente ahorrard el ingreso que ¢s transitoriamente alto, con el objeio de sua.
vizar su consumo.

4. CONCLUSION

Este trabajo ha demostrado que, para duraciones suficientemente pro-
longadas de los deterioros en los terminos de intercambio, ¢l efecto de Har-
berger-Laursen-Meizler puede ser revertido.

Esta reversion s¢ hace efectiva, debido a que los costos de ajuste relacio-
nados con la alteracion del stock de capital admiten un empeoramiento de
las condiciones de intercambio temporales, que hacen caer el nivel de largo
plazo del stock de capiial para obtener un capital y un producto fisico tran-
sitoriamente altos. Para un deterioro permanente en los términos de inter-
cambio, este efccto siempre traspone el efecto de Harberger-Laursen-Metzler
v produce un excedente en la cuenta corriente. Si ¢l dafo en los términos de
intercambio ¢s momentaneo, su menor valor en ese periodo mas que com-
pensard el valor transitoriamente alto del stock de capital; asi’ se producird,
entonces, un empeoramiento en la cuenta corriente.

Premeditadamente, se ha considerado solo el consumo del bien importa-
ble, a fin de eliminar los efectas de sustitucion intertemporal de los mavi-
mientos de precio relativo que juegan parte importante en los analisis de
Svensson y Razin (1983) y Persson y Svensson (1983). Esta claro que el
cfecto de sustitucion intertemporal 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 direccién opuesta
al efecto de Harberger-Laursen-Metzler, para cualquier caida temporal en
términos de intercambio.
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Apéndice

El problema de maximizacion del agente, dado en (3), puede establecer-
se como la maximizacion del hamiltoniano de valor presente que se muestra
a continuacién, donde A es ¢l precio sombra del ingreso y q*, es ¢l precio
sombra de una unidad de la recién emplazada unidad de capital.

H=e PP LUICY + A [PPF(KLE) + p{1-L®} + 16 — C — (1+pT)I] + q* (1-6K) }. (A1)

Definiendo q = q*/A 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 3K /0L = 9X/di = 0. La ecuacién {4) del texto es
derivada de la combinacion de la condicion de optimalidad 83X /3C =10, con la
ecuacion dada por el precio sombra del ingreso definido por d(Ae™Pt)/dt =
—0}([ab. La ecuacién (7), que describe la evolucion del precio relativo de
los no transables, es resultado de la combinacién de (6) con la ecuacién ex-
plicada por el precio de mercado del capital definido por d{qe~t)/dt =
—8H /3K,

La estdtica comparativa de largo plazo para la produccion depende de
las ecuaciones (6), (7} y (9). Dado que la tasa de rentabilidad de la ecuacion
{7) es igual al valor del producto marginal del capital y que, ¢l producto no
transable en (9), es igual a (1-L*), la diferenciacion total de las tres ecua-
ciones:

dK _ (r+8)/p* )
dpx r

0

dp" _ PX[Fy, (8Fky, — Fri) + Fg (Fkr, —8F ),
dp* r

dLX _ -§(r+8)/p* (0
dp* r -

donde
r =p* {S[FKL — (r+B)FLL] + [(r+r5)FKL - FK_K]} 3 0.

Dada la restriccion presupuestaria intertemporal que permite que el
consumo sea expresado en una ecuacién como (10}, la estructura dindmica
del modelo depende por completo del proceso de ajuste que lleva el produc-
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to de la economia. La demostracion de estabilidad ciclica, en un equilibrio
de largo plazo, puede ser cjemplificado diferenciando las ecuaciones (2) y
(7), donde la ecuacion (9) ha sido reemplazada en la ecuacion (2). El sistema
linealizado se muestra a continuacion:

K YR -8 (Y?)/p* K-K
- P (A2)
p" —p*rx —r}}ipn + (r+8)) |p" -P"

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

_1l..n K 1 n K .2 n K x K n
npy =Ygk +r—ern) iy AYK"’ r—rKPn) —4I(YK—6){—rKPn+r+6}+p r“(‘r’p};p']_

Debido a que el segundo término bajo la raiz es positivo, el ssitema de ecua-
ciones en (A2) posee una sola raiz caracteristica positiva y otra negativa;se
ha asegurado asi’ el ajuste ciclico estable de la economia hacia un equilibrio
estatico de largo plazo.

La ecuacion (12), en el texto, se deriva directamente de la ecuacion
{11), sumando y restando términos que contienen el nivel de largo plazo de

los términos de intercambio (P*), como mostramos mis abajo. El término

e T(5=t) s¢ ha puesto bajo integrales por conveniencia:

a0

==}
B = (p™ =B Y+ Y SR 4 SR - S
t t r

uc

¢ Ve

x
=@ PV Ly P Y B Y- - ST YL

t+Aat

I
A AN AR EE A A TN

X

entonces, py = p* desde t a t+At y después py =p*.
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