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Resumen

El documento calcula la cuenta corriente 6ptima hacia € largo plazo, basandose en un
enfoque de suavizacion intertemporal del consumo. La cuenta corriente actia como una
salvaguardia de manera que si, hacia €l largo plazo, se prevé una caida en € flujo del
ingreso nacional, la mayor necesidad de ahorro en €l presente implica un menor déficit
en cuenta corriente. El trabajo coincide con trabajos anteriores en la identificacion de
los periodos en los cuales la cuenta corriente de Colombia ha estado algjada de la
optima. No obstante, al ampliar la muestra hasta 2004 y con proyecciones de la cuenta
corriente hasta 2007, se identifica un agente representativo que tiende a consumir
justamente su ingreso permanente en contraposicion a aquel que tiende a consumir mas
alla de este. El progresivo relajamiento de las restricciones crediticias permite inferir
en perspectiva, un comportamiento del consumo y por tanto de la cuenta corriente mas
cercanos al Optimo. Bajos los supuestos de déficit en cuenta corriente considerados se
sugiere, a partir de 2006, la necesidad de un mayor ahorro.

! Palabras Clave: cuenta corriente, ingreso permanente, restricciones crediticias, ahorro, inversion
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JEL: E21, F41, C30
|. SUSTENTACION TEORICA Y METODOL OGICA

La idea desde esta perspectiva es encontrar la cuenta corriente compatible con una
decision Optima de suavizacion del consumo alo largo del tiempo, dada una expectativa
de ingreso futuro. De esta forma un déficit en cuenta corriente puede ser plausible en la
medida que se prevea hacia el futuro un flujo positivo de ingreso. De forma aternativa,
S se espera que disminuya € flujo futuro de cgja (por g emplo por un incremento del
consumo publico) se anticiparia un superavit en cuenta corriente (aumenta el ahorro).
La cuenta corriente actuaria como un “amortiguador” para suavizar consumo, de cara a

las variaciones que se presenten en el flujo del ingreso nacional.

Este enfoque sigue de cerca la propuesta metodolégica de Gosh y Ostry (1995);
replicada en Colombia para €l periodo 1953-1996 por Suérez (1998), y segun lacual, €
flujo de del ingreso nacional se entiende como €l PIB menos lainversion y el gasto del
gobierno.

El marco analitico bgjo el cua se desarrollael modelo es e siguiente:

Para una economia pequefia las preferencias intertemporal es de un agente representativo

vienen dadas por la siguiente funcién de utilidad:
(1) > 'Elulc,)]
t=0

Esta funcién de utilidad que depende del consumo y se afecta por una tasa de descuento

subjetiva f, estd sometida ala siguiente restriccion:
(2) bt+l = (1+ r)bt +0, -G _it -0

(2-1) Ab1+1 = (rbt +qt) -G _it -0
(N

Yt



donde bes el nivel de activos externos netos, r latasa de interés fija a nivel mundial,
gel PIB, i€l nivel delainversiény gel gasto del gobierno. De esta manera, para la
economia se tiene una restriccion presupuestal en donde el cambio en los activos
externos netos va a ser igual al ahorro o desahorro de la economia, que a su vez esigua

alacuenta corriente.

Combinado las condiciones de primer orden necesarias, se obtiene la siguiente senda

Optimadel consumo:

. 1 < 1 ,
3) ¢ —H{bt + @ n Et[j; L+r) (CIH,- iy —gm)}}

La ecuacion (3) muestra que el consumo es proporcional a los flujos de caja esperados
para € futuro y a los activos que se tienen en ese momento. El grado de
proporcionalidad |o determinala constante 4.

6, reflga hacia donde se inclina el consumo intertemporamente dado un nivel de
ingreso. Asi, s des menor al, €l pais consume mas aléa de su flujo permanente de
ingreso, es decir, inclina e consumo hacia el presente. En contraste si ¢ es mayor que

uno el pais es propenso a postergar consumo hacia el futuro.

Puesto que no existe razon para asumir que e componente &€ de inclinacion del
consumo sea igual a uno, es decir que € consumo sea igual a flujo permanente de
ingreso, es necesario remover, de la cuenta corriente observada, la tendencia que resulta
de factores diferentes a la suavizacion del consumo a través del tiempo (como lo es la

tendencia asociada a lainclinacion del consumo).

Se redefine entonces una cuenta corriente observada gque se gjusta de acuerdo a dicha

inclinacion del consumo (ccs, ). La correccion, una vez se conoce 6 es sencillay parte

delaidentidad:



g®+ INF3=c+i+g+ (x-m+INF)
PNB*=c+i+g+ cc’
4) cc=PNB-c-i—g
Sea PNB =y, eincorporando & parametro de inclinacion estimado 6
(5 ccs =y, —i; -9, -k,

La ccs no implica una cuenta corriente Optima por cuanto la misma no esta asociada a

la senda c; que surge del proceso de optimizacion y suavizamiento. Antes bien, esta

viene dada por:
(5-1) CCS* =Y _it -G _a:t*

Sustituyendo la ecuacion de c; (3) en la correspondiente a ccs, (5), se obtiene ccs :

(6) CSS: = _Za: [EtA(qt+j _it+j - gt+j )]

1
= (1+ r)j

donde en general Ax=Xx,,, —X,, de tal forma que cambios permanentes en €l flujo de

caja no van atener efectos sobre la cuenta corriente puesto que el valor esperado de su
cambio es cero. En contrate, chogues transitorios favorables permiten mejoras en la

cuenta corriente.

Hasta aqui se asume un comportamiento acorde con la hipétesis del ingreso permanente,
la cual se sustenta en la maximizacion del bienestar esperado a lo largo de la vida a

través de la definicion de una funcion de utilidad. Las decisiones de gasto, y en

2 Recuérdese que se define aq como el PIB.
® Ingreso Neto de Factores.

* Producto Nacional Bruto.

® Cuenta Corriente.



consecuencia de ahorro, no se restringe solo por e ingreso del periodo corriente sino
por €l ingreso esperado.

En presencia de incertidumbre la Hip6tesis del Ingreso Permanente exige establecer la
manera en que los agentes actualizan sus expectativas de ingreso. De hecho, la ecuacion
(6), (derivada en parte de la ecuacion (3)), hace explicito este punto al requerir una

estimacion del flujo de ingresos esperados hacia € futuro.

A primera vista ello puede resultar desalentador puesto que € conjunto de informacién
que incorpora €l agente para formar sus expectativas es desconocido y complgo. Sin

embargo, dichainformacién no es necesaria.

Campbell y Schiller (1987) demuestran que la cuenta corriente en st misma reflgja toda
la informacion disponible por parte de los agentes. De esta forma, al incluir la cuenta
corriente en el conjunto de informacién, se pueden capturar plenamente las expectativas
de los agentes en cuanto a choques sobre € producto, la inversion y e gasto del

gobierno.

Siguiendo a Campell y Shiller (1987) se estima en consecuencia un VAR para
incorporar e hecho de que s bien la cuenta corriente (corregida por e sesgo de
inclinacién) que permitiria suavizar consumo, depende del flujo esperado de ingresos,
las expectativas de la variacion en dicho flujo dependen a su vez de la evolucion en la

cuenta corriente.

El VAR puede ser escrito como:

@) |:A(qt —i,— g, )} _ {‘//11 Vi :||:A(qt—l —ly = gt—l):| L,
‘ Cs5 Voa Va CSS 4 |
%t

4 X1

En forma més compacta como:

(8) X, =X, +&,



Desde luego una condicion necesaria para estimar €l VAR es la previa verificacion de

que las variables involucradas en la estimacion: A(g, —i, —g,) y css son variables

estacionarias (I (0)).

Obsérvese en la ecuacion (6) que para llegar a la cuenta corriente® compatible con una
senda optima de suavizamiento del consumo se requiere e componente

E[A(qI+ i i) = O ) por lo tanto basta con extraer del VAR estimado dicho valor. Esto

es concentrarse en € primer componente del vector columna de variables dependientes
y halar e valor esperado en t. Volviendo a VAR representado en e sistema de

ecuaciones (8) ello implica:

(9) EtA(qu - it+k ~ Oisk ) = [1 0]‘//kxt

En este punto alin resta resolver el problema referente a la estimacion del parametro de
inclinacion @ . Para ello retobmese la ecuacion (5) ccs, =y, —i, — 0, — €, , y obsérvese
lo siguiente. Se menciondé que una condicion necesaria y Vverificable era la

estacionaridad de ccs,, por tanto la parte derecha de la ecuacion (5) también deber ser

estacionaria. Véase no obstante que las variables de este componente son, por si solas
variables no estacionarias o | (1). Una relacion | (0) de variables | (1) nos lleva a

concluir que @ se puede estimar a través de la cointegracion entre el flujo de ingresos

(y-i-g)yc.

Larobustez del modelo se puede corroborar a través de diversas pruebas. Valga resaltar
gue una de las mas relevantes es aquella donde una vez estimado €l VAR se verifica
gue efectivamente la cuenta corriente causa en e sentido de Granger 1os subsecuentes
movimientos en e flujo nacional de ingreso. De ser asi, efectivamente, existiria
evidencia para pensar que la cuenta corriente se gjusta anticipandose a las variaciones

gue se presenten en €l flujo del ingreso nacional.

La validacion para el caso colombiano de la Hipotesis del Ingreso Permanente ha sido

estudiada en trabgjos precedentes como Hernandez (2006). El trabajo encuentra que €l

®Yacorregida por e sesgo deinclinacion 6.



ingreso observado afecta la evolucién del consumo de los hogares en Colombia sin que
ello necesariamente implique que los agentes actlen sin considerar sus expectativas de

ingreso con € fin de suavizar consumo.

Ello es asi por cuanto, ademés de un posible componente adaptativo, que condicionaria
las expectativas de ingreso al ingreso observado, la presencia de restricciones
crediticias podria fortalecer larelacion entre el ingreso observado y € consumo. A pesar
de una intencion de suavizar € consumo a lo largo del tiempo, y que este Ultimo no
dependa de la evolucion corriente del ingreso, la presencia de restricciones podria

limitar las posibilidades de suavizamiento.

En e contexto que concierne a este trabajo podria inferirse que una mayor apertura
hacia el mercado de bienesy serviciosy en especial a mercado de capitales relgjarialas
restricciones que en un momento impiden generar sendas acordes con un suavizamiento
del consumo. De hecho, como encuentran Ghosh y Ostry (1995) para un grupo de
paises en desarrollo, entre ellos Colombia, € incremento en grado de movilidad de
capitales ha permitido que los agentes suavicen consumo de cara a los distintos

choques que enfrentan.

Algunos indicadores como €l utilizado por Rincon y Mora (2006) reflegjan que si bien
existe evidencia de un mayor grado de integracion financiera a partir de la década de los
noventa, Colombia esta4 dentro de los paises de la regién’ con un menor nivel de
liberalizacion efectiva. Existe, adicionalmente una fuerte correlacion estadistica entre el
grado de liberalizacion financiera y e grado de competitividad del sector bancario,
indicando que paises con niveles bajos de de integracion a mercado financiero
internacional pagan de hecho costos méas elevados a través margenes de intermediacion

mas altos.

El rapido incremento en los flujos de capitales de los noventa es calificado por algunos
autores (Rincon y Villar (2000)) no solo como un hecho positivo, que provee enormes
ventgjas y nuevas posibilidades a las economias emergentes, sino también como un

proceso permanente e irreversible. Segun el Banco Mundial (1999) el rgpido proceso en

" Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Per(iy Venezuela.



la integracion financiera reflggd un cambio estructural y no se limitd a un

comportamiento meramente coyuntural .

Bajo este punto de vista, la integracidn financiera a nivel internacional implica que
independientemente de los impuestos y regulaciones que afectan marginalmente los
costos y los incentivos al flujo de capital, la economia entra a ser una economia abierta
en e sentido de Mundell-Fleming. Es decir la mayor exposicion a los potenciales flujos
de capital reduce dréasticamente la habilidad de la banca central de afectar las tasas de
interés en gercicio de una politica monetaria activa'y a mismo tiempo velar por un
esguema de tasa de cambio fijo o semi-fijo. El paulatino proceso de transicion que vivio
Colombia hacia un regimen cambiario cada vez mas flotante estd estrechamente
relacionado con un esquema cambiario compatible a un mercado de capitales menos
restringido en el contexto de un esquema de inflacion objetivo.

[I.ESTIMACION

Bajo la presente revision se consideran datos reales anuales a precios de 1994, para e
periodo comprendido entre los afios 1950 a 20042, afio hasta el cua se dispone de
informacion de Cuentas Nacionales. Paralelamente se realizan algunos gjercicios con

informacion hasta 2007 basandose en proyecciones’.

En un primer paso se estima la cointegraciéon entre (y—i—g) y ¢ para halar el

parametro de inclinacion 6. Las series anuales de PNB, el consumo publico y privado y
la inversion desde 1950 se construyen empalmando los crecimientos reales calculados
por Lépez et al. (1996)™° de 1950 a 1970, y en adelante de |as series reales del DANE™.

8 Informacion proveniente de |las Cuentas Nacionales del DANE, |a balanza de pago

° En particular proyecciones sugeridas por € Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la
Republica referentes a déficit de cuenta corriente, segin escenarios de balanza de pagos, y los
crecimientos del producto, el consumo publico, €l consumo privado y lainversion. Véanse en el anexo 1
|os distintos supuestos.

191 6pez A, Gmez Cy Rodriguez N. (1996) “La caida de la Tasa de Ahorro en Colombia durante los
afios noventa: Evidencia a partir de una Base de Datos para €l periodo 1950 — 1993”. Borradores de
Economia No. 57. Banco de la Republica

! salvo la serie de PNB que a no encontrarse en |os datos del DANE términos reales, se deflacta con el
deflactor implicito del PIB.



Para corroborar la consistencia de la informacién, se compar6 la cuenta corriente
medida como la diferencia entre la serie del Producto Nacional Bruto y la absorcion
(véase la ecuacion 4) Vs. la cuenta corriente de balanza de pagos traida a precios reales
de 1994, Seglin se observa en la gréfica 1, las tendencias son muy similares, pero
desde 1950 hasta mediados de |os ochenta | as series muestran un nivel distinto.
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Si se gjusta el ingreso nacional de manera que independientemente de la forma como se
mida la cuenta corriente, se mantiene la consistencia en la informacion, la serie de
ingreso nacional debe gustarse en promedio un 5.9%. La grafica 2 muestra €l ingreso
naciona ajustado de manera que laidentidad (4) cuadre con lainformacion de la cuenta
corriente de balanza de pagos. Sobre esta Ultima definicion de ingreso gjustado se

desarrolla el gercicio.

12| os datos originales dados en millones de délares se pasan a pesos con la tasa de cambio promedio del
afio respectivo y posteriormente areales con el deflactor del PIB.
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Las especificaciones técnicas del gercié de cointegracion se resumen en e anexo 2.

Valga resaltar que el 6 estimado e igual a 0.998, es superior a calculado por Suérez,

(0.892). Un incremento en este parametro revela una menor propension por consumir

mas ala del ingreso permanente, e inclusive, a ser cas igual a 1, implica que €

consumo en los dltimos afios ha estado més alineado con la evolucion del ingreso

permanente.
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Una vez se obtiene la serie de cuenta corriente corregida se procede a estimar el VAR

descrito en el sistema (7) para las variables A(g, —i, —g,)y ccs, . Las respectivas

pruebas de estacionaridad se encuentran en e anexo 3, confirmando que las variables
fluctian alo largo del tiempo alrededor de una media o una tendencia. Adicionalmente,

al analizar el VAR se encontré que el rezago optimo eraigual a1 (véase anexo 4).

Los coeficientes de la matriz v del VAR (anexo 4) se utilizan para hallar el
componente Optimo de consumo suavizado de la cuenta corriente de acuerdo a la
ecuacion (9)'. Nétese sin embargo que |os componentes 6ptimo y observado cal culados
se refieren al consumo suavizado. Para encontrar la diferencia entre la cuenta corriente
observada y Optima (no suavizada) compatible con la teoria del ingreso permanente

puede partirse del siguiente grupo de identidades que derivan en:

(10) cc =y, -i,—0,—¢C
cc, =Y, —i,—g,—C
ccs =Y~ -9, — &k,
ccs =Y, —i, — 0, -6,

Por o cual:

(10.1) cc; —cc, :w

Siendo asi, la gréfica 4 muestra la diferencia entre la cuenta corriente observada y la
cuenta corriente Optima en proporcién a PIB. Existen dos periodos donde claramente la
cuenta corriente observada fue inferior ala optima, sugiriendo que el consumo segun la
teoria del ingreso permanente ha debido ser menor y por ende mayor el ahorro. Dichos
periodos estén comprendidos entre los afios 1981 a 1985 y 1993 a 1998, donde €
desahorro promedio estuvo arededor de -0.28% y -0.29% del PIB. Recientemente y
paralos afios 2002 y 2003 se observa un leve desahorro no 6ptimo de -0.05% del PIB.

3 Siguiendo el trabgjo de Suérez (1998) el VAR se corri6 utilizando el componente estacionario de la
cuentacorrientey la primera diferencia del flujo de cgja, sin medialas dos series.

¥ Al incorporar (9) en (6) setomaunavalor paralatasa de interés internacional (r) igual a 5%, siguiendo
el trabgjo de Suarez.
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Estos niveles no Optimos de desahorro no implican necesariamente que lo Optimo
hubiese sido generar superavits en cuenta corriente. Como se observa claramente en €l
grafico 5 el punto esta en que se desahorrd por encima del desahorro optimo. No es
coincidencia que tras estos episodios donde se sugeria una mayor necesidad de ahorro
el producto experimentara ex post una tendencia decreci ente especial mente fuerte, véase
grafica 6. Entre 1987 y 1991 e PIB se desacelerd a una tasa promedio del 15.19% en

tanto que para 1999 el decrecimiento del producto fue de 4.2%, el minimo historico.
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Larecesion de 1999 afecta la estimacion del VAR a punto de requerirse lainclusiéon de
una dummy que resulta ser significativa. De no ser asi, la estimacion adolece de
problemas como la no normalidad en los residuales. Cuando € VAR, en contraste, se
corre con informacion hasta 1998, no se requiere controlar por ninguna variable
exogena para cumplir satisfactoriamente con los criterios asociados a la especificacion.
Al considerar esta Ultima muestra, las diferencias entre la cuenta corriente Optimay la
observada en porcentgje del PIB son en promedio para € periodos 1983 a 1985 de -
0.3%y entre 1994 y 1998 de -0.18%.

Es importante mencionar que en comparacion con el trabajo de Suarez (1998) € desfase
entre la cuenta corriente Optima y la cuenta corriente observada, coincide en los
periodos, pero es més benevolente segtin la Gltima estimacion™. Posibles causas estarian
asociadas con un pardmetro de inclinacion actual que sugiere un consumo mas acorde

con las tendencias esperadas del ingreso permanente.

Adicionamente, como menciona Sudrez (1998), los ultimos afios del periodo analizado
por este, coinciden con un cambio en la estructura externa del pais. De hecho, durante

1> Suérez estima entre 1994 y 1997 un déficit que excede al dptimo en promedio 2.7%, en tanto que entre
1981 y 1983 el desahorro estaria por encimadel éptimo en 1.7% del PIB.
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las postrimerias del siglo anterior progresivamente se fueron desmontando las
restricciones a comercio internacional y a las transacciones de capital. El relgjamiento
de dichas restricciones, cuyos efectos pueden estar siendo percibidos ampliando la
muestra hasta 2004, implica como se anoto previamente, una mayor posibilidad de
suavizar consumo y por ende unas sendas de cuenta corriente, en perspectivay hacia el

futuro, mas compatibles con la éptima.

Para € periodo de déficit que parte de 1993, a diferencia de los déficits precedentes, el
ahorro no disminuyd, lo que se presenté fue un boom de inversién. En el periodo 1981-
1985 el déficit fue totalmente explicado por e déficit del sector publico y financiado
con endeudamiento externo de largo plazo del sector publico, inversion extranjera y
desacumulacion de reservas internacionales. El déficit a partir de 1993 se financio en
parte con los recursos provenientes de privatizaciones, endeudamiento externo de largo
plazo, especialmente del sector privado, y desacumulacion de reservas.

La prueba de causalidad de Granger (anexo 4), segun la cual no se encuentra evidencia
suficiente para aceptar la hip6tesis de que la cuenta corriente no causa Granger € flujo
de ingreso nacional, corrobora que de hecho para Colombia la cuenta corriente puede
actuar como un mecanismo para suavizar consumo dadas unas expectativas de ingreso

permanente.

Como se menciond preliminarmente, estas estimaciones se replican con informacion
proyectada hasta 2007, manteniendo el € estimado. De nuevo, y para cada conjunto de
supuestos, tras calcular la serie de cuenta corriente corregida, y verificar la
estacionaridad de las series, se estima el VAR (€l anexo resume las distintas pruebas).

Con los nuevos coeficientes de la matriz w se calcula el componente éptimo de

consumo suavizado de la cuenta corriente.

Al incorporar e grupo de supuestos A™®, que implica, ademés de las proyecciones de
gasto, un balance en cuenta corriente de -1886, -2939 y -3496 millones de dblares, se
aprecia que la cuenta corriente observada estaria levemente por debajo de la 6ptima a

partir del afio 2001. La diferencia como porcentaje del PIB seria minima, entre 0.04% y

16 \/er anexo 1.
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0.06%, y de hecho para € afio 2005 la cuenta corriente observada seria practicamente la

optima’’. (Gréfica 7).
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No obstante a partir de 2006 se amplia la diferencia. Notese que la cuenta corriente
Optima no implica un superavit en cuenta corriente. Seguin se observa en la gréfica 8, €l
punto estd en que e déficit en cuenta corriente, seria mayor a Optimo, que permitiria
suavizar consumo dadas unas expectativas de ingreso. El déficit en cuenta corriente
como proporcion del PIB seria superior a optimo en 0.09% y 0.16% para los afios 2006

y 2007 respectivamente'®,

7 Para los periodos 1981-1985 y 1993-1998 |a estimacion que incorpora los supuestos A sugiere una
diferencia promedio con la cuenta corriente 6ptima de 0.32% en ambos periodos. Levemente por encima
de los promedios estimados de 0.28% y 0.29% con informacién hasta 2004.

18 Entre los afios 1971 y 1972 |a estimacion sugiere una diferencia semejante.

15



Gréfica8

6.00%

4.00% -

2.00% -

/-
0.00%\HHH\HHH/\\\(\\HHHH
= =

-2.00% ‘\‘/ . C V

-4.00% -

£096T
-=:::::::g3914
696T
:ffg
| G265
86T

-6.00%

-8.00%

Fuente: Calculosdel gjercicio

CCIPIB - - - -CC*/PIB‘

De suponerse un déficit en cuenta corriente superior al considerado en e gercicio
inmediatamente anterior (grupo de supuestos B), de manera que este fuera de 1886,
2850 y 5378 millones de dolares, e déficit en cuenta corriente observado como
proporcion a PIB, seria superior a Optimo, para los afios 2006 y 2007 en 0.03% y
0.27% respectivamente™ (Gréfico 9).
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!9 Para el periodo 1981-1985 y 1993-1998 el desahorro no dptimo como proporcion del PIB muestra un
promedio muy similar al estimado con informacion a2004 eigua a-0.28% y -0.27% respectivamente.
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Obsérvese que para 2007, al producirse un mayor déficit en cuenta corriente (supuestos
B Vs. A) e déficit optimo como proporcion del PIB también se incrementa. Ello es asi
pues como muestran Campbell y Shiller (1987) la cuenta corriente por s misma refleja
toda la informacion disponible por los agentes a momento de formar sus expectativas
de ingreso. No obstante, dado que se mantiene los supuestos de gasto y producto

interno, la diferenciaentre el déficit optimo y observado también se amplia.

De nuevo la prueba de causalidad de Granger, para ambos grupos de supuestos, permite
sugerir que la cuenta corriente actla como una salvaguardia para suavizar consumo,
frente a las variaciones que a futuro se esperan en e flujo del ingreso nacional (véase

anexo 4)

Una vez considerados estos dos escenarios valga mencionar que conforme a los
supuestos tedricos el consumo presenta una propension marginal relacionada con la
evolucion del ingreso permanente, pero al mismo tiempo esta propension puede variar si
alguna de las variables previamente contempladas como dadas, taes como las

preferencias intertemporales y/o latasa de interés se altera.

El efecto de una variacion en las preferencias se puede corroborar con los gercicios
precedentes. Al ampliar la muestra e incorporar un periodo con una estructura de
mercado méas proclive a la suavizacion intertemporal del consumo, se estimé un
parametro de largo plazo que sugiere un agente representativo cuyo consumo tiende a
ser mas compatible con e flujo de ingreso permanente. La cuenta corriente observada

en consecuencia se acerca mas ala optima de lo estimado hasta 1996 por Suérez (1998).
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[11. CONCLUSIONES

Al comparar |as estimaciones previas con la actual se corrobora que un mayor acceso al
mercado de capitales ha permito que en Colombia se pueda suavizar el consumo
agregado de la economia, y que este progresivamente no se vea restringido por la
evolucion corriente del ingreso. Ello desde luego es sumamente relevante pues la
posibilidad de dicha suavizacion permite que los choques negativos no tengan efectos
persistentes. Valga resaltar sin embargo que comparativamente Colombia se encuentra
aun por debajo de sus pares en cuanto alaliberalizacion efectiva

De acuerdo a enfogue implementado para calcular la cuenta corriente éptima existen
sefides de alarma temprana donde se sugiere que e desahorro deberia ser menor al
observado. Estas sefiales no se deben desestimar. Obsérvese como periodos donde €l
ahorro fue inferior a éptimo, fueron seguidos por choques negativos en el ingreso. En
su momento trabajos anteriores™ enviaban dichas sefiales coincidiendo con los periodos

identificados como no 6ptimos en & presente documento.

El calculo de la cuenta corriente Optima, ademas de advertir sobre el comportamiento
consistente con las principales variables macroecondmicas, es un insumo importante
para e célculo de variables no observadas tales como € tipo de cambio real de
equilibrio. Algunos modelos basados en fundamentales macroeconémicos entienden
dicha tasa de equilibrio como aguella en e cua e déficit en cuenta corriente se
encuentra en su nivel de largo plazo, suponiendo que e mercado interno esta en

equilibrio®.

% En particular Suérez (1998).
2 \/éase Williamson (1994).

18



Bibliografia

Campbell, J. y R, Shilller (1987), “Cointegration and Test of Present Value
Models’ Journal of Political Economy No. 95. Octubre.

Gosh y Ostry (1995) “The Current Account in Developing Countries. A
Perspective from the Consumption-Smoothing Approach” The World Bank Economic
Review, Vol. 9, No.2.

Harris, R. Sollis, R. (2003): “Applied Time Series Modeling and Forecasting”.
Halsted Press.

Hansen, H. y K, Juselius (1995), “Cats in Rats, Cointegration Analysis of Time
Series’ Ingtitute of Economics, University of Copenhagen.

Hernandez, JN (2006). “Revision de los Determinantes Macroecondmicos del
Consumo Total de los Hogares para e caso Colombiano”. Ensayos sobre Politica
Econdmica No. 52, Diciembre.

Johansen, S. (1988), “Statistical analysis of cointegration vectors’, Journal of
Economic Dynamics and Control, No. 12, pages 231-54.

-------------- (1994), “The role of the constant and linear terms in cointegration analysis
of non-stationary variables’, Econometric Reviews, No. 13, pages 205-29.

L itkepohl, H. (1993), Introduction to Multiple Time Series Analysis, Spriger-
Verlag, Second Edition.

Lopez A, Gomez C y Rodriguez N. (1996) “La caida de la Tasa de Ahorro en
Colombia durante los afios noventa: Evidencia a partir de una Base de Datos para €
periodo 1950 — 1993". Borradores de Economia No. 57. Banco de la Republica.

Mora, H. y H, Rincén (2006), “Capital Account Controls, Bank’s Efficiency,
Growth and Macroeconomic Volatility in the FLAR's Member Countries’. Borradores
de Economia No. 364. Banco de la Republica.

Rincon, H. y L, Villar (2000), “The Colombian Economy in the nineties. capital

flows and foreign exchange regimes’. Borradores de Economia No. 149. Banco de la
Republica.

Suarez, F (1998) “Modelo de Ingreso Permanente para la Determinacion de la
Cuenta Corriente” Borradores de Economia, No. 111. Banco de la Republica.

19



Williamson, J (1994) “Estimates of Fundamental Equilibrium Exchange Rate
(FEERS)” en J. Williamson (ed.) Estimating Equilibrium Exchange Rate, Institute of
International Economics, Washington.

World Bank (1999) “Private Capital Flows to Developing Countries: The Road
to Financia Integration” en Economic Development and Cultural Change, Vol. 47, No.
4

20



Supuestos de crecimiento del Ingreso, la Cuenta Corrientey la Absorcion

Anexo 1

SupuestosA:
PIB Cuenta Corriente MIl U$ | Gasto Publico| Formacién Bruta de Capital | Consumo Hogares
2005 5.3% -1886 4.8% 25.7% 4.7%
2006 6.8% -2939 1.7% 28.6% 5.9%
2007 5.5% -3496 3.0% 13.0% 6.5%

Las variaciones porcentuales se refieren alos crecimientos reales.

Supuestos B:
PIB Cuenta Corriente MIl U$ | Gasto Publico| Formaciéon Bruta de Capital | Consumo Hogares
2005 5.3% -1886 4.8% 25.7% 4.7%
2006 6.8% -2850 1.7% 28.6% 5.9%
2007 5.5% -5378 3.0% 13.0% 6.5%

Las variaciones porcentuales se refieren alos crecimientos reales.
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Anexo 2
Estimacion del componente deinclinacion 6. Andlisis de Cointegracion
En cuanto a la especificacion del tipo de modelo se pueden considerar diversas
variantes. En particular, Suarez (1998) propone estimar un modelo sin intercepto. De ser
asi, caben dos posibilidades: e modelo no permite ninguna tendencia y € anico
intercepto es aquel asociado a la relacion de cointegracion, (tipo de modelo que
denominaremos CM) o alternativamente se considera que no hay componentes
deterministicos en los datos, de tal forma que también € intercepto en la relacion de

cointegracion esigual a cero® (tipo de modelo N).

Al considerar la nueva informacién ni e modelo tipo N, ni el tipo CM cumplen
satisfactoriamente los criterios del andlisis de cointegracion. En contraste, cuando se
estima un modelo donde €l intercepto del vector de cointegracion se combina con € de
corto plazo degjando un intercepto promedio hacia € corto plazo, se cumple
satisfactoriamente con dichos criterios. Véase latabla A2.

TablaA2
Analisis Cointegracion Prueba de Vectoresde Ajuste
cointegracién® | cointegracion® o' =[or,,0,,005]
Sistema/Modelo Traza | Vaor B =[B,.p,] (t — student)
Longitud de rezago Critico
{In(y—i—-g), In(c)} 15.74 | 13.308 1 DL(y-i—g) | DLc
Tipo de Modelo: D 263 | 2.706 -0.998 -0.293 0.241
Rezago: 3 (-2.109) (2.19)
Normalidad Autocorrelacion
LB LM(2) LM(4)
prval: 0.11 0.02 0.82 0.16

2 Egte dltimo tipo de modelo debe abordarse con cautela puesto que el intercepto en la relacion de
cointegracién es generalmente necesario para controlar €l efecto de las distintas unidades de medida en
lasvariables. Véase Hanseny Juselius (1995).

% |a hipétesis nula es que hay méximo cero o un vector de cointegracion (el cuadro presenta la prueba
en ese orden) de manera que tan pronto el estadistico de la traza sea inferior al valor critico se aceptala
hip6tesis nula de que existen maximo r vectores de cointegracion.

 Recuérdese que por efectos de la estimacion |os signos se encuentran de forma contraria.
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Anexo 3

Pruebas de Raiz Unitaria

HipotesisNula: ccs esl (1)

Periodo: 1950 a 2004

Exogenas ADF test estadistico P Value
Constante 4.20 0.00156
C_:onstante con tendencia 4.49 0.00383
lineal
Ninguna 4.24 6.332e-05
HipotesisNula: A(qg, —i, —g,) esl (1) Periodo: 1950 a 2004

Exbgenas ADF test estadistico P Value
Constante 4.85 0.00019
(_:onstante con tendencia 505 0.00037
lineal
Ninguna 4.91 4.734e-06

HipotesisNula: ccs, esl (1)

Periodo: 1950 a 2007 - Supuestos A

Exbgenas ADF test estadistico P Value
Constante 4.19 0.00154
C_:onstante con tendencia 466 0.0021
lineal
Ninguna 4.24 6.185e-05

HipotesisNula: ccs esl (1)

Periodo: 1950 a 2007 - Supuestos B

Exogenas ADF test estadistico P Value
Constante 3.93 0.0034
Constante con tendencia 453 0.0033
lineal
Ninguna 3.98 0.0002
HipétesisNula: A(q, —i, —g,) esl (1) Periodo: 1950 a 2007 - Supuestos A y B

Exbgenas ADF test estadistico P Value
Constante 5.45 2.578e-05
C_:onstante con tendencia 581 5 8026-05
lineal
Ninguna 5.38 4.6003e-07
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Estimacion del VAR

A.4.1 Criteriosde Seleccion del Orden de Rezago

Variables Endégenas. A(q, —i, —9,) Y ccs

Muestra: 1951-2004

Rezago AlIC SC HQ
1 50.68925* 59.92315* 59.77765*
2 50.84030 60.23013 50.98762
3 50.83047 60.38524 60.04571
4 50.97707 6067877 60.24225
5 50.98754 60.84517 60.31164
6 60.01467 6102823 60.39770

Variables Endogenas: A(q, —i, —0,) Y ccs

Muestra: 1951-2007 - Supuestos 1

Rezago AlIC SC HQ
1 59.69326* 59.92053* 59.78011*
2 59.81793 60.19672 59.96267
3 59.8034 60.33371 60.00605
4 59.92738 60.6092 60.18793
5 59.91202 60.74535 60.23046
6 59.92483 60.90968 60.30117

Variables Endégenas. A(q, —i, —9,) Y ccs

Muestra: 1951-2007 — Supuestos 2

Rezago AlIC SC HQ
1 59.80861* 60.03589* 59.89546*
2 59.93455 60.31334 60.0793
3 59.88491 60.41522 60.08756
4 60.0026 60.68442 60.26314
5 59.99059 60.82392 60.30903
6 60.01181 60.99666 60.38815
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A.4.2 Estimacion del VAR

Muestra Ajustada: 1952-2004 | A(q, —i, —g,) | ccs
. 0.3958 0.4461
A(Gy =g = Gea) (0.1213)* (0.1230)
-0.2599 0.7739
CCS ., (0.0822) (0.0833)
Muestra Ajustada: 1952-2007 | A(q, —i, —g,) | ccs
Supuestos A
- 0.3566 0.4248
A(Gy =1 g — 1) (0.12) (0.1175)
0.2577 0.7776
CCS 4 (0.0835) (0.0817)
Muestra Ajustada: 1952-2007 | A(q, —i, —g,) | ccs
Supuestos B
. 0.3559 0.4474
A(Gey =i a0 = 9iy) (0.12) (0.12)
-0.2570 0.7914
CCS, (0.0835) (0.084)

A.4.3 Correlacion

Test de Autocorrelacion — Portmanteau

Muestra Ajustada: 1952-2004

HO: No hay autocorrelacion de losresiduales al rezago h

Rezagos Q-Stat. Adj. Q-Stat.
Prob. Prob.

1 NA* NA*

2 0.48791 0.47024
3 0.37481 0.33775
4 0.60286 0.55464
5 0.56424 0.49088
6 0.61255 0.52035
7 0.49699 0.37008
8 0.26691 0.14169
9 0.19515 0.08004
10 0.26682 0.11301

* Error estandar
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Test de Autocorrelacién — Portmanteau
Muestra Ajustada: 1952-2007

Supuestos A
HO: No hay autocorrelacion de losresiduales a rezago h
Rezagos Q-Stat. Adj. Q-Stat.

Prab. Prob.

1 NA* NA*

2 0.3348 0.3181

3 0.2541 0.2242

4 0.3656 0.3181

5 0.3995 0.3334

6 0.4138 0.3275

7 0.3853 0.2785

8 0.2242 0.1226

9 0.1849 0.0835

10 0.2509 0.1153

Test de Autocorrelaciéon — Portmanteau
Muestra Ajustada: 1952-2004

Supuestos B
HO: No hay autocorrelacion de losresiduales a rezago h
Rezagos Q-Stat. Adj. Q-Stat.

Prob. Prob.

1 NA* NA*

2 0.2732 0.2567

3 0.1898 0.1636

4 0.3075 0.2631

5 0.3600 0.2971

6 0.3402 0.2592

7 0.3268 0.2279

8 0.2074 0.1128

9 0.2178 0.10780

10 0.3362 0.1822

A.4.5 Normalidad

Test de Normalidad — Ortogonalizacion Cholesky
Muestra Ajustada: 1952-2004
HO: Residuales Normales Multivariados

Componente Probabilidad
1 0.27240
2 0.51681
Conjunta 0.41679




Test de Normalidad — Ortogonalizacion Cholesky

Muestra Ajustada: 1952-2007
Supuestos A

HO: Residuales Normales M ultivariados

Componente

Probabilidad

1
2

Conjunta

0.44821
0.32228
0.42394

Test de Normalidad — Ortogonalizacion Cholesky

Muestra Ajustada: 1952-2007
Supuestos B

HO: Residuales Normales M ultivariados

Componente Probabilidad
1 0.44803
2 0.64530
Conjunta 0.64789

A.4.6 Causalidad de Granger

Test de Causalidad de Granger —Muestra: 1952-2004

Hipotesis Nula Probabilidad

ccs, no causaGranger A(q, —i, — 0,) 0.0016

Test de Causalidad de Granger — Muestra: 1952-2007
Supuestos A

Hipotesis Nula Probabilidad

ccs, no causa Granger A(q, —i, — 0,) 0.002

Test de Causalidad de Granger — Muestra: 1952-2004
Supuestos B

Hipotesis Nula Probabilidad

ccs, no causa Granger A(q, —i, — 0,) 0.0021
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