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En este recuadro se presentan los resultados del célculo de
un nivel sostenible de la cuenta corriente la cuenta corriente
realizado por Cote y Torres (2017). Dicho nivel sostenible
fue derivado por medio de la estimacién de una relacion de
largo plazo entre la cuenta corriente y un grupo de determi-
nantes cominmente utilizados en la literatura relacionada
(véase, por ejemplo, Gossé y Serranito, 2014). Los deter-
minantes considerados son los activos externos netos como
porcentaje del producto interno bruto (AEN/PIB), el balan-
ce petrolero’ como porcentaje del PIB (BPET/PIB), la deuda
publica como porcentaje del PIB (Deuda/PIB), el crédito al
sector privado como porcentaje del PIB (Crédito/PIB), el di-
ferencial de tasas de interés con respecto a los Estados Uni-
dos (DIF)?, la razén de dependencia poblacional (Reldep) y
el PIB per capita relativo al de los Estados Unidos (Lpibpcap).

Para el calculo de la cuenta corriente sostenible se realiza
la estimacién de la siguiente relacién de las variables en
niveles:
cc,=o+x’ f+tu, vi=1,...,21 Vv =1980,...,2015

donde cc, es la cuenta corriente del pais i * en el momento
t,y x’, es el conjunto de fundamentales incluidos en la es-
timacion. Antes de la estimacién se realizaron pruebas de
rafz unitaria y cointegracién para las variables consideradas
(no reportadas aqui). En general, las pruebas de raiz unitaria
muestran evidencia de no estacionariedad de las variables
en niveles y la prueba de cointegracién de Kao rechaza la
hipétesis nula de no cointegraciéon. Dados estos resultados la
estimacion de la relacién antes planteada se realizé por me-

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y profe-
sional del Departamento de Programacién e Inflacién del Ban-
co de la Repdblica. Las opiniones expresadas son exclusivas de
los autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su
Junta Directiva.

1  Entendido como la diferencia entre la produccion y el consu-
mo de petréleo en cada pafs.

2 Definido como i - i, para el pafs .

3 Los paises de América Latina y el Caribe incluidos en la estima-
cion son: Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Chile, Co-
lombia, Costa Rica, Reptblica Dominicana, Ecuador, Granada,
Guatemala, Guayana, Honduras, Jamaica, México, Panama,
Paraguay, Perd, Trinidad y Tobago y Uruguay.

dio de metodologfas econométricas* que permiten obtener
la estimacién del vector cointegrante.

Los resultados de las estimaciones se muestran en el Cua-
dro R3.1°. La estimacién con la metodologia DOLS no arroja
relaciones significativas entre la mayoria de los fundamen-
tales incluidos y la cuenta corriente. Las estimaciones con
FMOLS y ARDL resultan, en general, en coeficientes con
signos esperados y las magnitudes de los mismos entre es-
tas estimaciones son bastante cercanas. Sin embargo, dado
que el principal interés en la realizacién de esta estimacién
es obtener una norma de la cuenta corriente, optamos por
tomar el vector cointegrante que resulta de la estimacién con
FMOLS, en la medida en que estos resultados parecen mas
plausibles. En particular, con la estimacién FMOLS la cuen-
ta corriente observada oscila alrededor del nivel sostenible
estimado, mientras que ello no sucede en el caso de la esti-
macion con ARDL.

La estimacién seleccionada muestra una asociacién positiva
entre la cuenta corriente y el balance petrolero, indicando
que los paises exportadores netos deberian tener menores
déficits en la cuenta corriente o superdvits mayores en caso
de que el balance de la cuenta corriente sea positivo. La
relacion con la deuda piblica no resulta significativa, mien-
tras que en el caso del crédito al sector privado el signo de
la misma es negativo. Esto dltimo se relaciona con el hecho
de que una mayor proporcién de crédito en relacién con el
PIB se asocia a un mayor grado de profundizacion financiera
y, con ello, a una mayor entrada de capitales, lo que seria
consistente con un mayor déficit en la cuenta corriente. El
signo negativo de la variable de dependencia poblacional
es el esperado, dado que una mayor proporcion de pobla-
cién dependiente lleva a una menor capacidad de ahorro
en la economia, con lo que se tenderia a observar un des-
balance en la cuenta corriente menos positivo o negativo. El
signo negativo del producto per cdpita relativo se relaciona
con el hecho de que esta variable se incluye como proxy de
productividad, y un aumento suyo se asocia con mayores
retornos del capital, mayor inversion y un menor balance de
la cuenta corriente. Por dltimo, se encuentra que el signo de
los activos externos netos (rezagados un periodo) es positivo,

4 Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS), Dynamic Or-
dinary Least Squares (DOLS) y Autorregressive Dristibuted Lag
(ARDL) en sus versiones panel.

5 En el Cuadro R3.1 se presentan los resultados de las estima-
ciones de las versiones pooled de los estimadores. Las estima-
ciones con coeficientes heterogéneos no muestran resultados
significativos o no resultaron en normas de la cuenta corriente
acordes con el contexto econémico histérico colombiano.
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y estarfa capturando el hecho de que economias que man-
tienen déficits de forma persistente se veran enfrentadas a
mayores flujos de egresos externos netos, especialmente por
pago de intereses sobre sus pasivos.

La cuenta corriente normativa o sostenible estimada con la
metodologfa elegida se presenta en el Grafico R3.1. Esta se-
nala un nivel de la cuenta corriente sostenible de alrededor
de -2% del PIB para 2016, afio en el cual finaliza el ejercicio,
y cuando el déficit observado fue de 4,4% del PIB. Cabe
senalar que, considerando los intervalos de confianza para
los niveles sostenibles estimados de la cuenta corriente, in-
cluso un déficit de 3% del PIB era sostenible en dicho ano.
Ademas, el nivel normativo obtenido implica que los déficits
observados durante la crisis de finales de los afos noventa y
entre 2010 y 2016 estuvieron significativamente alejados del
nivel sostenible.

Estos resultados indican que, entre 2010 y 2016, una de las
fuentes de desbalance macroeconémico fue el déficit de la
cuenta corriente, como se ha sefalado en los anteriores In-
formes sobre Inflacién. La tendencia reciente de este déficit
sugerirfa la continuidad de su cierre durante 2017y, en con-
secuencia, su acercamiento a los niveles sostenibles estima-
dos bajo la metodologfa aquf presentada.

Cuadro R3.1
Estimacion de la relacién de largo plazo (equilibrio externo)

Variable dependiente: CC/PIB

DOLS (p)
BPET/PIB 0.826***
(0.151)
Deuda/PIB -0.016
(0.010)
Crédito/PIB 0.011
(0.024)
DIF -0.004
(0.004)
Reldep 0.027
(0.043)
Lpibpcap -0.201
(2.531)
AEN/PIB[-1] 0.026*
(0.015)
Observaciones 672
Nimero de paises 21

Grafico R3.1
CC y CC normativa como porcentaje del PIB
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Fuente: célculos de los autores.
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FMOLS (p) ARDL(4,3)
0.493*** 0.611%#*
(0.088) (0.058)
-0.007 -0.029%**
(0.008) (0.007)

-0.054%** -0.005
(0.015) (0.015)
0.004 -0.054%**
(0.002) (0.020)
-0.075%* -0.085%**
(0.031) (0.027)
-3.047* -1.614
(1.835) (1.671)
0.019%* -0.028***
(0.009) (0.010)
735 714
21 21

Nota: la variable dependiente en el caso del modelo ARDL(4,3) es ACC/PIB. Significativo al * 90%, ** 95%, y ***99%. Errores estindar en paréntesis.

Fuente: calculos de los autores.
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