Ahorro y Términos de Intercambio
de la Economia Dependiente

Introduccién. I. Un modelo de la economia dependiente. II. La pertinencia
empirica. Resumen y conclusiones. Referencias.

Introduccion

La parabola de la economia
dependiente tiene una larga tradi-
cién. Sus origenes se remontan a
los ensayos de interpretacién del
desemperio de las economias lati-
noamericanas, escandinavasy aus-
traliana desde fines de los afios
cuarenta de este siglo. Aunque exis-
ten diferentes versiones de la para-
bola, en todas ellas ha jugado un
papel significativo el efecto de la
variacién de los términos de inter-

cambio. En general, se ha conside-
rado que un deterioro “permanen-
te” o de largo plazo de los términos
deintercambio es algo malo parala
economia “dependiente” (y vicever-
sa)t.

Es dificil estar en desacuerdo
con varias de las caracteristicas o
moralejas de esa parébola, aunque
ya escasean los académicos que de-
fiendan el corolario de la convenien-
cia de un desarrollo basado en susti-
tucién de importaciones que dedujo
la vertiente latinoamericana.

1 Latendencia al deterioro permanente de los términos de intercambio de los paises subdesarrollados fue
una tesis de Prebisch y la CEPAL de fines de los afios 40, que retomo Kindleberger en 1956. Entre las
primeras revisiones criticas de esta tesis se encuentran las de Viner (1953) y Harberler (1957).
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No obstante, hay algo que pue-
de afirmarse acerca de un deterioro
permanente de los términos de in-
tercambio y que usualmente no se
dice (o solo se menciona con insufi-
ciente claridad); tal deterioro tien-
de aelevar las tasas de ahorro. En
las secciones siguientes se mostra-
ré esto utilizando dos versiones de
un modelo de la economia depen-
diente. Al final se presentara algu-
na evidencia empirica favorable a
esta hipétesis.

I. Un modelo de la economia
dependiente

Consideremos una economia
dependiente que produce, consume
y exporta un solo bien. Este bien lo
produce utilizando un bien de capi-
tal importado y trabajo. Para sim-
plificar ain mas las cosas, supon-
dremos que la poblacién total y la
fuerzalaboral sonigualesentresiy
son constantes, y mediremos todas
las magnitudes absolutas en tér-
minos per capita, lo cual equivale a
considerar que el tamafo de la po-
blacién (total ylaboral) esiguala 1.
En esta economia existe un solo
precio relativo: el de la produccién

doméstica con respecto al del bien
de capital importado. Este precio
relativo es, segin los supuestos
anteriores, tanto el indicador de los
términos de intercambio como el de
la tasa de cambio real (el precio
relativo de esta economia es el in-
verso de su tasa de cambio real).

Una primera versién del mode-
lo de economia dependiente que se
presenta aqui excluye la posibili-
dad del endeudamiento externo.
Asi, la inversién es igual al ahorro
nacional y, por lo tanto, la cuenta
corriente de la balanza de pagos se
mantiene en equilibrio. La segun-
da versién elimina este supuesto;
en este ultimo caso la inversién
puede ser parcialmente financiada
con ahorro externo.

A. Ausencia de ahorro
(o inmovilidad absoluta
de capital)

Supongamos que el agente re-
presentativo de esta economfa (o el
planeador central) tenga como ob-
jetivo la maximizacién del valor
presente de una funcién de utilidad
per capita en un horizonte infini-
to?. Bajo esta y las anteriores con-

2 Esta es, por supuesto, otra parabola. En realidad su pertinencia yace en simplificar la teoria de un
ordenamiento social que, gracias a mdltiples instituciones y reglas de juego formales e informales (tanto
de mercado como restricciones forzosas para muchos individuos), logra imponer el ahorro y suavizar la
trayectoria del consumo per capita en aras de la acumulacion de capital y la produccién y el consumo

futuros.
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sideraciones y supuestos el modelo
puede representarse asf:

%0 Cl—a
M / L eptyt:
b l1—0

(1.1)

O<o<l; p>0

bajo las siguientes restricciones:

k= 7 (ye — ct) (1.2)
Ty = Aoe®k:
(1.3)
a>0, 0<acxl
donde:

c,: consumo per capita;

s: inverso de la elasticidad de
sustitucién intertemporal;

r: tasa de descuento de la utili-
dad futura;

k: inversién o aumento del capi-
tal per capita; (el punto indica
la primera derivada de la va-
riable con respecto al tiempo);

t: precio del bien producido, ex-
portado y consumido con res-
pecto al del bien importado;
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y,;: producto per capita;
A,: pardmetro de escala;

tasa de crecimiento del
parametro de escala (indicador
del progreso técnico ex6geno).

2

Este problema equivale a la
maximizacién irrestricta de la si-
guiente funcién (“hamiltoniano”) H:

o

H=

»'P_+_
I—UC

(1.4)
/\.(/106(”/57? - T,Ct)

Siendo c, la variable de control
y k, la variable de estado, cuyo
precio “sombra” es A.

Las condiciones de primer or-
den (c.p.o.) son las siguientes:

OH . i ;0H

-0 e
act , akt

(1.5)

La c.p.o. con respecto a la va-
riable control implica lo siguiente:
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—-a

Ce  _
—e =)
Tt

Por tanto:

La c.p.o. con respecto a la va-
riable de estado implica que:

AMoe®akl ™' = -\ =

i (1.7)
X _ _Aaeatak;)#l

Remplazando 2.7 en 2.6 resul-
ta que:

¢ (Aoeaki™ —p—2) g

Cy a

Antes de sacar conclusiones
conviene presentar la segunda ver-
si6n de este modelo con el fin de
mostrar que el acceso al ahorro
externo y, entonces, la posibilidad
de desequilibrios temporales en la

cuenta corriente no invalidan la
tesis central de este articulo.

B. Movilidad (imperfecta) de
capitales

La siguiente versién correspon-
de con mayor fidelidad a lo que
tradicionalmente se denominé eco-
nomia dependiente: una economia
que, adema4s de sus rasgos produc-
tivos y comerciales ya menciona-
dos, podfa tener desequilibrios tem-
porales de su cuenta corriente ex-
terna gracias al mercado interna-
cional de capitales, estando dispues-
ta, eso sf, a pagar una prima sobre
la tasa de interés mundial asociada
a sus riesgos tipicos.

Se supondréa que un indicador
de riesgo es su monto de deuda
externa, de manera que crecientes
montos de esta se asocian directa-
mente a una mayor prima adicio-
nada a la tasa de interés basica®.
En consecuencia con esto, la inver-
sién ya no puede determinar a par-
tir de la diferencia entre el produc-
toy el consumo; exige una determi-
nacién independiente.

3 Latasade interés real que paga una economia dependiente es r, + r(D), siendo r, la tasa internacional,
D el nivel de deuday r(D) laprima. Conr’ > 0. Esta hipétesis fue utilizada por Bardham en 1968y, segun
demostré Sachs en 1983, puede considerarse como la versién deterministica de una solucién optima de
un modelo de banqueros aversos al riesgo (Montenegro 1993, p. 30).

172



La nueva versién se puede ex-
presar asf:

con sujecién a:

M 76‘
ar l—0

TtYe = ‘4()60.?}6{0 (1.9)
k=11 1(0=0 I'>0

(Ttdyt/dkt) B Py -
qt = -

Tt
q(k,r,..);

(1.10)

G <0, ¢ <0

Dy = 7e.(ce — o) + ke + e De (1.11)

T = 1o + 1(Dy);
i 0 ’ (1.12)

0 B Ll

t
& -fr(s)d.s .
/e 0 (rece + ke — Ty
0

+ 7'(D()d[, = “[)0

(1.13)

4 Sargent 1986, cap. 1 (pp. 10y 11).
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Esta ultima condicién se cum-
ple si:
- ‘r(s)ds

lime o

t—20

D, =0

Siendo:
r: tasa de interés real;

r.: tasa de interés real interna-
cional;

D.: saldo de la deuda neta exter-
na (valorada al precio relativo
del bien de capital);

D : saldoinicialdeladeuda exter-
na.

Las ecuaciones 1.9 a 1.13 re-
presentan funciones convenciona-
les de la inversi6n y de la “q de
Tobin™, la igualdad entre el au-
mento de la deuda externa y el
déficit de la cuenta corriente exter-
na, la funcién de la tasa de interés
real y una condicién que excluye la
posibilidad de un endeudamiento
indefinido, a saber: que el valor
presente de la serie que se extiende
hasta el infinito de los déficit (o
super4vits) de la cuenta corriente
externa m4s la deuda inicial tiene
que ser cero.
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Este problema equivale a la
maximizacién irrestricta del si-
guiente hamiltoniano (H):

(1.14)
. (.%eatk? — T¢Ce — I(Qt ™ 1) T rtDt)

siendou el “precio sombra” de
la deuda, que es la variable de
estado de este problema y asociada
a la variable control c,.

Las c.p.o. son las siguientes

0: O_H = —p (1.15)

aD,

OH

de
La c.p.o. con respecto a la va-
riable de control implica que:

c; et

Tt

Transformada en términos
logarftmicos y derivando con res-
pecto al tiempo resulta que:
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B _ r,

Mt Ct Tt

La c.p.o. con respecto a la va-
riable de estado implica que:

—p.(ry+ Dyr') =

L (1.17)

—lu’ = T‘, + [)Ll‘, = _t
Ht

Remplazando 2.17 en 2.16 se
deduce que:

G _ Tt Dr'—p—2 (g 4g)

Ct a

Las ecuaciones 1.8 y 1.18 solo
difieren en el primer termino del
numerador. En efecto, cuando no
hay posibilidad de recurrir al crédi-
to el primer termino es la producti-
vidad marginal de capital; en cam-
bio cuando se recurre al
endeudamiento el primer termino
es el costo marginal de la deuda
(dr.D, /| dD, = r, + D,.r"); por lo
demés son iguales.

Asf, en ambas versiones
(ecuaciones 1.8 y 1.18) la tasa de



crecimiento del consumo per capita
que sigue una trayectoria asociada
a una conducta de optimizacién
intertemporal (y supuestamente de
equilibrio estable) depende
inversamente de la tasa de aumen-
to del precio relativo de la produc-
ci6én doméstica. Esta tasa de au-
mento (7 /z, ), es decir esta mejorfa
enlostérminos de intercambio, debe
considerarse permanente ya que es
la prevista en un calculo de
optimizacién intertemporal.

Conviene recalcar que las
ecuaciones 1.8 y 1.18 tienen que
interpretarse en el contexto de la
sustitucién intertemporal del con-
sumo: todoloque conduzca aelevar
el lado derecho de estas ecuaciones
implica que se hace 6ptimo sacrifi-
car algo mas de consumo presente
en favor del consumo futuro, esto
es, menor consumo presente acam-
bio de una aceleracién de la tasa de
crecimiento del consumo “desde el
instante siguiente al de hoy” que
es el ladoizquierdo de las men-
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cionadas ecuaciones, que con-
duzca a mayor consumo futuro.

En este sentido (y dada la fun-
ci6n de utilidad-consumo propues-
ta), se puede afirmar que si se pre-
vé una mejorfa persistente de los
términos de intercambio lo racio-
nal es elevar el consumo presente a
costa del consumo futuro, y cuanto
mayor sea la tasa esperada de me-
joria de los términos de intercam-
bio mayor ha de ser el aumento del
consumo presente, menor entonces
la tasa de crecimiento del consumo
inmediatamente posterior a dicho
ajuste del consumo presente, y
menor, por tanto, la tasa de ahorro
presente, entendida esta como la
relacién entre el ahorro presente y
el ingreso presente®. Mas ain, en
la medida en que la movilidad in-
ternacional del capital sea imper-
fecta, una menor tasa de ahorro
tendera a arrastrar a la baja la
tasadeinversiénatravésdelatasa
de interés, entre otros mecanis-
mos*.

5 Con oftro tipo de modelo Frenkel y Razin (1992, cap.5 pp143y ss.) muestran que esto es posible bajo

ciertas condiciones.

6 Corbo (1995)reporto la dependenciadirecta que ha tenido la tasa de inversion de latasa de ahorro en una
muestra de 22 paises latinoamericanos en el periodo 1970-90. En promedio, un incremento de un punto
en latasa de ahorro elevaba la tasa de inversién en un rango comprendido entre 0.52y 0.63 (cuadro 2.13,

p. 112)
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Debe resultar claro que esta
solucién no invalida otra tesis aso-
ciada a la optimizacién
intertemporal del consumo: un in-
cremento de los términos de inter-
cambio juzgado como transitorio
no afecta significativamente el con-
sumo presente ya que, por hipéte-
sis, no altera de manera apreciable
lariqueza o el ingreso permanente.
En tal caso solo eleva la tasa de
ahorro presente de manera transi-
toria’.

Ni tampoco debe confundirse
con el efecto obvio y directo del
precio relativo de la produccién y
exportacién sobre la capacidad de
invertir en maquinaria importada:
que cuanto mayor sea este precio
mayor es la capacidad que tiene
cierto ahorro domestico (producto
menos consumo) de transformarse
enmayorequipoimportado, yaque,
dada la magnitud real de la inver-
sién en equipo importado, a mayor
precio relativo de lo exportable
menor seré el ahorro “requerido”.

II. La pertinencia empirica

Lo expuesto en la seccién ante-
rior no debe entenderse como la

defensa de una ley de hierro del
ahorro. No solo la evolucién del
componente permanente de los tér-
minos de intercambio incide en la
tasa de ahorro sino también otros
factores que se muestran en las
ecuaciones 1.8 y 1.18, ademaés de
que el componente transitorio de
los términos de intercambio afecta
la tasa de ahorro de manera positi-
va, esdecir, en unsentido contrario
alaincidencia del componente per-
manente.

Aun asi, existen algunas evi-
dencias de que las tasas de ahorro
pueden dependerinversamente del
comportamiento de los términos de
intercambio en el largo plazo.

Barro y Sala-i-Martin encon-
traron que las tasas de inversién
total y privada (inversién/PIB; pro-
medios de 1965-75 y 1975-85) de-
pendieron negativamente de las de
crecimiento de los términos de in-
tercambio en una muestra bas-
tante amplia de pafses (87 para
1965-75 y 97 para 1975-85), una
vez tenidosen cuenta otros factores
presumiblemente determinantes de
la tasa de inversién®. En particu-

7 El caso tipico es el de la bonanza (percibida como transitoria) del precio externo de un producto de
exportacion; sobre esto véase Frenkel y Razin (op. Cit.).

8 Barroy Sala-i-Martin 1995, cap.12, tabla 12.5 (p. 451).

176



lar, el coeficiente de la inversi6n
privada arroj6 un valor (negativo)
de alta confiabilidad®.

La experiencia de los pafses en
desarrollo registrada entre 1970 y
1993 también sugiere que el com-
portamiento tendencial de los tér-
minos de intercambio tiende a es-
tar asociado inversamente a sus
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tasas promedias de ahorro. Los
graficos 2.1, 2.2 y 2.3 muestran el
comportamiento de los términos de
intercambio en esos 14 afios'®.

El comportamiento de los tér-
minos de intercambio mostrado en
estos graficos contrasta conel dela
tasade ahorro. Enefecto, segiinlas
cifras del Banco Mundial, los

Grafico 2.1.
Términos de intercambio. Paises africanos en desarrollo
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9 Escurioso que Barro y Sala-i-Martin (op. cit.) hayan guardado silencio acerca de este resultado. Deaton
(1989) pareciatener claridad al respecto cuando observé que los aumentos de precios que mostraron alta
persistencia (en un sentido estadistico) entre 1960 y 1988, en una muestra de 13 productos primarios,
como fue el caso correspondiente al estario, “justificaria, al menos, alguna alzaen los niveles de consumo”
(p.98). Pero Corbo (1995) encontré que las tasas de inversion en América Latina entre 1980 y 1988
dependieron negativamente del nivel de los términos de intercambio, segun el resultado de una regresion

con varias variables independientes.

10 Las cifras utilizadas para elaborar los graficos 2.1, 2.2 y 2.3 fueron tomadas de “estadisticas financieras
internacionales. (Anuario)”; Fondo Monetario Internacional, 1995 (indices de “relacién de intercambio”,

74xd, paises en desarrollo); pp. S140, s141.
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Grafico 2.2.
Términos de intercambio. Paises americanos en desarrollo
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Grafico 2.3.
Términos de intercambio. Paises asiaticos en desarrollo
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paises africanos de ingreso medioy
bajo (al sur del Sahara) alcanzaron
una tasa de ahorro bruto (ahorro
interno bruto/PIB)del 18%en 1970
y apenas de 15% en 1993!!; en
periodo similar (1970-92) los tér-
minos de intercambio de los pafses
africanos en desarrollo (segin las
cifras del grafico 2.1) mostraron un
crecimiento tendencial'?. Para los
paises en desarrollo de América
(América Latina y el Caribe), la
tasa de ahorro bruto fue de 20% en
1970 y 19% en 1993, en tanto que
sus términos de intercambio mos-
traron un incremento tendencial
entre 1970 y 1992 (grafico 2.213).
En cambio los pafses de ingresos
bajos y medianos de Asia oriental y
el Pacifico pasaron de tener tasas
de ahorro de 28% a 35% a los de
Asia meridional(también de ingre-
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sosbajos y medianos)de 15% a 21%
entre 1970 y 1993, periodo aproxi-
madamente similar al del gréafico
2.3 en el cual se percibe una caida
tendencial de sus términos de in-
tercambiot.

Aunque lo anterior se constitu-
ye en evidencia favorable (no nece-
sariamente en prueba plena) de la
hip6tesis segin la cual las tasas de
ahorro e inversién tienden a mo-
verse en direccién contraria a los
movimientos de largo plazo de los
términosde intercambio, cabe men-
cionarel caso colombiano, quenoes
claro al respecto.

Deun lado se puede percibir un
movimiento inverso de las tasas de
consumo privado (consumo priva-
do/PIB)y los términos de intercam-

11

12

13

14

Banco Mundial; “El mundo del trabajo. Informe sobre el desarrollo mundial 1995”; Cuadro 9 (“Estructura
de la demanda”), cifras de los paises de ingreso bajo y mediano (p. 199).

La regresion de los términos de intercambio de estos paises contra una constante y una tendencia
deterministica arroj6 un coeficiente de 0.34 para la tendencia con un estadistico “t” de 1.7. No obstante,
en las pruebas de raiz unitaria (ampliada de Dickey-Fuller) no se pudo descartar la hipétesis de integracion
(no estacionariedad de la serie) y en tales pruebas la tendencia deterministica no fue significativa.

La regresion de los términos de intercambio de estos paises contra una constante y una tendencia
deterministica arrojé un coeficiente de 2.3 para la tendencia, con un “t’ de 2.2. Con todo, cabe anotar algo
similar alo afirmado para el caso de los términos de intercambio de los paises africanos: entre 1970y 1992
no se puede rechazar la hipétesis de integracion y la pruebas de raiz unitaria (ampliada de Dickey-Fuller)
implicaron la no significancia de la tendencia deterministica.

La regresion de los términos de intercambio de los paises asiaticos en desarrollo contra una constante
y una tendencia deterministica muestra un coeficiente negativo (-0.3) para esta tendenciay significativo .
(“t'=-3.5). La prueba de raiz unitaria (ampliada de Dickey-Fuller) permite mostrar que la serie no tiene
tendencia estocastica, solo deterministica, y que, en torno a ésta, es estacionaria.
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bioentre 1958y 1973 (grafico 2.4)'°.
Esto podria explicarse si supone-
mos que, a juicio de los agentes
econémicos de aquellos afios, los
movimientos observados de los tér-
minos de intercambio fueron tran-
sitorios, lo cual induce, segin la
teorfa, un comportamiento de la
tasa de ahorro en la misma direc-
ci6n de los términos de intercam-
bio.

Pero tal comportamiento fue
diferente parael periodo 1974-1991.
En estos afios predominé el movi-
miento en la misma direccién entre

los términos de intercambio y la
tasa de consumo privado (grafi-
c02.5), tal como lo predice la teoria
cuando los agentes consideran que
los movimientos de los términos de
intercambio son permanentes.

Con el fin de tener un grado
menor de incertidumbre sobre la
eventual influencia negativa de la
evolucién de los términos de inter-
cambio juzgada como permanente
sobre la tasa de ahorro, es decir su
influencia positiva sobre la tasa
media de consumo de los hogares,
se procedi6 a utilizar un indicador

Grafico 2.4.
Términos de intercambio y consumo privado/PIB en Colombia.
1958-1973
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15 Las fuentes de las variables Términos de intercambio y cons/PIB son FMI (“International Financial
Statistics”, varios numeros) y Cuentas Nacionales (B. de la R. y DANE).

180



181

Grafico 2.5.
Términos de intercambio y consumo privado/PIB en Colombia.
1974-1994
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estadistico aproximado del “com-
ponente permanente” de los térmi-
nos de intercambio, calculado me-
diante el filtro de Hodrick y
Prescott!®; este componente se de-
nominé tir400; su primera dife-
rencia se utilizo como variable in-
dependiente en una regresién del
cambio (primera diferencia) de la
tasa de consumo de los hogares
(consumo privado/PIB, denomina-
da pmcpri en el cuadro) contra
aquella, una constante y una ten-

16 Hodrick y Prescott (1980).

ey

"84 86 88 90 92 94

dencia deterministica!”. En el cua-
dro 2.1 se reportan los resultados,
que son favorables a la hip6tesis de
que el cambio permanente de los
términos de intercambio incide po-
sitivamente sobre el cambio de la
relacién consumo/producto.

No obstante lo anterior, este
mismo ejercicio realizado para un
periodo mayor, 1958-1994, no pro-
dujo resultados favorables a la hi-
pétesis segin la cual el aumento del

17 Enelperiodo 1970- 1994 las series d(pmcpri) y d(tir4d00) se mostraron estacionarias. La primerase mostré
asi en la prueba simple de Dicker-Fuller con intercepto y sin tendencia deterministica. La segundaen la
prueba ampliada de Dicker-Fuller (1 rezago) con intercepto y tendencia deterministica.
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Cuadro 2.1
Resultados de regresién por minimos cuadrados ordinarios
Variable dependiente: D(pmcpri)

periodo muestral: 1970-1994; observaciones: 25

Variable Coeficiente Error estandar T Prob
C -0.06160 0.01855 -3.32 0.0031
Tiempo 0.00255 0.000079 3.22 0.0039
D(tir400) 0.63900 0.2094 3.05 0.0058
R? 0.320 Media. Var. Dep. -0.00218
R? ajustado 0.258 Desv. Est. var. Dep. 0.0103
Err. est. reg. 0.0088 Crit. De Akaike -9.342
Sum. Res? 0.0017 Crit. de Schwartz -9.196
Verosim. (log) 84.307 F 5.183
D.W. 1.966 Prob (F) 0.014

Q (Ljung-Box; 6 rezagos): 1.7 (prob.: 0.94).

componente permanente de los
términos de intercambio (medido
por D(tir400)) genera aumentos
de la tasa de consumo de los hoga-
resy, por tanto, caidas en su tasa
de ahorro. En efecto, en el perio-
do 1958-1972 las variables tasa
de consumo y componente perma-
nente de los términos de inter-
cambio se mueven casi siempre
en direcciones contrarias, como
se observa en el grafico 2.6.
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Probablemente hay varios fac-
tores que explican la disociacién
entre los comportamientos de nues-
tros burdos indicadores de la tasa
de ahorro de los hogares y del com-
ponente permanente de los térmi-
nos de intercambio ente 1959 y
1973. Deunlado, quizé los agentes
privados no percibieron un cambio
permanente en los términos de in-
tercambio en ese entonces en la
forma representada por la variable
tir400. De otro lado, otros factores



determinantes del ahorro de los
hogares con respecto al PIB proba-
blemente tuvieron un rol predomi-
nante, entre ellos la relacién entre
el ingreso privado neto de impues-
tos percibido como permanente y el
PIB, la tasa de interés corregida
por las expectativas de inflacién,
etc.’®

Resumen y conclusiones

Una versi6n sencilla y conven-
cional del esquema de la economia
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dependiente permite deducir que
un aumento (una caida) perma-
nente de los términos de intercam-
bio es uno de los factores que redu-
cen (elevan) la tasa de ahorro pre-
sente y, muy probablemente, la tasa
de inversién.

La evidencia empirica reciente
referida a pafses en desarrollo es
favorable a esta hip6tesis, sin em-
bargo la experiencia colombiana
posterior a 1958 no es clara al res-

Grafico 2.6.
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la regresion reportada induciendo indicadores de tasa de

interés corregida por la inflacién observada resultaron vanos.
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pecto. Entre 1958 y 1972 no hay
evidencia en favor de la hipé6tesis,
pero si la hay para el perfodo de
1973-1994. En este dltimo perfodo
la evolucién tendencial de los tér-
minos de intercambio parece ser
uno de los factores determinantes
de la tasa de ahorro de los hogares
enel sentido propuesto porla teorfa
econémica.

Dos conclusiones de politica
econémica derivadas de la hipéte-
sis anterior son las siguientes:
1. Silas autoridades prevén que la
declinacién del precio externo de
un importante producto de expor-
tacién, como el café, serd prolonga-
da, y tienen como uno de sus objeti-
voslaelevacién dela tasade ahorro
privado, lo l6gico es que transmi-
tan esta percepcién al sector priva-
do y, por tanto, no se empefien en
politicas de sustentacién del precio
interno que dan pié a expectativas
contrarias a las del mercado mun-
dial. 2. Si, por el contrario, las
autoridades prevén un aumento
prolongado del precio externo del
café, es de suponer que adopten
medidas que compensen el efecto
negativo de la esperada evolucién
de los términos de intercambio so-
bre el ahorro.
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