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8.1 Modelos de Determinacion de Tipo de Cambio Real

En los apartados siguientes se resumen los aspecios mas salientes de los
principales enfoques utilizados para el andlisis de la determinacion de! tipo de

cambio real.

8.1.1 Enfoque Tradicional: Paridad del Poder Adquisitivo

En su forma mas comun, fa PPP afirma que la variacion del tipo de cambio entre dos
monedas a lo largo de un periodo de tiempo esta determinada por el cambio en los
niveles de precios relativos de dos paises (Dornbusch, 1989). Dado que la teoria
toma los cambios en los niveles de precios como determinantes de los movimientos
del tipo de cambio, también ha sido llamada “tecoria de la inflacion del tipo de

cambio”.

La teoria de la PPP tiene una cierta analogia con la feorfa cuantitativa del dinero, en
particular en cuanto a los efectos de los disturbios monetarios. La teoria cuantitativa
no se cumple cuando los disturbios son prioritariamente monetarios (por ejemplo en
las hiperinflaciones) porque los cambios en la tasa de inflacidon esperada generan
movimientos sistematices en ia velocidad de circulacidén que quiebran la relacion de
uno a uno entre dinero y precios. De la misma manera, disturbios monetarios causan
movimientos en el tipo de cambio que al menos temporalmente lo desvian de Ia PPP

implicando movimientos en el tipo de cambio real.

Es cierto que cuando la economia, luego de un disturbic monetario, se asienta
nuevamente, los cambios acumulados en dinero, precios y tipo de cambio tenderan
a ser iguales o al menos similares. En este sentido, la PPP se mantiene. Sin
embargo, esto no sucede en el curso del disturbio. En el largo plazo, asi como
cambios en el ingreso real o innovaciones financieras producen cambios en la
tendencia de la velocidad de circulacién del dinero que destruyen la relacion de uno
a uno entre la oferta monetaria y los precios, también existen desviaciones
tendenciales de la PPP: diferenciales en el crecimiento de la productividad entre

paises, por ejemplo, llevan a cambios en ia tendencia del tipo de cambio real.

Existen dos versiones de la PPP que vale la pena distinguir, la absoluta y la relativa.
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De acuerdo a la version absoluta, el tipo de cambio entre dos monedas iguala el
ratio entre los valores —expresados en los dos monedas consideradas- de una
misma canasta tipica que contiene el mismo monto de bienes idénticos. La PPP
absoluta descansa en la ley de un Unico precio (LUP, en adelante) en mercados
integrados y competitivos, la que establece que, abstrayéndose de cualquier friccion,
el precio de un bien dado debe ser el mismo en cualquier lugar cuando se mide en la
misma moneda. El arbitraje espacial toma entonces la forma de la version fuerte o
absoluta de la PPP. La implicacion de la misma es que, cualquiera sea el disturbio
real o monetario en la economia, como el arbitraje es instantaneo y sin costos, los
precios de una canasta comun de bienes en los dos paises, medidos en una

moneda comun, seran iguales.

Sin embargo, se han realizado objeciones cuando se interpreta la PPP absoluta
como una proposicidon empirica. Pe hecho, los precios de un determinado bien no
necesariamente seran iguales en lugares diferentes para un momento dado. Los
costos de transporte y otros obstaculos al comercio, en particular las cuotas y las
tarifas, existen y por tanto la localizacion importa. EI hecho de que el precio de un
bien perfectamente homogéneo no se iguale a través del espacio en todo momento
del tiempo no sugiere necesariamente una falla de mercado: puede ser simplemente
el reflejo de la incapacidad de trasladar los bienes sin costo e instantaneamente de
un lugar a otro. Los costos de la informacidn y los impedimentos al comercio
aparecen como restricciones a la igualacidn espacial de los precios. Los
impedimentos al comercio y las imperfecciones de |la competencia, por supuesto,
también hacen posible que la diferenciacidon espacial de los precios pueda ocurrir,

limitando entonces la PPP absoluta.

Por otra parte, aun cuando la PPP absoluta sea interpretada como una nocion de
equilibrio de largo plazo, hay que considerar que las economias no estan siempre en
equilibrio, lo que implica que no siempre se convalide la PPP. Esto es, pueden existir
shocks que cologuen a la economia fuera de! equilibric de largo plazo, y que los
retornos al mismo estén condicionados por el régimen cambiario o la flexibilidad de

precios.

Conforme a la version relativa, el porcentaje de variacion en el tipo de cambio
[guala el porcentaje de variaciones en e! ratio entre los niveles de precios de dos

paises (el porcentaje de variaciones de este ratio es aproximadamente igual a la
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diferencia entre el porcentaje de variacion en los dos niveles de precios, o diferencial
inflacionario). En la versién relativa el interés no se centra en los niveles sino en las
tasas de variacion: reformula la teoria en términos de cambios en los niveles de

precios relativos y el tipo de cambio.

La PPP relativa es una forma de “burlar” las caracteristicas que surgen de los costos
de transporte o los obstaculos al comercio. Sin embargo, usualmente hay mas
factores envueltos porque, en la practica, para la medicion de la PPP se emplean
indices de precios particulares como el indice de precios al consumidor, el indice de
precios mayoristas, 0 los deflactores del PBIl. Una vez que se consideran estas
cuestiones, se va en contra de la LUP porque las participaciones de los bienes en
los indices nacionales no necesariamente son iguales y los bienes que entran en [os
respectivos indices no necesariamente seran estrictamente idénticos, como

claramente es el caso de los bienes no transables.

Si las participaciones en los indices son diferentes y los bienes no son idénticos, la
LUP ya no sirve como soporte para la PPP. La PPP sélo puede mantenerse, aun en
su forma débil, si las condiciones de homogeneidad postuladas por la teoria
monetaria se justifican. El postulado de homogeneidad afirma que un disturbio
puramente monetario, que deja inalterados los precios relativos de equilibrio, llevara
a un cambio equiproporcional en la cantidad de dinero y en los precios, incluyendo el
precio de la moneda extranjera. En este caso particular, la PPP se mantiene aun si
la LUP no se aplica. La constancia de las variables reales ante un disturbio
puramente monetario (esto es, un aumento no anticipado ni recurrente en la
cantidad de dinero) asegura que una vez que la economia se ajusta, la depreciacién
del tipo de cambio iguala la inflacién de cualquier precio individual o del precio de la

canasta de manera que se verifique la PPP relativa.

Por otra parte, la teoria de la PPP como teoria del equilibrio debe complementarse
con un mecanismo de ajuste (Dornbusch, 1989). En el caso de bienes idénticos, la
teoria es simple producto del arbitraje espacial. Pero cuando los bienes no son
estrictamente idénticos se requieren mas condiciones. Generalmente se asume que
el mecanismo a ftravés de!l cual el tipo de cambio real se mantiene

internacionalmente es un alto grado de sustitucién en el comercio mundial.
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Perspectiva Historica

Histéricamente, el aporte mas importante a la teoria de la PPP fue realizado por
Cassel durante la década del ‘20, quien identificd tres grupos de disturbios que
podrian hacer que el tipo de cambio divergiera transitoriamente de la PPP: (i)
inflacién o deflacidén actual y esperada; (ii) nuevos obstaculos al comercio
internacional; y (iii) desplazamientos en los flujos internacionales de capital.
Insistiendo en la proposicion de que las desviaciones de la PPP eran limitadas y
transitorias, Casse! se negd a prestar atencidon a los determinantes de las
disparidades en el poder adquisitivo. Aun cuando admitié gue Ia inflacién primero

llevaba a una sobrevaluacién, nunca le presté importancia a estas ideas.

Los origenes modernos de la PPP se remontan al debate sobre como restaurar el
sistema financiero internacional afectado durante el colapso de la Primera Guerra
Mundial. Antes de la guerra, la mayoria de los paises se adherian al patrén oro, en
el cual sus monedas eran convertibles al oro a las paridades preestablecidas.
Entonces, el tipo de cambio entre dos monedas simplemente reflejaba sus valores
relativos respecto al oro. Despues del quiebre producido por la Primera Guerra
Mundial, sin embargo, el mantenimiento del patrén oro se torné insostenible a
medida que se incrementaban las posibilidades que los paises devaluaran sus
monedas en un esfuerzo de obtener ingresos por sefioriaje. Finalmente se abandono
el patron oro. Luego de cuiminado el conflicto bélico, los paises enfrentaron serios
problemas para decidir como establecer sus tipos de cambio con el menor efecto
posible sobre los precios y las finanzas gubernamentales. El simple retorno a los
niveles de preguerra no tenia sentido debido a que varios de los paises beligerantes

experimentaron considerables diferenciales inflacionarios durante la guerra.

En una serie de articulos influyentes, Cassel (1921, 1922), promovié el uso de la
PPP como medio de predeterminar las paridades relativas respecto al oro.
Basicamente, el autor propuso calcular —a partir de indices de precios al consumidor-
las tasas de inflacidn acumuladas desde el comienzo de 1914 y emplear dichos
diferenciales inflacionarios para calcular los cambios necesarios en el tipo de cambio
requeridos para mantener la PPP. A pesar de que el pensamiento sobre la PPP
haya sido discutido por economistas tales como John Stuart Mill, Viscount Goschen,
Alfred Marshall y Ludwing von Mises, Cassel fue realmente el primero en considerar

la PPP como una teoria con aplicacion empirica. Los escritos de Cassel fueron
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bastante influyentes y los calculos de la PPP jugaron un importante rol en el debate
sobre la decisién ampliamente criticada de Gran Bretafa de tratar de restaurar la
paridad con el dolar a sus niveles de preguerra (véase al respecto John Maynard
Keynes, 1932 y Officer 1976).

Durante los afios "30, Harrod destaco el hecho de que la divergencia internacional
en los niveles de productividad podria, a través de sus efectos sobre los salarios y
los precios de los bienes locales, conducir a desviaciones permanentes de |la version
de la PPP absoluta de Cassel.

Complementariamente, Yeager {1958) y Haberler (1961) enfatizaron la utilidad
practica de la PPP y destacaron el rol de las altas elasticidades-precio en el
comercio internacional como el factor subyacente en la PPP. Las altas elasticidades
en el comercio internacional asegurarian que los disturbios reales tuvieran peguefios
efectos sobre los precios relativos, estableciendo entonces —de manera aproximada-
las condiciones bajo las cuales los movimientos en el tipo de cambio reflejaban

diferencias en las experiencias monetarias.

Asimismo, Johnson (1979) realizd una aproximaciéon monetarista al tipo de cambio
basado en la PPP. EIl tipo de cambio bajo condiciones estrictas de PPP era
interpretado como un fendmeno monetario. La version absoluta de la PPP
combinada con la teoria cuantitativa para cada pais daba como resultado una
ecuacion del tipo de cambio, el cual aparecia determinado por las ofertas relativas
de dinero, las velocidades de circulacién relativas y los ingresos relativos. A partir de
un enfoque diferente, el modelo de Mundell-Fleming desarrollado durante los 60
enfatizé que las fluctuaciones en el tipo de cambio real o en los términos de
intercambio aparecian a partir de las discrepancias entre mercados de actives con

precios flexibles y salarios y precios rigidos en el corto plazo.

Evidencia Empirica

Existe hoy una gran cantidad de literatura empirica sobre la PPP, la cual ha llegado
a un considerable grado de consenso sobre un conjunto de hechos basicos.
Primero, un numero de estudios recientes ha aportado evidencia de que el tipo de
cambio real (tipo de cambio nominal ajustado por diferencias en los niveles
nacionales de precios) tiende a la PPP en el muy largo plazo. Sin embargo, tal

consenso sugiere que la velocidad de convergencia hacia la PPP es
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extremadamente baja; las desviaciones parecen disiparse a una tasa de
aproximadamente el 15% por ano (Rogoff, 1996). Segundo, dichas desviaciones de
la PPP en el corto plazo son volatiles y persistentes. De hecho, la volatilidad
condicional del tipo de cambio real —que expresa las desviaciones de la PPP-
adquiere el mismo orden de magnitud que la volatilidad condicional del tipo de
cambioc nominal. La volatilidad de los diferenciales de precios es elevada aun cuando
la atencidn se centre sobre cierta clase de bienes altamente transables y

relativamente homogéneos.

Las comparaciones internacionales de la PPP traen a colacion todos los problemas
usuales que subyacen en la aplicacién de los nameros indices al momento de
efectuar comparaciones entre diferentes paises. Con series temporales, los
problemas se exacerban aun mas puesto que debe prestarse atencién a como se
introducen nueves bienes, y a cdmo varian las ponderaciones de consumo dentro de

un pais.

Sin embarge, el mayor problema que conlleva tratar de instrumentar la variante
ahsoluta de la PPP se asocia con la escasa cantidad de datos existentes para
efectuar la medicion. En primer lugar, los gobiermnocs no construyen indices para
canastas de bienes estandarizadas internacionalmente. En segundo lugar, los
indices de precios oficiales se elaboran como indicadores relativos respecto a un
afo base. Debido a que los indices no brindan informacion sobre los desvios de |a
versién absoluta de la PPP para el afno base, debe asumirse o bien que dicha
version se mantiene en promedio sobre cierto afio escogido como base, o debe

limitarse la atencién a la version relativa de la PPP.

En este sentido, los economistas han reconocido ampliamente los problemas
subyacentes en la construccion de los indices de precios oficiales al momento de
realizar comparaciones sobre la base de la PPP, y desde comienzos de los anos 50
ha habido un nimero de intentos de construccién de medidas para la PPP absoluta.
Milton Gilbert y Irving Kravis (1954), por ejemplo, han desarrolladoc medidas de
niveles de precios para canastas comunes de bienes entre EEUU, Gran Bretana,
Alemania e Italia. Los esfuerzos mas recientes han culminado con la influyente
investigacion realizada por Robert Summers y Alan Heston (1991), quienes
construyeron estimaciones que cubren un espectro mucho mas extenso, tanto en

términos temporales como en el nimero de paises considerados. No obstante lo
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anterior, cabe mencionar que las medidas disponibles para e! calculo de la PPP
absoluta tienen aun un ndmero de limitaciones que hace imposible suplantar

completamente a los indices oficiales estandares en las investigaciones empiricas.

Por otra parte, los estudios efectuados también han encontrado desviaciones de la
LUP que son considerablemente volatiles entre distintos bienes. Puesto en términos
generales, los precios nominales relativos suelen ser mucho menos volatiles que los

tipos de cambio.®®

éiComo es posible que el arbitraje en el mercado de bienes no fuerce a una
mayor convergencia en los niveles de precios internacionales? Una parte de la
respuesta a este interrogante, es que los costos de transporte introducen cierta
brecha entre los precios domésticos y extranjeros. Un segundo factor relevante es
que varios de los bienes considerados como “altamente” transables contienen de
hecho significativos componentes no transables. Esto es verdad particularmente a
nivel del indice de precios al consumidor. Asimismo, los aranceles crean
desviaciones de la PPP, a pesar de que se han ido reduciendo durante las tltimas
décadas. En adicién a las brechas arancelarias, también deben considerarse las
barreras no arancelarias. Existen tambien cierta clase de bienes, tales como los
automoviles, donde el arbitraje internacional es mas dificil. En la medida que los
precios no puedan ser arbitrados, entonces los productores podran discriminar
precios en diferentes mercados. Paul Krugman (1987} hace referencia a tal

discriminacion de precios con el nombre de pricing to market (PTM, en adelante).

En definitiva, es dificil interpretar la evidencia internacional sin concluir que,
exceptuando un pequefio rango de bienes homogéneos, el arbitraje internacional de
corto plazo ejerce sdlo un efecto limitado sobre la igualacién de los precios en el

mercado internacional de bienes.

Dada la falla evidente de la LUP que reflejan los datos microecondmicos, no resulta
sorprendente que los tests basados en indices de precios agregados rechacen
completamente la PPP como relacion de corto plazo. En este sentido, Frenkel (1978)

provee cierta evidencia para la PPP durante periodos hiperinflacionarios, lo cual no

* Entre los estudios pioneros que documentan el tamafio y la volatilidad de las desviaciones de la
LUP para bienes transables se encuentran los trabajos de Peter Isard (1977) y J. David Richardson
{1978).
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es sorprendente dada la mayor predominancia adquirida por los shocks monetarios
durante tales episodios. No obstante lo anterior, dichos test parecen rechazar la PPP

para contextos monetarios mas estables™.

Lo que resulta claro es que los movimientos de corto plazo en el tipo de cambio
nominal son notoriamente dificiles de explicar aun ex-post (Meese y Rogoff, 1983 y
Frankel y Rose 1995 a).

La falla de la PPP en el corto plazo puede ser atribuida en parte a la rigidez nominal
de precios; en tanto los factores financieros y monetarios que inciden sobre el tipo de
cambio nominal, también hacen [o propio sobre el tipo de cambio real. Esta es la
esencia del modelo de overshooting de Dornbusch (1976) para explicar la volatilidad
del tipo de cambhio nominal y real. Sin embargo, si este fuera el final de la historia,
deberia esperarse una convergencia sustancial hacia la PPP en uno o a lo sumo dos
afnos, en la medida que los salarios y los precios se ajusten al shock. Pero como se

vera mas adelante, la evidencia sugiere que este no parece ser el caso.

De hecho, durante varios afos los investigadores encontraron dificultades para
rechazar la hipétesis de que, bajo regimenes cambiarios flexibles, el tipo de cambio
real de los paises industrializados sigue un random walk. Esto es, resulta dificil
probar la existencia de cualquier tipo de convergencia hacia la PPP en el largo

plazo.”

Los tests pioneros incluyen los trabajos de Roll (1979), Darby (1983), Adler y
Lehmann (1983) y Edison (1985). Las investigaciones mas recientes han
incorporado tests estandar de raices unitarias e incluyen los aportes de Huizinga
(1987) y Meese y Rogoff (1988). Estos tests {(que emplean métodos de cointegracion
sobre los datos correspondientes al periodo de flotacidén instaurado luego de la caida
de Bretton Woods) también han exhibido dificultades para rechazar la hipétesis de

random walk.

Estas dificuitades parecen haber producido bastante desconcierto. En este sentido,
cada uno de los modelos tedricos sugiere razonablemente que deberian existir

algunas desviaciones temporarias de la PPP. Aun en presencia de rigideces

™ Véanse por ejemplo, los trabajos de Frenkel (1981) y Krugman (1978).

™ Para una discusion técnica de la literatura que testea la PPP en el largo plazo, véase Froot y Rogoff
{1995).
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nominales sobre los precios domésticos, por ejemplo, la neutralidad monetaria de
largo plazo implica que cualquier efecto de los shocks monetarios sobre el tipo de

cambio real deberia diluirse en el largo plazo.

Asimismo, conviene notar la observacién realizada por Frankel (1986, 1990), quien
argumenta que la razén subyacente en la dificultad para el rechazo del modelo de
random walk para el tipo de cambio real es la escasa potencia de los tests
implementados. El autor sostiene que si [as desviaciones de la PPP se amortiguan
lentamente, entonces se requiere de varias décadas de informacion disponible para
poder rechazar la existencia de una raiz unitaria en el tipo de cambio real. Por lo

tanto, el autor concluye que deben emplearse conjuntos de datos mas extensos.

Durante los anos ‘90, han aparecido estudios adicionales del cumplimiento de la
PPP en el largo plazo que utilizaron diferentes metodologias (incluyendo ratio de
varianzas, integracion fraccional, cointegracidon y modelos de correccion de errores).
Estos trabajos emplean series mas extensas y casi invariablemente tienden a

encontrar evidencia de reversidén a la media para el tipo de cambio real.

Aparte de aumentar el rango de cobertura temporal, la otra forma de incrementar la
potencia de los tests de raiz unitana es expandiendo el rango de paises
considerados. En tal sentido, el trabajo de Frankel y Rose (1995 b) examina un
panel que incluye observaciones anuales para el periodo 1948-1992 en el caso de
150 paises. Bajo estas condiciones, los autores pueden rechazar el modelo de
random walk aun cuando emplean los datos correspondientes a la flotacion post-
1973.

Después de todo, mientras que existen ciertas limitaciones en el empleo de
horizontes temporales mas extensos como también en los resultados obtenidos al
ampliar el rango de paises incluidos para testear la convergencia de largo plazo
hacia la PPP, la literatura reciente ha alcanzado un sorprendente grado de
consenso: fos desvios de la PPP tienden a mitigarse, pero sélo a una lenta tasa

de aproximadamente un 15% por afio.

Es ciaro que en el corto plazo, los movimientos en el tipo de cambio nominal llevan a
cambios en el tipo de cambio real debido a la existencia de rigideces nominales de

precios. Sin embargo, en el largo plazo, las desviaciones de la PPP deben ser
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explicadas a partir de factores reales, tema que retomaremos al explicar el efecto

Balassa-Samuelson.

Se ha mencionade que la PPP no se mantiene en el corto plazo y que la
convergencia hacia la misma suele ser extremadamente lenta. Esto genera un
enigma respecto a la naturaleza de los shocks subyacentes que guian la evolucidn
del tipo de cambio real. Gran parte de la literatura sobre la volatilidad- del tipo de
cambio real en el corto plazo (la que sigue al trabajo de Dornbusch, 1976) sugiere un
rol fundamental para los shocks monetarios y financieros. Conforme al pensamiento
convencional, los shocks reales de productividad y preferencias no pueden inducir
una volatilidad suficiente como para explicar la inmensa variabilidad del tipo de
cambio en el corto plazo. Pero si una fraccion significativa de |a volatilidad total del
tipo de cambio es causada por shocks monetarios y financieros, entonces deberia
esperarse que los desvios de la PPP sean mitigados a una tasa mayor que el 15%
por ano, debido a que los shocks monetarios sélo pueden ejercer efectos reales de
primer orden durante el lapso en el cual los salarios y precios nominales
permanecen fijos. Es posible restablecer el enigma de la PPP como sigue:
icomo se puede reconciliar la extrema volatilidad de corto ptazo del tipo de
cambio real con la tasa (15% por afo) a la cual se mitigan las desviaciones de
la PPP? Parece dificil explicar la volatilidad de corto plazo sin asignar un rol
dominante a los shocks monetarios y financieros. Pero dado que tales disturbios
suelen ser neutrales en el mediano plazo, es dificil ver como esta explicacion es
consistente con el lento ajuste de los desvios de la PPP (la mitad del mismo suele

tener lugar en un plazo que media entre 3 y 5 afios).

Es posible concluir que los mercados internacionales de bienes, a pesar de
haberse vuelto mas integrados en el tiempo, permanecen bastante segmentados,
con grandes fricciones comerciales existentes entre un amplio range de bienes.
Estas fricciones pueden obedecer a costos de transporte, aranceles y barreras no
arancelarias, costos de informacion, o pérdida de movilidad laboral. Como
consecuencia de la existencia de varios costos de ajuste, existe un gran rango
dentro del cual el tipo de cambio nominal puede moverse sin producir una respuesta

inmediatamente proporcional sobre los precios relativos domésticos.
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Desviaciones estructurales de la PPP

Una buena explicacién por la cuai la PPP no necesariamente se mantiene en
términos de indices de precios agregados fue formulada separadamente por Balassa
(1964) y Samuelson (1964). Dicho brevemente, el efecto de Balassa-Samuelson es
la tendencia a que los indices de precios al consumidor sean mas elevados en el
caso de paises ricos en comparacion a los indices de precios al consumidor de
paises pobres. Para entender esto, la distincion entre bienes transables y no
transables resulta esencial.

s
Dada esta diferenciacion, el modelo comienza a partir de las observaciones
histéricas que sugieren que la productividad laboral en los paises ricos es mayor que
en los paises pobres, y que este diferencial de productividad ocurre
predominantemente en el sector de bienes transables (quizas porque sea el sector
mas expuesto a la competencia internacional y se encuentre sesgado hacia
innovaciones tecnologicas frecuentes). El resultado es que los niveles de indices de
precios al consumidor tenderan a ser mayores en los paises ricos. La explicacion es

la siguiente.

En primer lugar, se supone gque los salarios son iguales en ambos sectores. En
segundo lugar, se asume que los precios se relacionan directamente con los salarios
e inversamente con la productividad. Bajo tales condiciones, un aumento en la
productividad en el sector transable originara un incremento de salarios en el total de
la economia; las firmas en el sector no transable sobreviviran solo si incrementan los
salarios, por lo cual, el incremento en la productividad serd compensado por un
aumento en el precio relativo de los bienes no transables. Dada la existencia de
transables y no transables en la construccion del indice de precios al consumidor, y
asumiendo gue la PPP se mantiene para el sector transable, se sigue gue —luego de
ajustar por el tipo de cambio- el indice de precios al cocnsumidor en los paises ricos
(donde se origina el aumento de productividad en el sector transable) debe ser
mayor que el indice de precios al consumidor en los paises pobres (donde no tienen

lugar dicho crecimiento de la productividad).

Una prediccion relacionada con el modelo de Balassa-Samuelson es que los paises
que crecen a tasas aceleradas deberian ver apreciados sus tipos de cambio reales.

Nuevamente, la ldgica se basa en el supuesto de que, empiricamente, el sector de
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bienes transables constituye el centro principal donde se generan los shocks de

productividad en el caso de los paises que crecen a tasas aceleradas.

Parece existir una sustancial evidencia a favor de la hipétesis de Balassa-
Samuelson, especialmente en las comparaciones realizadas entre paises muy
pobres y paises muy ricos, y en series temporales para un selecto nimero de paises

incluyendo especialmente a Japon.

La importancia de este efecto es que contribuye a explicar por qué la PPP puede no
mantenerse para indices de precios agregados como el indice de precios al
consumidor, pero por definicion no ayuda a explicar las desviaciones de la PPP con

respecto a los bienes transables (Gandolfo, 2001).

Tales desviaciones invalidan el uso tedrico de la PPP para explicar el
comportamiento del tipo de cambic en el corto plazo, por lo que ello constituye una
de las razones que han inducido a los economistas a abandonarla a favor de

enfoques alternativos.

Otro de los resultados empiricos interesantes subrayados por la literatura establece
que los déficit sostenidos de cuenta corriente se asocian con la depreciacién de
largo plazo del tipo de cambio real. De hecho, desde una perspectiva teorica, puede
ser facilmente racionalizada cualquier tipo de correlacién entre la cuenta corriente y
el tipo de cambio real. Por ejemplo, un shock de productividad transitorio puede
mejorar la cuenta corriente de un pais (el ahorro crece a medida que el ingreso
corriente excede al ingreso permanente) mientras origina un deterioro en los
términos de intercambic del pais {(mediante el aumento de la oferta corriente de
bienes domésticos). En Gltima instancia, la correlacion entre la cuenta corriente y el

tipo de cambio real es una cuestion empirica que constituye objeto de debate.

Una tercera consideracion enfatizada en algunas ocasiones para justificar el ajuste
de la PPP es el nivel de gasto gubernamental. Froot y Rogoff (1991) encuentran
entre los paises del Sistema Monetario Europeo, que el gasto gubernamental es un
determinante significativo del tipo de cambio real. Los autores argumentan que este
efecto chedece a que, con relacion al gasto privado, el gasto gubernamental tiende a
concentrarse prioritariamente en el sector no transable. Por lo tanto, un aumento en

el gasto gubernamental tiende a incrementar el tipo de cambio real.
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En términcs generales, las tres modificaciones de la PPP anteriormente discutidas
son Utiles en ciertas circunstancias pero no son lo suficientemente robustas como

para suplantar la PPP como una teoria de largo plazo.”

8.1.2 Enfoques de Mercado de Activos

La caida del sistema de Bretton Woods a comienzos de los ‘70 junto a la ausencia
de explicaciones de los desvios producidos entre los valores efectivos del tipo de
cambio y los predichos por los modelos existentes, llevaron al surgimiento de
modelos econdmicos en los cuales se introdujo el deseo de los diferentes agentes
de una economia por mantener su riqueza en forma de activos valorados en distintas
monedas, como determinante del tipo de cambio. Nace asi el enfoque conocido

como Enfoque de Equilibrio de Stocks o Mercado de Activos.

Dentro del enfogue de Mercade de Activos se destacan el Enfoque Monetario y el
Enfoque de Equilibrio de Cartera. Ambos suponen perfecta movilidad de capitales,
de modo que las carteras de activos de los individuos se ajustan rapidamente a su
composicion deseada. Una diferencia importante entre los dos enfoques es que el
primero de ellos supone sustituibilidad perfecta entre activos nacionales y del
exterior, mientras que en el segundo se supone sustituibilidad imperfecta entre los
mismos. Para el Enfoque Monetaric esto significa que a los agentes les es
indiferente mantener activos denominados en distintas monedas siempre que los
rendimientos esperados sean los mismos, de manera que el tipo de cambio se
determinara por las condiciones de equilibrio en los mercados de dinero. Las

caracteristicas generales de los modelos monetarios son las siguientes:

¢« Son modelos de equilibrio de stocks: los supuestos de movilidad perfecta de
capital y sustituibilidad perfecta de activos financieros permite centrarse en las

condiciones de equilibrio del mercado de dinero interno y externo.

2 Feenstra y Kendall {1994) sostienen que los factores que afectan el PTM pueden ser también
relevantes en la explicacion de las desviaciones de largo plazo de la PPP. Debido a que el PTM es
posible solo cuando se bloquea el arbitraje en el mercado de bienes, parece mas probable que el
PTM sea un factor mas importante en el corto o mediano plazo que en el largo.
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» Eltipo de cambio es esencialmente un fendmeno monetario: La evolucion del tipo
de cambio depende del desarrollo de condiciones monetarias. Los shocks reales

se transmiten por cauces monetarios.

e Los tipos de cambio estan muy influenciados por las expectativas de los
poseedores de activos respecto al comportamiento futuro de los precios de los
mismos. En este sentido, las expectativas juegan un rol muy importante en la

determinacion del tipo de cambio actual.

Enfoque Monetario

Dentro de los modelos monetarios, estos se clasifican a su vez en modelos de

precios flexibles y modelos de precios rigidos a corto plazo.

En el primer caso, se supone que el tipo de cambio es un fenémeno esencialmente
monetario y que los niveles de precios se modifican instantdneamente ante
alteraciones en el equilibrio del mercado. En estas condiciones, el tipo de cambio
queda determinado simultaneamente a la vez que se produce el correspondiente

equilibrio en los mercados de dinero de los distintos paises.

Los modelos con precios rigidos hacen intervenir en la determinacién del tipo de
cambio no sbélo a los elementos de caracter monetario sino también a aquellos de
caracter real. Desde este punto de vista, el tipo de cambio de equilibrio se determina
mediante la interaccién simultanea de los mercados de dinero y de bienes. Dado que
se considera que los precios son rigidos a corto plazo ante alteraciones en el
equilibrio, el tipo de cambio sobrerreacciona por encima o por debajo de su valor a

largo plazo mientras que el nivel de precios se ajusta a su nuevo valor de equilibrio.

La caracteristica fundamental del modelo monetario basico es que se mantiene la
proposicion de la PPP, es decir, esta se cumple siempre, ya sea en el corto como el
largo plazo. Para ello, el supuesto clave es la flexibilidad perfecta de precios. El nivel
general de precios se determina segun la teoria cuantitativa del dinero. Ademas este
tipo de modelos considera una integracion perfecta de los mercados, tanto de capital
como de bienes. Respecto de las expectativas, estas no se incorporan

explicitamente.

De la consideracién conjunta de estas hipotesis se deduce que el tipo de cambic es

una funcién de stock de dinero, la renta real relativa de los paises y los diferenciales
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de los tipos de interes nominales. La teoria cuantitativa del dinero, determinando los
niveles de precios a través de las ofertas y demandas de dinero, y la PPP,
relacionando los niveles de precios con el tipo de cambio, constituyen los dos

elementos basicos del modelo monetarista.

El problema con este enfoque es que varias de las hipotesis en que se sustenta no
se verifican en la practica. Tal es el caso de la hipdtesis de sustituibilidad perfecta
entre activos financieros, la cual exige una serie de condiciones que pueden resultar
demasiado restrictivas. Otra dificultad es la hipotesis de mercados mundiales

financieros y de bienes totalmente integrados. -

También son aplicables las objeciones discutidas anteriormente respecto a la validez
de la PPP en el corto plazo, y los reparos usuales respecto al cumplimiento de la

teoria cuantitativa del dinero.

El modelo monetario con expectativas racionales incorpora las expectativas
acerca de la evolucién futura del tipo de cambio como determinante del tipo de
cambio actual. Por este motivo, la modelizacién del mecanismo de formacién de
expectativas es crucial. Este modelo supone que las expectativas se forman
racionalmente, es decir, las predicciones de los tipos de cambio futuros son
consistentes con el modelo que se supone determina el comportamiento del tipo de

cambio actual.

El tipo de cambio en este modelo dependera de las expectativas que tienen los
individuos sobre las variables que determinan el mismo. Dependiendo de como sean
estas expectativas, el tipo de cambio reacciona, sobrerreacciona o se mantiene sin

cambios.

El principal problema de estos modelos es que se requieren hacer predicciones de
las sendas futuras de los fundamentos. En la practica es extremadamente dificil
predecirlos, por lo que en la mayoria de los casos el procedimiento consiste en
modelizar los fundamentos como procesos estocasticos, y a partir de ahi, generar

las trayectorias temporales esperadas de los mismos.

Otro modelo que esta dentro de la categoria de modelos monetarios es el modelo
de overshooting, el cual se aparta de la linea del modelo monetario basico a partir

de la consideracién de rigidez de precios en el corto plazo, permitiendo que los
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mismos ajusten en el largo plazo. Esto lleva a la idea que la PPP se cumple en el

largo plazo pero podria no cumplirse en el corto plazo.

La velocidad de ajuste en los mercados de activos es instantanea mientras que en el
mercado de bienes es lenta y gradual. Estas distintas velocidades originan una

sobrerreaccidn del tipo de cambio a corto plazo.

Existen diferentes argumentaciones teéricas acerca de la naturaleza del
overshooting, aunque todas se apoyan en la idea de rigidez de alguna variable
nominal. Algunos autores lo atribuyen a las distintas velocidades de ajuste de los
mercados, mientras que otros consideran los efectos diferenciales que la nueva
informacién genera sobre los distintos mercados. En general, se dice que el tipo de
cambio sobrerreacciona ante una determinada perturbaciéon cuando la variacién
instantanea del tipo de cambio es mayor que la correspondiente al nuevo valor de

equilibrio de largo plazo del mismo.

En ia medida en que ante un shock monetario o de cualquier otra naturaleza, se
produce overshooting instantaneo del tipo de cambio nominal, se altera el tipo de
cambio real, lo cual generara efectos sobre la demanda, produccién y precios. A
medida que los precios van ajustando {(aumentando) el tipo de interés va subiendo,
produciéndose entradas de capital que aprecian la moneda. Durante la fase de
ajuste, la PPP no se cumple pero las variables tienden monoténicamente hacia sus
niveles de equilibrio de largo plazo. En el largo plazo, el nivel de precios esta

determinado por la cantidad de dinero, manteniéndose la PPP.

Enfoque de Equilibrio de Cartera

Los modelos de equilibrio de cartera suponen que, para la determinacién del tipo de
cambio a corto plazo, incide un amplio conjunto de mercados financieros y no solo

los mercados de dinero (como en los modelos monetarios).

Los supuestos especificos de estos modelos son: sustituibilidad imperfecta entre
activos financieros,; prima de riesgo no nula; incumplimiento de la paridad no cubierta
de intereses’™. La hipdtesis de no sustituibilidad perfecta entre activos financieros es

una condicion necesaria para que el saldo de cuenta corriente origine variaciones en

™ La paridad no cubierta de intereses supone que los agentes no acuden al mercado de divisas a
plazo a cubrirse del riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio.
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el tipo de cambio. En efecto, si las preferencias por activos denominados en
diferentes monedas varian entre paises, una redistribucion de la riqueza entre los
mismos originara un desplazamiento en las demandas relativas de activos, que

modificara su precio relativo y, en consecuencia, el tipo de cambio.

Para simplificar, habitualmente se consideran que en la determinacion del tipo de
cambio intervienen cuatro mercados financieros: mercados de dinero interno y
externo y mercados de bonos nacional y extranjero. El tipo de cambio gquedara
determinado de este modo por las condiciones de equilibrio de estos mercados y por
la restriccidn de riqueza financiera.

El modelo basico de equilibrio de cartera tiene algunos supuestos generales que
inciden en la determinacion del tipo de cambio de corto plazo: sustituibilidad: permite
agregar los distintos activos; distinta velocidad de ajuste de distintos mercados;
tamano del pais: pequefio, de modo que las variables del exterior puedan ser

consideradas como exdgenas.

La determinacion del tipo de cambio esta dada por las condiciones de equilibrio de
cartera que tienen los agentes de dos economias distintas. Los activos son sustitutos
imperfectos y la diferencia de rendimiento de los mismos es la prima de riesgo (no se
cumple la paridad no cubierta de intereses). En este modelo las expectativas no
juegan ningun rol en la determinacién del tipo de cambio. Se supone que los
mercados financieros ajustan rapidamente mientras que en el mercado de bienes los
precios ajustan lentamente, por lo que el equilibrio en este ultimo mercado se

consigue a través de cambios en el producto real.

El modelo de cartera de Branson, por su parte, considera que el tipo de cambio a
corto plazo se determina a partir del equilibrio del mercado local de dinero y de los
mercados de bonos domeésticos y extranjeros. Considera como hipétesis especifica
que los diferentes activos no son perfectamente sustitutos ya que tienen distinto
riesgo derivados de las fluctuaciones del tipo de cambio; y distinta velocidad de
ajuste de los mercados de activos y de bienes (los mercados de bienes no se
equilibran en el corto plazo, con lo cual el producto no es relevante en la
determinacién del tipo de cambio en el corto plazo). Cuando las expectativas de los
agentes se alteran, estos modifican sus carteras y eso altera el tipo de cambio de

corto plazo.
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8.1.3 Enfoques Intertemporales

Siguiendo a Gandoifo (2001), existen dos teorias de determinacién del tipo de
cambio real basadas en el enfoque intetemporal: (i) el modelo de optimizacion
intertemporal con un agente representativo (RAIOM, en inglés™); y (i) el enfoque
natural del tipo de cambio real (NATREX, en inglés™).

En el primero de los enfoques, se requiere encontrar una expresion explicita que
relacione al consumo del agente representativo con su ingreso permanente. Para
ello, es frecuente asumir, siguiendo a Obstfeld y Rogoff (1995 a, b), que la funcion
de utilidad es aditivamente separable en el tiempo (en el sentido de que la utilidad de
cada periodo depende sélo del consumo realizado en dicho periodo). Es posible
demostrar que, a partir del empleo de una funcién de utilidad logaritmica vy
aditivamente separable, el consumo éptimo es proporcional al valor presente del
ingreso obtenido durante toda la vida, por lo que el consumo se iguala al ingreso
permanente (Gandolfo, 2001). Bajo este enfoque, existira un déficit (superavit) de
cuenta corriente cuando el ingreso corriente sea menor (mayor) que el ingreso
permanente. Ello constituye la esencia del supuesto de foward-looking subyacente
en el modelo RAIOM: no existe posibilidad de que un superavit (déficit) de cuenta

corriente se origine en un tipo de cambio subvaluado (sobrevaluado).

A fin de introducir el tipo de cambio, es necesario incorporar dos sectores al modelo:
los sectores de bienes transables y no transables. Asi, es posible utilizar la definicion
del tipo de cambio real como el precio relativo doméstico de los bienes transables y
no transables, la cual no involucra al tipo de cambio nominal. Lo importante del
modelo es que el tipo de cambio real se deriva de un proceso de optimizacién, por lo
cual no existe posibilidad de que un tipo de cambio real sobrevaluado origine un
déficit insostenible en la cuenta corriente y un crecimiento continuo de la deuda
externa. En todo caso, la deuda externa no constituye un problema debido a que es
el resultado de la optimizacion intertemporal sujeto a una restriccion presupuestaria

intertemporal.

Retomando a Dornbusch (1989), es posible vincular este ultimo modelo al enfoque

del equilibrio. Segun el autor, este enfoque comparte con el modelo monetario el

™ RAIOM significa Representative Agent Intertemporal Optimization Model.
® NATREX denota Natural Real Exchange Rate Approach.
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énfasis excesivo en el permanente equilibrio del mercado. De hecho, el supuesto
central es que todos los mercados, especificamente el de bienes y el de trabajo,
estan en continuo equilibrio. En tal contexto, todos los precios y salarios son
flexibles, y el foco de atencion es la determinaciéon de los precios relativos y
absolutos y sus posibles correlaciones. Pero al mismo tiempo se presta mucha
atencion a la microfundamentacion. Las ecuaciones de comportamiento se derivan

de consideraciones de maximizacién mas que de supuestos ad hoc.

Resumiendo, las caracteristicas centrales de este enfoque son el ajuste de precios y
los microfundamentos, en particular la maximizacidon y el rol explicito de las
restricciones presupuestarias asi como la eficiencia informacional por parte de los

agentes.

En cuanto a la variante NATREX, la misma ha sido propuesta por Stein (1990, 1994,
1995 a, 1999) y se basa también en la optimizacién intertemporal y el
comportamiento de unidades micro. No obstante ello, presenta dos importantes

diferencias respecto al enfoque estandar (RAIOM).

La primera es que la hipdtesis de conocimiento perfecto y prevision perfecta se
descartan. En su lugar, los agentes racionales que utilizan eficientemente la totalidad
de la informacion disponible basan sus decisiones intetemporales sobre la base de
una regla de control y retroalimentacion subdéptima’ (Stein, 1995a). Basicamente,
esta regla parte de la observacion de que la solucién 6ptima derivada de técnicas de
optimizacién estandar en modelos de conocimiento-prevision perfecta tienen la
propiedad de presentar un sendero de ensilladura estable, por lo que un pequefio
error en la implementacion de la rama estable del sendero pondra al sistema en una

trayectoria que divergira de! estado estacionario 6ptimo.

La segunda es que el gasto se separa en decisiones de consumo y decisiones de

inversién, adoptadas por agentes diferentes.

Asi, el enfoque NATREX es en realidad un enfoque de optimizacion intertemporal,
basado en reglas de optimizacion diferentes. El enfogue es inter-ciclico en cuanto a
la determinacién del tipec de cambio real de equilibric que asegura el equilibrio en el
balance de pagos en ausencia de factores ciclicos, movimientos de capitales

especulativos y movimientos en las reservas internacionales. En otras palabras, la

7 Sub-optimal feedback control rufe, en inglés.
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tasa natural de equilibrio para el tipo de cambio real seria aquella que prevaleceria si
los factores antedichos pudieran ser removidos y el PBl se encontrara en su
capacidad plena. Dado que se trata de un enfoque de equilibrio, el enfoque NATREX

garantiza el equilibrio interno y externo, focalizandose en el largo plazo.

Para evitar posibles malentendidos, es necesario remarcar que el enfoque NATREX
no intenta determinar el valor del tipo de cambio real actual sino, por el contrario,
estimar una medida del tipo de cambio real de equilibrio en el largo plazo, el cual
constituye el marco de referencia contra el cual se realizan las mediciones del
desajuste del tipo de cambio real actual. Asi, expresiones como “la moneda
domestica se encuentra debilitada”, “la moneda doméstica se ha fortalecido”, “la
moneda doméstica estd subvaluada”, "la moneda doméstica estd sobrevaluada’,
etc., que suelen emplearse a menudo en un sentido ambiguo, adoptan, bajo este
enfoque, un significado mas preciso. Bajo estas condiciones, la teoria de la PPP se
convierte en un caso especial del enfoque NATREX: "la cuestion no es si el tipo de
cambio real es estacionario durante un periodo arbitrario, sino si refleja el valor real
de sus fundamentals” (Stein, 1995 a, p. 43).

8.1.4 Enfoque de los Fundamentales

Contrario a lo que establece el enfoque de la PPP, bajo este enfoque el tipo de
cambio real de equilibrio no es constante a través del tiempo. Es muy diferente el
equilibrio de una economia cerrada respecto al de una economia abierta. Es muy
diferente cuando existen flujos de capital que cuando no existen. Es muy diferente
cuando un pais tiene un nivel elevado de ahorro interno que cuando no lo tiene. El
tipo de cambio tedrico que resulta de los calculos de la paridad del poder adquisitivo
(PPP) esta suponiendo que todas estas variables fundamentales son constantes a

traves del tiempo, cuando en realidad no lo son.

El enfoque de los fundamentals establece que solo variables reales determinan el
tipo de cambio real en el large plazo. Sin embargo, en el corto plazo, tanto las
variables reales como las nominales ejercen una influencia sobre el tipo de cambio

real actual.

La idea bésica de este enfoque es gque el tipo de cambio real de equilibric es aquel

que permite garantizar el balance externo e interno de la economia para ciertos
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valores “sostenibles” de un numero de variables exégenas “fundamentales” y ciertos
parametros de la politica econdmica de largo plazo. Por equilibrio interno se
entiende que el mercado de bienes no transable se limpia. El equilibrio externo se
califica como aquella situacion en la cual la posicion neta de actives de la economia
ha alcanzado su posicidon de equilibrio de estado estacionario. En este enfoque, el
tipo de cambio real de equilibrio se mueve con el tiempo segun los cambios en
variables estructurales de la economia, de modo de equilibrar el sector externo e

interno.

Para evaluar empiricamente este enfoque, se deben considerar las variables
explicativas. Carrera, Feliz y Panigo (1998) plantean un modelo de este tipo,
considerando como variables explicativas a: los términos de intercambio, los
movimientos de capitales, la propension media a consumir, la productividad relativa
del pais, M1 real y el tipo de cambio nominal. La metodologia tradicional consiste en
suponer que los fundamentales son exégenos para el tipo de cambio real. Sin
embargo, si los tests de causalidad de Granger indican que no puede aceptarse
significativamente que el tipo de cambio real no cause en el sentido de Granger
(esto es, no anticipe temporalmente) al resto de las variables, debe utilizarse para la
estimacion del mismo una estructura econométrica que considere la endegeneidad

de las distintas variables.

Edwards (1989) considera ademas de las variables claves (términos de intercambio,
nivel y composicion de consumo gubernamental, control sobre flujos de capital,
control sobre el comercio, progreso tecnologico, acumulacion de capital), a la
devaluacion nominal y un indice de macropoliticas. Lo que encuentra es que las
macropoliticas afectan el nivel del tipo de cambio real y las devaluaciones nominales
son neutrales en el largo plazo pero pueden ayudar a restablecer el tipo de cambio
real de equilibrio.

8.2 Modelos de Determinacion de Exportaciones

A continuacién se presentan algunos modelos sobre la determinaciéon de las

exportaciones que la literatura ha desarrollado.
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8.2.1 Modelo Basico

Segun este enfoque, los determinantes de las exportaciones de un pais se derivan
de la maximizacion de utilidad por parte de agentes racionales. En particular, los
modelos que siguen esta linea toman en consideracién dos paises: el pais
domestico, el cual se supone como una economia abierta y en vias de desarrollo, y

el pais extranjero que se supone mas desarrollado que el primero.

Siguiendo a Reinhart (1295), la demanda de las exportacicnes del pais doméstico se
puede derivar desde la perspectiva del pais extranjero a través de la maximizacion
de la funcion de utilidad de un agente representativo en el pais extranjero. Este
agente consume dos tipos de bienes, bienes no transables producidos en el pais
extranjero {(n) y bienes importados, los cuales corresponden a las exportaciones del

pais domestico (x). Asi, la funcidén de utilidad puede expresarse como:
U= [euln, x)dt,

donde S (que es mayor a cero) representa una tasa constante de descuento, dado
que todos los argumentos de la funcién de utilidad estan medidos en términos
reales. Si se supone por simplicidad que la funcion de utilidad es de tipo Cobb-

Douglas, la funcién anterior puede reescribirse como:

U= j[a In(n, }+ (1—a)in{x, Jp#dt .

El agente representativo en el pais extranjero maximizara su funcion de utilidad de
acuerdo a la restriccidbn presupuestaria. Esta restriccibn esta compuesta por una
cantidad de bienes producidos internamente (d)‘ y por las exportaciones de bienes
(m), las cuales son equivalentes a las importaciones del pais en vias de desarrollo.
Adicionalmente existe un presupuesto inicial (g). A la suma de estos tres
componentes se le resta lo gastade en consumo interno (n) y externo (x). De este

modo, |a restriccion presupuestaria puede expresarse del siguiente modo:

g:dt+mt(p—"?] +Q{E£'_] -y _Xr(p_{J 1
P /i P /i P /i

donde:
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(pm / p*) es la relacion entre el precio de las exportaciones del pais extranjero (esto
es, el precio de los bienes importados por el pais domeéstico), vy el precio interno en el

pais extranjero;

(px / p*) mide ia relacion entre el precio de las importaciones del pais extranjero (esto
es, el precio de bienes exportados por el pais domestico), y el precio interno en el

pais extranjero.

El problema de maximizacion de utilidad del agente se resuelve a partir del siguiente

Hamiltoniano:

H = [latn(n,)+ (1 - a)in(x, S et + :z[d, em, {%} R g,("_’:l o x(p_”

p p

donde 7 es la variable de estado. A partir de las condiciones de primer orden se
puede derivar la relaciéon entre el consumo de los bienes producidos internamente

por el pais extranjero y las importaciones (esto es, las exportaciones del pais local).

a Py
n, =%x,[—,J i
1-a P J,

De la resolucién de las condiciones de primer orden se obtiene la ecuacion de los

Se tiene:

determinantes de las exportaciones del pais domeéstico en el estado estacionario (en
el cual el crecimiento tanto de las variables de control como de |a variable de estado

es igual a cero) que, expresada en términos logaritmicos, puede escribirse como:

KRG

Si se define:
X = In(xt)
er =In mr[gn-l] +g:[pr
g J, P J,
P, = In(ﬁ—],
Py
se tiene:
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X =p+pP + W, +e

que es la ecuacion que se estima empiricamente. Esta ultima ecuacién presenta una
especificacion tradicional del equilibrio de largo plazo para la demanda de
exportaciones; en el largo plazo, cualquier desviacion entre los valores observado y
esperado de las exportaciones reales tiende a desaparecer, es decir, X; = X;. En
particular, los determinantes basicos del logaritmo de las exportaciones reales
deseadas, X; , son el logaritmo de los precios relativos, P, y una variable de escala

gue captura las condiciones del ingreso mundial o demanda mundial, W..

Siguiendo una linea similar, Arize et al. (1999) sefala que el impacto de la
variabilidad del tipo de cambio sobre el comercio internacional es de particular
importancia en paises que han presentado cambios de régimen cambiario. Este
hecho lleva al planteo de otra forma funcional que tiene en cuenta la volatilidad del
tipo de cambio real, ¢ , dentro del conjunto de variables explicativas de las

exportaciones:
X =pu+ P+ MW, + Ao, +¢,.

La gran mayoria de los trabajos empiricos asocian “volatilidad” al concepto de
“riesgo”. Arize muestra que pueden derivarse dos interpretaciones: (i} un alto riesgo
conduce a un alto costo para los agentes aversos al riesgo y, por consiguiente, a
una disminucion en el comercio internacional. Es decir, los movimientos
impredecibles en el tipo de cambio generan incertidumbre sobre las ganancias
futuras y por consiguiente se produce una disminucién en el valor esperado de los
beneficios que reduce las exportaciones; (ii) si los exportadores no son lo
suficientemente aversos al riesgo, un incremento en la volatilidad de! tipo de cambio
aumenta la utilidad marginal esperada de las ganancias de exportacién y, por tanto,

induce a un incremento en las exportaciones.

8.2.2 Modelo de Exportaciones y Tipo de Cambio Real

Bullock (1993) intenta establecer la relacién entre el tipo de cambio real y la cuenta
corriente. Para la estimacion se utiliza un panel de datos anuales sobre las
exportaciones de Australia hacia 21 paises desde 1976 a 1991. El volumen

exportado esta dado por la siguiente ecuacion:
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Xﬁr =f(yit=Pft'VVit!Zfr)'

donde X es el volumen de exportaciones al pais / en el momento f; Y; es el nivel de

ingreso real del pais i; Py es el precio de las exportaciones domeésticas relativo al

precio de los productos del pais /; W es el precio de las exportaciones domésticas

relativo al precio de las exportaciones mundiales; y Z; es cualquier otra variable gque

podria tener influencia sobre las exportaciones del pais doméstico.

De este modo, las exportaciones del pais domestico al pais 7 son, en esencia, una

funcién del ingreso del pais i y del precio de las exportaciones domésticas relativa al

precio de los competidores. Otros factores que podrian ser relevantes son:

el nivel de competencia interna: exceptuando valores extremos para la elasticidad
de la oferta de exportaciones, un aumento en el precio de éstas ultimas relativo a
los bienes vendidos domésticamente inducira un incremento en la oferta de
exportaciones. Esto podria ser un cambio de corto plazo (el mismo bien
simplemente siendo vendido en un mercado diferente) o de largo plazo
(reasignacion de recursos productivos a la produccion de bienes transables en
lugar de no transables). El signo esperado de esta variable es ambiguo; una
caida en el precio de las exportaciones podria reflejar una mayor productividad
en este sector y un flujo de recursos hacia las exportaciones. En ese caso,
menores precios de las exportaciones en relacion a precios domésticos estara

asociado a un aumento de las exportaciones.

demanda domeéstica: una explicacion para el crecimiento en las exportaciones es
que los productores estan exportando porque no pueden vender sus productos
en el mercado local debido a recesion domestica. La implicancia de esto es que
las exportaciones aumentan cuando la demanda domestica es deébil y caen

cuando se recupera.

reducciones en la proteccion: las tarifas y otras formas de proteccion tienen un
efecto dafino sobre las exportaciones de los paises a través de una mala
asignaciéon de los recursos y mayores costos de insumos. Ademas reducen las
presiones sobre los productores domeésticos a innovar y mejorar la eficiencia,
reduciendo su competitividad en los mercados mundiales. Por tanto, a menor

proteccion las exportaciones deberian ser mayores.
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La curva J: relacion entre el tipo de cambio y las exportaciones.

La experiencia historica muestra que después de una devaluacion, las exportaciones
disminuyen en un principio y posteriormente aumentan. Este fendmeno fue
estudiado con enfasis por Krugman, quien lo representd graficamente con la
denominada “curva J'. La conocida curva J es un efecto econdémico clasico

producido en las exportaciones después de una devaluacién.

La curva J establece que las exportaciones se reduciran en los primeros meses
(aproximadamente seis) luego de una devaluacion y posteriormente aumentan por
encima de su nivel inicial. A pesar de que el pais que devalia tiende a elevar su
competitividad, las exportaciones de este pais aun pueden disminuir un poco antes
de aumentar con impetu. Esta caida en el nivel de exportaciones puede deberse a
inercia y ajustes administrativos, que con un breve pericdo de tiempo logran
ajustarse para generar un aumento en forma notable en la cantidad de

exportaciones del pais.

La disminucion de las exportaciones luego de la devaluacion, que se representa
mediante la rama descendente de la curva J, también se produce porque, para
seguir produciendo, los industriales deben seguir importando insumos y materias
primas a precios internacionales, que ahora representa una cantidad mayor en
términos de la moneda local, lo que perjudica la balanza comercial. Sélo después de
un tiempo de produccion, de hacer promocion comercial y de cumplir con los
requisitos necesarios para exportar, las ventas al exterior comenzaran a aumentar

con fuerza, lo que se reflejara en la rama ascendente de la curva J.””

8.2.3 Modelos que Incorporan Incertidumbre

El modelo tradicional de incertidumbre examina el comportamiento de firmas no
diversificadas cuya rentabilidad esta directamente relacionada con el movimiento en
el tipo de cambio real. La variabilidad del tipo de cambio es asumida como medida

del riesgo de la firma en su comportamiento comercial.

Un primer ejemplo es provisto por Clark (1973) quien desarrolla un modelo de una

firma exportadora que produce bajo competencia perfecta un bien homogéneo que

"7 Para un analisis mas pormenorizado de este efecto, véase Krugman (1989b)..
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vende enteramente en el mercado externo. En la versidn mas simple del modelo, la
firma no utiliza insumos importados y el precio del bien en moneda extranjera es una
variable exogena. A la firma se le paga en moneda extranjera y la posibilidad de
cobertura® es limitada. La produccién es constante a lo largo del periodo de
planeamiento. La incertidumbre acerca del tipo de cambio futuro se traslada a la
incertidumbre sobre las futuras exportaciones. La firma debe decidir sobre el nivel de
exportaciones teniendo en cuenta esta incertidumbre. Esta maximizara el valor
esperado de la utilidad, la cual se supone una funcién cuadratica de los beneficios
expresados en moneda doméstica. Con aversion al riesgo, la firma deseara reducir
su exposicion al riesgo. Reduciendo las ventas, tanto el riesgo como los beneficios
esperados caen. En este caso, por lo general, la utilidad esperada de la firma
aumenta. Si los insumos fuesen importados; la contraccion en la oferta de
exportables seria menor. En efecto, incrementos del tipo de cambio real elevarian no

so6lo los ingresos, sino también los costos y viceversa.

Baron (1976) relaja el supuesto de competencia perfecta para analizar el efecto de la
volatilidad del tipo de cambio sobre los precios, dandole importancia al rol de la
moneda en que se lleva a cabo la operacion comercial. Cuando el exportador
comercia en moneda externa, enfrentara el riesgo del precio. La cantidad
demandada es conocida dado que los precios no cambian durante el periodo de
contrato, pero la corriente de ingresos y beneficios son inciertos. Por otro lado,
cuando comercia en moneda local, e! exportador enfrenta riesgo de cantidad. La
cantidad demandada es incierta dado que el precio al que se enfrenta el comprador
es incierto. En adicion a los ingresos, los costos también se vuelven inciertos. En
ambos casos, la firma aversa al riesgo querra reducir su exposicion al mismo, pero el
efecto precio diferira. Si la firma comercia en moneda extranjera, un incremento en el
riesgo resulta en un incremento en los precios. Los mayores precios reducen |os
beneficios esperados (la demanda es elastica a los precios Optimos) pero
incrementan la utilidad esperada. Si la firma comercia en moneda domestica, su
respuesta dependera de las propiedades de la funcion de demanda en el mercado
de destino. Si la funcién es lineal, Baron demuestra que los precios declinan. La
caida del precio lleva a un aumento de la demanda pero se reduce el margen precio-

costo, lo cual reduce el valor esperado y la varianza de beneficios. Por un lado, Ia

" En la literatura se lo conoce con el nombre de hedging.
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caida en los precios induce una reduccion del volumen exportado, pero por otro lado
el aumento en la cantidad demandada comienza a ejercer presiones de modo que
se incrementen las exportaciones. De este modo, el efecto final sobre el volumen

exportado es incierto, y dependera en ultima instancia de que efecto prevalezca.

Hooper y Kohlhagen (1978) examinan los efectos de la volatilidad del tipo de cambio
en un marco bilateral, donde la unica fuente de incertidumbre es el tipo de cambio
nominal. Los parametros claves en su modelo son la moneda en que estan
denominados los contratos, la proporciéon de cobertura y el grado relativo de aversion
al riesgo de los exportadores. Una fraccion de los contratos se supone que esta
establecida en moneda extranjera y una fraccion de las transacciones esta cubierta
en el mercado de futuros. Estos parametros son exégenos y determinan el grado de
exposicién al riesgo. La variabilidad del tipo de cambio afecta sélo la parte de los
beneficios que no esta cubierta. La oferta de exportaciones se modela en un marco
de mercado monopolistico. Como en Clark, se asume que los exportadores venden
toda su produccién en el mercado externo. Un incremento en el riesgo cambiario
lleva a una contraccion en la oferta y a un aumento en |os precios. La forma reducida
del modelo muestra una clara relacion negativa entre la volatilidad del tipo de cambio

y el volumen de comercio y, por lo tanto, con el volumen de exportaciones.

Varios de los supuestos son criticos para obtener el resultado de que un incremento
en la volatilidad del tipo de cambio necesariamente reduce el volumen comerciado, y
con ello el nivel de exportaciones: existe la aversién al riesgo; la cobertura perfecta
contra el riesgo cambiario es imposible o muy costosa; la variabilidad del tipo de
cambio representa la unica fuente de incertidumbre para la firma; ésta no puede
ajustar su produccion y exportaciones una vez que la incertidumbre se resuelve, y
por lo tanto, cambios en el tipo de cambio no generan oportunidades para obtener

beneficios.

El supuesto de aversion al riesgo no es suficiente para concluir que la volatilidad del
tipo de cambio reduce el nivel de comercio. El resultado depende de las propiedades
de la funcion de utilidad. En los modelos descritos, la relacién negativa entre la
volatilidad del tipo de cambio y el nivel de comercio aumenta con el grado de
aversion al riesgo. Si los agentes son neutrales al riesgo, la incertidumbre del tipo de

cambio podria no afectar las decisiones de la firma.
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Sin embargo, adn en el caso de aversion al riesgo, la teoria no permite concluir de
manera univoca que un incremento en el riesgo necesariamente lleva a una
reduccion de la actividad riesgosa. Un incremento en el riesgo genera tanto un
efecto sustitucidn como un efecto ingreso, los cuales operan en direcciones
cpuestas. En primer lugar, reduce el atractivo de las actividades riesgosas, llevando
a los agentes a reducir la actividad (efecto sustitucién). Sin embargo también reduce
la utilidad total esperada de la actividad, y para compensar por tal caida, recursos

adicionales podrian destinarse a tal actividad (efecto ingreso).

De Grauwe (1988) deriva un modelo de una firma operando bajo condiciones
perfectamente competitivas que puede asignar su produccién entre los mercados
domestico y extranjero. El efecto de un incremento en el riesgo cambiario dependera
de la convexidad de la funcidn de utilidad, la cual a su vez depende del grado de
aversion al riesgo. Si los agentes son suficientemente aversos al riesgo, un
incremento en el riesgo aumenta la utilidad marginal esperada de ingresos de
exportacion y asi induce a incrementar la actividad exportadora. Individuos muy
aversos al riesgo se preocuparan demasiado por el peor resultado posible, y por
tanto, cuando el riesgo aumenta, exportaran mas para evitar la posibilidad de una
caida drastica en sus ingresos. Como De Grauwe dice, “aunque los exportadores
pierden utifidad con la volatilidad del tipo de cambio,...algunos pueden considerar
que estaran mejor exportando mas”. De Grauwe enfatiza que los resultados
obtenidos por Hooper y Kohlhagen surgen de la restriccion que es impuesta sobre la
funcidn de utilidad. Se asume una aversion al riesgo constante, lo cual elimina el

efecto ingreso de cambios en el riesgo.

Otros autores notan que adn con neutralidad al riesgo, la volatilidad del tipo de
cambio puede afectar la decision de exportar de una firma. Giovannini (1988)
muestra que la incertidumbre del tipo de cambio puede afectar los beneficios
esperados y las decisiones de exportar de una firma neutral al riesgo que opera en
un marco de competencia monopolistica. Esto ocurre porque la firma tiene la
habilidad de discriminar entre los mercados domestico y externo y elegir la moneda
de transaccion. Los mercados financieros son perfectos pero los mercados de
bienes no lo son, en el sentido que las firmas tienen que comprometerse a
establecer los precios al comienzo de cada periodo. Cuando los precios de

exportacidn son establecidos en moneda extranjera, ni los precios domésticos ni los
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de exportacion son afectados por el riesgo cambiario. Sin embargo, cuando los
precios de exportacién son establecidos en moneda local, los beneficios esperados
varian con el riesgo cambiario. Los beneficios esperados podrian de hecho
aumentar, llevando a la firma a menores precios de exportacion. Una condicion

suficiente seria que tanto la funcién de costos como la de demanda sean lineales.

Respecto de la cobertura, ésta reduce el efecto de la volatilidad del tipo de cambio.
Existen numerosas razones de porque las firmas no pueden o no eligen eliminar
completamente el riesgo cambiario a través de mercados de futuros. Para los paises
en desarrollo, estos mercados podrian simplemente no existir. Por otra parte,
cubrirse por horizontes largos podria ser muy dificil, dado que los contratos de
futuros son generalmente ofrecidos para periodos relativamente cortos de tiempo,
dada justamente la volatilidad existente. Numerosos estudios han examinado como
la presencia de posibilidades de cobertura del riesgo afectan la relacion existente

entre la volatilidad del tipo de cambio y el comercio.

Viaene y De Vries (1992) enfatizan que aun en presencia de un mercado de futuros,
la volatilidad del tipo de cambio spof puede afectar indirectamente el volumen de
comercio a traves de su efecto sobre la tasa forward. Muestran que un incremento
en la volatilidad del tipoc de cambio tiene signos opuestos sobre los exportadores y
sobre los importadores dado que ambos estan en lados opuestos del mercado de

futuros.

Otro punto importante en este analisis es que para la firma moderna, la volatilidad
del tipo de cambio podria representar un riesgo relativamente menor y altamente

diversificable.

Una critica obvia a los modelos precedentes es que la volatilidad del tipo de cambio
no es probablemente la unica fuente de incertidumbre para la firma. Ademas, para
evaluar correctamente este efecto, uno precisa conocer como se mueve el tipo de
cambio con otros factores que influyen sobre la rentabilidad de la firma. En la
literatura de comercio internacional, se ha reconocido que podria ser mas apropiado
focalizarse sobre las fluctuaciones del tipo de cambioc real mas que sobre las del tipo
de cambio nominal. Si los cambios en los precios son parcial o completamente
compensados por cambios en el tipo de cambio, entonces, la variabilidad del tipo de

cambio podria tener poca influencia sobre los beneficios de la firma. De hecho,
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reducir la variabilidad del tipo de cambio nominal podria incrementar el riesgo sobre

fos beneficios si ello crea una desviacién de la PPP.

Se ha argumentado, que entre los diversos riesgos gque enfrenta una firma, la
incertidumbre del tipo de cambio podria ser relativamente menor comparada con los
beneficios esperados de comerciar. El riesgo cambiario es altamente diversificable y
operaciones internacionales podrian proveer un medio importante para diluir los
riesgos asociados con las transacciones domesticas en lugar de constituir una

adicion independiente al riesgo.

Por ultimo, movimientos en el tipo de cambio no sélo representan un riesgo sino que
también crean oportunidades para lograr beneficios. Una razén adicional de porque
la volatilidad del tipo de cambic es no ambiguamente mala para el comercio en los
modelos basicos es que el tipo de cambio no afecta las oportunidades reales
enfrentadas por las firmas. La firma esta restringida a tomar sus decisiones de
produccién y exportacién antes que el tipo de cambio se conozca. Los inventarios
son ignorados.

Si se relajan estos supuestos, modificaciones en el tipo de cambio no sélo
representaran un riesgo sino que también crearan oportunidades de beneficios. Por
lo general, la incertidumbre del precio podria incrementar los beneficios promedio de
la firma. De Grauwe presenta los resultados para el caso simple de una firma
tomadora de precios en un modelo sin costos de ajuste. Cuando el precio es alto, la
firma incrementa la produccién para beneficiarse del mayor ingreso por unidad.
Gana un mayor beneficio por las unidades que hubiese producido de cualquier
modo, y ademas, expande la preduccioén. Cuando el precio es bajo, la firma hace lo
contrario. Haciendo esto, limita la reduccion en su beneficio total. El efecto positivo
sobre la utilidad de la firma debe ser comparado con el efecto negativo creado por

una mayor incertidumbre para la firma aversa al riesgo.

Franke (1991) analiza el efecto directo de la volatilidad del tipo de cambio sobre la
estrategia de exportacion de una firma en un marco intertemporal de horizonte
infinito. La estrategia de exportacion esta asociada con los costos de transaccion.
Una firma que empieza a exportar incurre en los costos de entrar al mercado
extranjero. Si deja de exportar, incurrira en los costos de salida. La firma comparara
los costos de entrada (salida) asociadas con ingresar {abandonar) al mercado
externo versus los beneficios (perdidas) creados al exportar. La firma es neutral al
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riesgo y opera en un marco de competencia monopolistica. Maximiza el valor
presente neto del flujo de fondos esperado de las exportaciones, el cual es una
funcién creciente del tipo de cambio real. La incertidumbre es modelada por el tipo
de cambio real, el cual se asume que sigue un proceso de reversion a la media. La
firma se beneficia de incrementos en la volatilidad del tipo de cambio real si el valor
presente del flujo de fondos crece mas rapido que el de los costos de entrada o
salida. Una condicion suficiente es que la funcion de flujo de fondos sea convexa en
el tipo de cambio. Cuando ese es el caso, el autor muestra que, en promedio,
cualquier firma entrard antes o saldra después cuando la volatilidad del tipo de
cambio se incremente lo suficientemente, y que el nimero de firmas comerciando,
en promedio, aumentara. El potencial por el cual la mayor volatilidad promueve el
comercio esta relacionado con la imperfeccion en el mercado de bienes. Violaciones
a la Ley del Unico Precio crearan oportunidades de arbitraje para el comercio
internacional. EI aumento en la volatiidad del tipo de cambio incrementa las
diferencias potenciales de precios y crea un mayor ambito para el arbitraje

beneficioso de bienes a través del comercio internacional.

Sercu y Vanhulle (1992) analizan una cuestién similar. Si la firma percibe que las
desviaciones de la PPP son temporarias, no es sorprendente que estara dispuesta a
seguir comerciando aun st produce perdidas. En cambio, Sercu y Vanhulle asumen
aversion al riesgo pero perfecta cobertura y un proceso aleatorio para el tipo de
cambio real. También reemplazan los costos de entrada y salida por otro tipo de
fricciones. Analizan el comportamiento de un exportador establecido para el cual el
costo de entrada inicial es un costo hundido. Cuando el tipo de cambio cae por
debajo de un cierto nivel, la firma tiene la posibilidad de suspender las actividades
temporalmente o abandonarlas completamente. En el primer caso, la firma continla
incurriendo en algunos costos mientas que en el segundo caso todos los gastos son
frenados sin chance de volver a entrar al mercado. En este andlisis, los costos de
mantenimiento juegan un rol similar a los de salida y reentrada. Una firma soportara
perdidas y hara dumping antes de abandonar el mercado, un hecho que parece

consistente con el aumento de casos antidumping vistos alrededor del mundo.

Como conclusion, ia teoria microecondémica no arroja ninguna conclusién firme
sobre las consecuencias de la volatilidad del tipo de cambio para el comercio

internacional. Para obtener el resultado que la volatilidad del tipo de cambio
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necesariamente reduce el nivel comerciado uno debe apoyarse en un conjunto
importante de supuestos. El efecto precio siempre es ambiguo, dependiendo de la
estructura de mercado, la moneda en la cual se denominan los contratos, y la
posibilidad de cobertura futura. Dado que la teoria no provee conclusiones claras, se
han ofrecido algunos supuestos alternativos. Por ejemplo, se ha argumentado (De
Grauwe) que los desalineamientos del tipo de cambio real generaran un incremento
neto en las presiones proteccionistas y por tanto afectaran negativamente al
comercio. La idea es que productores en el pais cuya moneda se sobrevalia y se
reducen sus beneficios se organizan en pos de una legislacion proteccionista que se

mantiene aun si la moneda luego se subvalla.

Sin embargo, es altamente improbable que los cambios en el tipo de cambio sean la
unica fuente de las dificultades de las industrias, y las industrias que buscan
proteccién son usualmente aquellas que experimentan problemas de competitividad

cronicos,

Por otro lado, no hay nada claro sobre si los desalineamientos son mas probable
que ocurran bajo un régimen de tipo de cambio flexible que bajo uno fijo. Defensores
del regimen flexible argumentarian que tal sistema permite que el tipo de cambio se
mueva en respuesta a shocks, y de este modo facilitaria el proceso de ajuste
(requiriendo menor flexibilidad en los salarios nominales) y reduciria los costos de

desempleo.

Lo que la teoria claramente indica es que el efecto de la volatilidad del tipo de
cambio depende en gran parte de la estructura de la firma. Numerosas
caracteristicas determinaran cdmo los movimientos en el tipo de cambio interactuan
con otras variables para influir sobre la rentabilidad de la firma y su habilidad para
cubrirse exitosamente contra la incertidumbre del tipo de cambio. Entre estas
caracteristicas se distinguen el tamafno de la firma, el ratio capital-trabajo, la
durabilidad de! producto, la diversificacién de ventas y el uso de insumos intermedios

importados.

Lo que la literatura también sugiere es que para medir apropiadamente el efecto de
la volatilidad del tipo de cambio, uno deberia intentar medir su contribucion

incremental a alguna medida conjunta de riesgo.
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8.2.4 Modelo Macroecondomico

Lo sugerido por este enfoque de la literatura econdmica del comercio internacional,
es una especificacion de la ecuacién de exportaciones de acuerdo a la forma
reducida de un modelo conformado por las funciones de oferta y demanda. Se
supone que la economia doméstica es pequefia en relacibn a los mercados
internacionales en el sentido que su demanda es perfectamente elastica y los
exportadores son tomadores de precio en esos mercados. Puede presentarse, sin
embargo, una sustitucion imperfecta entre los bienes de exportacién del pais local y
los del mercado externo.

El modelo establece que la demanda de exportaciones X%, depende: (i) en forma
negativa de la relacion del precio de los productos de exportacion focal y el precio de
esos productos en el pais comprador (px / p*), expresados ambos precios en una
misma moneda a través del tipo de cambio &; y (ii), de manera positiva con la

evolucion de la demanda del pais comprador ( Y*).

La oferta real de exportaciones, X°, depende positivamente de: (i) la relacion entre el
precio externo de venta de los productos exportados y el precio de venta en el
mercado domestico (p,* / pq); y (i) el nivel de competitividad del sector productivo
local en el mercado internacional, es decir de la produccién de bienes exportables,

expresados como Y.
Suponiendo que en el equilibric X* = X% la forma reducida del modelo puede
expresarse como:

log X, = A, + A, Iog( . p_,]+ A,logY, + A, logY, ,
p

t
donde el término entre corchetes es el tipo de cambio real de las exportaciones, que
se desagrega en un componente predecible y otro incierto relacionado con la
volatilidad del tipo de cambio. Como fue explicado anteriormente, la importancia de
la volatilidad del tipo de cambio real sobre las exportaciones depende de Ila
percepcion del riesgo, que es una extension tanto de la incertidumbre, como de la
magnitud de la elasticidad del tipo de cambio real de las exportaciones. La
incertidumbre se transmite via el precio de venta de las exportaciones, que conduce

a las empresas exportadoras, segun algunos analistas, a preferir el mercado interno
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al externo. Por el contrario, vimos que De Grauwe encuentra que el aumento de la
volatilidad y el riesgo cambiario de las exportaciones es ambiguo, puesto que

depende de si los agentes son o no aversos al riesgo.

8.2.5 Modelo de causa-efecto y exportaciones por efapas

Siguiendo a Etgar y McConnell (1976) , formalmente, un modelo de causa-efecto

estético puede formularse del siguiente modo:
B = ¢(E.1,C),

donde B representa un vector de decisiones de comportamiento de la firma
relacionadas con las exportaciones , E representa un grupo de factores internos y
externos (ubicacion de los mercados, factores tecnolégicos, factores institucionales,
fuerzas econdmicas e influencias legales y politicas), / representa un conjunto de
informacién relevante para la firma (contactos perscnales, experiencia previa) y C
representa el procesamiento de informacion (incluido el aprendizaje). La relacion
entre las variables del lado derecho de la ecuacion no se considera. Este modelo no
fue testeado empiricamente, sin embargo, dicho modelo permite hacer inferencias
consistentes con el comportamiento observable. Las decisiones de la firma respecto
de exportar 0 no estaran guiadas por los diversos factores agrupados en las tres
categorias arriba descritas. Una ubicacién mas cercana a los mercados, una mayor
trayectoria en los mercados de exportacion, asi como instituciones fuertes que
apoyen la actividad exportadora, induciran a la firma a orientarse con mayor énfasis

hacia los mercados externos.

Welch y Wiedersheim-Paul (1977) desarrollan un modelo de factores que afectan el
comportamiento pre-exportador de la firma. Sintéticamente, su modelo puede

visualizarse a partir del siguiente grafico:
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Mercado Domestico
-Caracteristicas externas: estado y
estructura del mercado (tamario y
competencia)

-Posicién de la firma: extension,
desarrollo, compromiso del mercado.

Caracterfsticas de 1a Firma: Estimulos a Ia ¢exportacién:

Ubicacion, Mercados de -Intemos: exceso de capacidad, producto
exportacién potenciales, P (inico, objetivos de expansion.
historia de la Firma, -Externos: situaciones fortuitas, TC,

oportunidades de mercado, competencia,
inlegracion econdmica, estimulos del
gobicrno.

Percepeién de:
experiencia pasada y/
Tipo de Comportamiento Pre- perspecliva; ricsgo.
cxportador;
Activo, pasivo, domestico.

Caracteristicas del Tomador de Decisignes:
Orientacion internactenal y estilo cognitivo.

Fuente: Weich y Wiedersheim-Paul, 1977.

Este modelo es dinamico en el hecho que incorpora efectos de reaccion e intenta
interrelacionar un sustancial numero de variables basicas claves, pero en ningun
momento explica como estas se relacionan funcionalmente. Dicho modelo no fue
testeado empiricamente. Respecto de los determinantes que afectan el
comportamiento pre-exportador de la firma, son importantes tanto las caracteristicas
del mercado domestico (por ejemplo su tamafio y su estructura) como las propias
caracteristicas de la firma y del gerente o tomador de decisiones de la misma. En la
linea del modelo, son muy importantes los estimulos a la exportacion gue la firma
enfrente. De este modo, si una firma es audaz, en el sentido que tiene un gerente
abierto y emprendedor, y se dan oportunidades de mercado y/o estimulos del
Gobierno por ejemplo, la firma tendra un gran incentivo a volcarse a la actividad
exportadora.

Otro modelo es el desarrollado por Bilkey y Tesar (1975), un modelo de exportacion

por etapas, para el cual se estima la siguiente ecuacién de regresién multiple —los
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coeficientes diferirdn en cada etapa dada la experiencia ganada de las etapas
previas.

A=a+bE-cl+dF +eM,

donde A es la actividad exportadora de la firma para la etapa en cuestion, E son las
expectativas del manager respecto a los beneficios de exportar, ! son los
“‘inhibidores” que el manager percibe antes de exportar (principaimente obstaculos
infraestructurales e institucionales), F son las facilidades (informacion, subsidios,
ayudas institucionales, tipo de cambio), y M es la calidad y dinamismo del
management, sumadas a las caracteristicas organizacionales de |a firma que afectan
las decisiones de exportar.

El modelo implica las siguientes etapas en el proceso de exportacion, las cuales se
derivan del trabajo de Rogers (1962):

1- la firma no desea exportar, ya sea por apatia, disgusto hacia fas actividades
extranjeras, tipo de cambio;

2- la firma desea exportar pero no explora las posibilidades para hacerlo;
3- la firma explora las posibilidades de exportar;

4- la firma exporta experimentalmente a uno o pocos mercados;

5- la firma es una exportadora experimentada en aquellos mercados;

B- la firma explora la posibilidad de exportar a otres mercados.

Una caracteristica de algunos de los modelos resefiados arriba es la gran cantidad
de variables que influyen en el comportamiento exportador de la firma. Incorporarlas
todas, conllevaria una fuerte pérdida de potencia en la estimacion. Una alternativa
es combinar las variables en categorias y asi construir un modelo compuesto soélo
por aquellas categorias (Etgar y McConnell y Welch y Wiedersheim-Paul hacen
esto). Una tercera solucion es combinar las variables en composiciones no
intercorrelacionadas (Bilkey y Tesar).

Otra cuestién importante es cémo considerar adecuadamente la dinamica del
modelo. Etgar y McConnell desarrollan un modelo estatico, el cual podria ser
dinamizado si es expandido apropiadamente. Welch y Wiedersheim-Paul formulan

un modelo dinamico empleando efectos de retroalimentacion, pero lo hacen de
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modo impreciso y dificil de implementar, Bilkey y Tesar formulan un modelo dinamico
empleando etapas de desarrollo del sector exportador. La experiencia (aprendizaje)
de pasar de una etapa a la subsiguiente afecta las expectativas, percepciones, y el
know-how de la firma (esto es, cambian los coeficientes de la ecuacidn), lo cual
induciria a un incremento en las ventas al sector externo. La probabilidad de que las
firmas vayan pasando de etapas dependera basicamente de la orientacion
internacicnal de las firmas, de la confianza del management en la capacidad de
competir internacionalmente, de la calidad y dinamismo del management y de los

obstaculos que se le presenten a la hora de volcarse al mercado externo.

8.2.6 Modelo de Entrada y Salida de Empresas Exportadoras

Una caracteristica fundamental de las economias abiertas tiene que ver con los
factores que inciden en las decisiones de los empresarios de entrar, permanecer o
salir de los mercados internacionales. La entrada de una empresa al mercado
internacional implica que se realicen ciertas inversiones, como son las de
conocimiento y definicion de las redes de distribucidn y el mejoramiento y
perfeccionamiento del producto de acuerdo con las exigencias del mercado. Este
conjunto de inversiones se consideran como costos hundidos. El modelo del costo
hundido sefala la irreversibilidad de las inversiones y determina que el flujo de
comercio exterior sea incapaz de responder inmediatamente a las variaciones del

tipo de cambio real, particularmente cuando es volatil.

Una empresa decidira participar en el mercado externo sélo si obtiene unocs ingresos
gue superen los costos de entrada en el mercado, y una vez realizadas las
inversiones, permanecera en el inclusive si sus ingresos por ventas solo cubren los
costos variables de produccion. De esta manera, si las empresas tuvieran
expectativas puramente estaticas, se tiene un rango en el cual las exportaciones no
cambian con el tipo de cambio real: en ese rango, si las empresas ya se
encontraban exportando, continuaran haciéndolo, atn cuando exista una revaluacion
real, pero no se verian incentivada a exportar inmediatamente frente a una

devaluacion real si no estaban haciendolo previamente.

Roberts y Tybout (1998) establecen que las politicas transitorias pueden llevar a
cambios permanentes en los flujos de comercio; estos no se revierten una vez que

se elimina el factor que llevo a ese resultado. Este hecho se conoce en la literatura
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econdmica con el nombre de histéresis, que es utilizado para hacer referencia a un
efecto que persiste aun después de haber desaparecido la causa que lo ocasiono.
Para el caso de las empresas exportadoras, este fendmeno de histéresis se refiere a
la decision de las empresas de permanecer en el mercado externo, alin cuando las
condiciones cambiarias les sean desfavorables. Esta decision se debe a la
existencia de los costos hundidos mencionados anteriormente y a la incertidumbre
que existe respecto a los rendimientos futuros esperados netos, que inducen a las
empresas a esperar para obtener mayor informacion sobre el desempeno probable
del tipo de cambio real, de tal manera que les permita maximizar sus ganancias en el

tiempo.

En efecto, la histéresis en el sector exportador se hace presente tanto en la fase de
revaluacién como de devaluacion del tipo de cambio. En periodos de revaluacion, la
mayoria de las empresas no toman la decision inmediata de salir del mercado
porque pierden las inversiones que realizaron en el pasado para entrar en el
mercado externo. Los exportadores prefieren esperar, para observar la evolucion del
tipo de cambio real el cual puede superar mas tarde los niveles iniciales. En la fase
de devaluacidn, la histéresis se presenta cuando los empresarios no expanden
inmediatamente su capacidad productiva y evitan incurrir en los costos hundidos, a
fin de obtener mayor informacién sobre la evolucion futura del tipo de cambio. La
espera, si bien genera beneficios al reducir los riesgos, también genera costos, que

se relacionan con los ingresos no recibidos durante el periodo de espera.

La empresa escogera la estrategia de entrada y salida 6ptima de manera tal que
maximice el valor presente neto de sus ganancias, teniendo en cuenta los costos de
entrada, de permanencia en el mercado externo y los de una eventual salida del
mercado. Baldwin y Krugman (1989) se preguntan si los resultados anteriores de las
empresas son validos cuando el analisis se realiza para un conjunto de industrias
con diferentes caracteristicas. En este sentido, afirman que a mayor agregacién los

resultados se suavizan.
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8.3 Modelos de Exportaciones y Crecimiento Econémico

8.3.1 Interpretaciones disponibles para dilucidar el modelo de crecimiento
liderado por las exportaciones

Tres interpretaciones diferentes han sido provistas por la literatura sobre el
significado del modelo de crecimiento basado en las exportaciones. La primera de
las contribuciones, influida por la historia econdmica de las “zonas templadas
originariamente ocupadas por mano de obra inmigrante europea y capital' (Caves,
1966, p. 95), establece la existencia de recursos naturales desempleados dentro de
dichas regiones. En estos modelos, el aumento acelerado de la demanda por bienes
intensivos en recursos naturales promueve el crecimiento doméstico —via los efectos
directos sobre la inversién y mediante los efectos indirectos vinculados al ingreso de
factores, las externalidades y otros eslabonamientos con el resto de los sectores
economicos (Caves, 1971)-.

Una segunda clase de contribuciones aparece durante los afios '60, y se encuentra
fuertemente influida por la experiencia de post-guerra en Europa occidental. En este
enfoque el énfasis se pone sobre la ventaja comparativa inicial debida, por ejemplo,
a un tipo de cambio subvaluado o a los bajos costos de la mano de obra. La idea
basica es que el aumento de las exportaciones ejerce un efecto favorable sobre la
inversién y la productividad, por lo que un pais que logra expandir aceleradamente
sus exportaciones vera incrementada su tasa de crecimiento. Los dos modelos
picneros mas reconocidos dentro de esta literatura han sido elaborados
complementariamente por Lamfalussy (1963) y Beckerman (1962), los cuales se

consideran a continuacion.

El modelo de Lamfalussy supone inicialmente que el ratio inversién-producto

depende del ratio exportaciones-producto:

L )

y y

donde las variables se expresan en términos reales, en el contexto de precios rigidos
y tipo de cambio fijo. El parametro h puede ser interpretado como la propensién

marginal a invertir. De hecho, si multiplicamos la ecuacion (1) por y, obtendremos:
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I =Hx+hy ).

El parametro A" refleja el supuesto de que una tasa de expansion de las
exportaciones mayor que la correspondiente a otros componentes del ingreso
nacional redunda en un incremento de la tasa de inversion deseada, por ejemplo
debido a que los sectores que producen bienes exportables son los mas

innovadores debido a su exposiciéon a la competencia internacional.

Asimismo, el ahorro es funcién no sélo del ingreso (como en el modelo keynesiano
tradicional) sino tambien del cambio en este Ultimo, a fin de dar cuenta del hecho de
que el crecimiento puede ejercer una influencia positiva sobre la propension media al
ahorro (debido a que la distribucidn del ingreso cambiara a favor de categorias con

una alta propension al ahorro). Asi, la funcién de ahorro vendra dada por:

S_¢ . 3)

y y

donde s es |la propensién marginal al ahorro y s representa el efecto del crecimiento.
La ecuacidn de importaciones también incluye un efecto marginal () del

crecimiento del producto:

m A
Do pap (4)
y y

donde p es la propensién marginal a importar.

La ecuacién para la determinacion del ingreso en una economia abierta:
S+m=1I+x, (5)

cierra el modelo. Si dividimos ambos lados de la ecuacién (5) por y, obtendremos:

s ,m_1 . x (6)
y v vy

Asi, sustituyendo las ecuaciones previas dentro de (6) y resolviendo para la tasa de

crecimiento del producto obtenemos:

oy _1+hix h-p-s

o3 — (7)
y s+u'y  S+tu

A partir de esta ecuacion se advierte inmediatamente que un aumento de x/y ejerce

un efecto favorable sobre la tasa de crecimiento del producto.
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El modelo de Beckerman difiere del de Lamfalussy en el sentido de que se centra
directamente sobre la productividad, los precios y los salarios. Las ecuaciones

basicas de! modelo son las siguientes:

4{=a+ﬂ(1_£} 250,550, (8)
X pf
£2y+5£, }/>0,5>0, (9)
Q X
AEV-=9+,‘L§9, >0 0<A< (10)
w Q
ap _ aw _AQ (11)
p w o Q

La ecuacion de exportaciones relaciona la tasa de crecimiento de las exportaciones
con los términos de intercambio, esto es, como el tipo de cambio se supone fijo, el
ratio entre los precios domésticos (p) y externo (pf): si este ratio es menor que la
unidad esto significa que los precios domeésticos son menores a los precios externos
por lo que las exportaciones deberian aumentar, induciendo un efecto favorable
sobre la tasa de crecimiento de las exportaciones. El parametro a representa la tasa
de crecimiento promedio de las exportaciones mundiales, por lo que la ecuacién (8)
establece que cuando los bienes domeésticos compiten favorablemente con los
productos externos (p<pf), las exportaciones del pais creceran a una tasa mayor que

la tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales.

La segunda ecuacion considera la productividad (Q) y relaciona directamente su tasa
de crecimiento a la tasa de crecimiento de las exportaciones. La razén que subyace
detras de este nexo es similar a la comentada en el modelo de Lamfalussy: dado
que los sectores que producen bienes exportables son generalmente los mas
innovaderes y donde se producen los mayores aumentos de la productividad, un
rapido crecimiento de estos sectores induce efectos benéficos sobre la productividad
de todo el sistema econdmico, lo cual se suma a la tasa de crecimiento de la

productividad debida a otros factores (y) (como por ejemplo el progreso tecnolégico).

La tercera ecuacion incorpora un supuesto preciso sobre la tasa de crecimiento de
los salarios monetarios, y establece que la misma crece debido a factores exégenos

(negociaciones salariales, etc.), representados por la tasa 8, y por el incremento de
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la productividad, pero en una forma tal que la tasa de crecimiento de esta ultima
acelera la tasa de crecimiento de los salarios monetarios en una menor magnitud (A

se encuentra entre cero y uno).

La cuarta ecuaciéon expresa la tasa de crecimiento de los precios como diferencia
entre la tasa de crecimiento de los salarios monetarios y |a tasa de crecimiento de la
productividad. Esto puede interpretarse de dos formas, la primera dentro del enfoque
neoclasico; la segunda como una ecuacién de formacién de precios basada en un

mark up sobre los costos laborales unitarios.

Asumase ahora que en cierto momento el pais cuenta con una ventaja competitiva
en el comercio, esto es, p<pf. De las ecuaciones (8) y (9) se concluye que la tasa de
crecimiento de la productividad experimentara una mejora; consecuentemente -
conforme se desprende de la ecuacion (12)- la tasa de incremento de los precios
debera caer. De aqui se sigue que, para una tasa de aumento de los precios
externos exégenamente dada, la disparidad de precios inicial se acentua, por lo que
mejora la tasa de crecimiento de la productividad, y asi sucesivamente. Por lo tanto,
se produce cierto tipo de “circulo virtuoso” de exportaciones-productividad que

redunda en un despegue de |a tasa de crecimiento econémico.

De lo anterior se deduce que este circulo también puede convertirse en vicioso: si el
pais cuenta con una desventaja competitiva inicial (p>pf) la tasa de crecimiento de
las exportaciones (y la productividad) se vera reducida; lo que hara aumentar la tasa
de crecimiento de los precios y en definitiva incrementara las desventajas

competitivas iniciales.

Mas recientemente, el foco ha virado hacia los paises en desarrollo, mientras que los
aspectos del lado de la oferta han adquirido mucha mas importancia en el debate
sobre si las politicas econdmicas deben orientarse hacia fuera o hacia adentro. Es
en este contexto donde la apertura al comercio internacional es considerado crucial
para el crecimiento -ya que, como fuera oportunamente mencionado, la
competencia externa presiona hacia una mejor asignacion de recursos, impone
mejoras tecnologicas y de management, estimula la adaptacién, promueve
economias de escala y genera externalidades hacia otros sectores, particularmente
via la formaciéon de mano de obra calificada (Keesing, 1967; Balassa, 1978; Banco
Mundial, 1991)-.
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Mas importante aun para la construcciéon de un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones deberia ser la posicion de un pais en la economia mundial, y con ello,
la probabilidad de que encuentre cambios significativos en la demanda externa. Dos
variables parecen ser particularmente relevantes en este sentido: la composicién de

las exportaciones y el nivel del tipo de cambio.

Asi, una especializacion inicial sobre productos y/o puntos de venta que
experimenten un rapido crecimiento, deberia proveer cierto apoyo al modelo de
crecimiento basado en las exportaciones. Tal composicion relativa favorable a las
exportaciones deberia, — ceferis paribus y para un mundo de alta elasticidad ingreso
de la demanda respecto a los bienes que ofrece el pais en cuestion- estimular las
ventas externas y, por esta via, incrementar el ingreso doméstico. Inversamente, la
concentracién de los puntos de venta en mercados extranjeros de lento crecimiento
restringe o incluso atenta contra el modelo de crecimiento basado en las

exportaciones.

Aun mas importante puede ser el nivel del tipo de cambio. En tal sentido, un tipo de
cambio inicialmente subvaluado proveeria al pais de una ventaja competitiva que
podria incluso perpetuarse por si misma. Desafortunadamente, no es facil
determinar si el tipo de cambio se encuentra sub o sobrevaluado, por lo que,
generalmente, los analisis se limitan a esbozar tendencias cualitativas de la

evolucidon temporal del tipo de cambio real para el pais en cuestidn (Boltho, 1996).

Finalmente, y en lo concerniente a una dimensién microeconémica de analisis,
Kravis ha sugerido que: "Si el crecimiento... (es) dominado por la demanda extemna,
deberiamos esperar encontrar... una concentracién de las exportaciones en sectores
caracterizados por un crecimiento relativamente acelerado y/o industrias de rapido

crecimiento vinculadas a las industrias de exportacion” (Kravis, 1970, p. 853).

8.3.2 Comercio como “motor” del crecimiento

La teoria del comercio como motor del crecimiento se fundamenta en la premisa de
que existe una relacidbn mecanica y estable entre el crecimiento de los paises

desarrollados y el crecimiento de las exportacicnes de los paises en desarrollo.

Puede parecer obvio remarcar que esta vision de dependencia del crecimiento de

las exportaciones de los paises en desarrollo respecto al ingreso de los paises
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industrializados implica escasas posibilidades de sustitucién entre los productos
elaborados por los paises en desarrollo y sus exportaciones con relacion a los
bienes producidos en los paises desarrollados. En otras palabras, este enfoque
admite un margen muy pequefio para que los paises menos avanzados compitan en
precios, a partir de [o cual sea posible expandir considerablemente sus
exportaciones aun cuando los paises industrializados atraviesen periodos recesivos.
En este sentido, autores como Lewis (1980) descartan explicitamente la
competencia en precios aduciendo que el nexo principal que vincula a los paises en
desarrollo con los paises mas avanzados es la demanda de bienes primarios por

parte de estos ultimos.

Durante los afos recientes, se han efectuado varios intentos para modelar
rigurosamente la teoria del comercio como motor de crecimiento’™. No es
sorprendente que estos estudios comiencen por asumir la hipdtesis de completa
especializacion para economias desarrolladas y en desarrollo, o que implica que sus
productos compiten sdlo como sustitutos brutos en la restriccion presupuestaria de
cada pais. Siguiendo a Riedel (1584), es posible demostrar que el impacto de un
cambio exdgeno en el ingreso de los paises desarrollados sobre la cantidad

exportada por los paises en desarrollo sera mayor cuanto:

« Mayor sea la participacion de los paises en desarrollo en el mercado de bienes

de los paises industrializados;

» Menor sea la elasticidad de sustitucion entre los productos que compiten en el

mercado,
» Mayor sea la elasticidad ingreso de la demanda;
» Menor sea la elasticidad oferta de bienes competitivos; y

e Mayor sea la elasticidad oferta de los productos elaborados en paises en

desarrollo.

Debido a que los valores de estos parametros varian entre productos, seria
razonable esperar que la relacidon entre la performance de las exportaciones
agregadas vy el crecimiento de los paises desarrollados varie entre los paises en

desarrollo debido a diferencias en la composicion de las exportaciones, entre otras

7 yvéanse en este sentido los trabajos de Findlay (1980) y Taylor (1981).
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razones. Si los paises en desarrollo se consideran como un todo, como usualmente
suele hacerse en la practica, entonces deberia esperarse que el vinculo entre el
crecimiento de las naciones industrializadas y la performance exportadora de los
paises en desarrollo tienda a cambiar en el tiempo conforme se modifique la

composicion de las exportaciones en estos uitimos paises.

8.3.3 Shocks sobre el sector exportador, crecimiento y acumulacion de capital

Para los economistas del desarrollo, el objetivo prioritario de la politica comercial
consiste en identificar las condiciones bajo las cuales el comercio conduce a un
mayor crecimiento. A pesar de que existen numerosas facetas del nexo comercio-
crecimiento, la mayoria de la literatura se ha concentrado en los shocks producidos
dentro del sector exportador. La hipétesis de crecimiento lideradeo por las
exportaciones ha sido frecuentemente invocada para explicar las diferencias en los

patrones de desarrollo existentes entre los paises menos avanzados.

A pesar de la enorme literatura generada por la hipétesis de crecimiento liderado por
las exportaciones, poco se conoce sobre la forma en gque los shocks del sector
exportador afectan al crecimiento econédmico. Los numerosos estudios realizados
por los economistas del desarrollo se encuentran repletos de ideas sugestivas pero
no establecen conclusiones firmes. Las experiencias recogidas han sido muy
diversas y, en ausencia de un marco explicito que vincule los shocks en las
exportaciones con los principales determinantes del crecimiento econémico, parece
dificil juzgar si la expansion del sector exportador puede estimular el crecimiento,
retardario o simplemente acompariar el movimiento del resto de los sectores de la

economia®’.

Por otra parte, las conclusiones obtenidas a partir de los modelos desarrollados por
Ricardo-Viner y Heckscher-Ohlin representan casos especiales y, debido a ello, no
proveen bases para una evaluacion general de la hipdtesis de crecimiento liderado
por las exportaciones. En este sentido, ciertos trabajos demuestran que, tanto las
caracteristicas de la demanda del sector no transable como la intensidad factorial de
todos los sectores actuan como determinantes de la ocurrencia de dicha hipotesis

(Buffie, 1992). De esta manera, no existe una presuncion general que sugiera que

8 vvéanse en este sentido los trabajos de Kindleberger (1961), Kravis (1970) y Meier (1976).
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un boom exportador podria actuar como motor de crecimiento. Mucho depende de

las caracteristicas estructurales especificas de fa economia.

El término crecimiento liderado por las exportaciones pocas veces ha sido definido
de manera explicita dentro de la literatura. Sin embargo, parece evidente gque
muchos autores han tenido en mente cierta nocién de efecto “multiplicador” a partir
del cual un shock favorable sobre el sector exportador pone en marcha fuerzas de
movimiento que conducen a un crecimiento econdmico adicional. En tal sentido,
Kindleberger (1962) concibe al comercio como un “sector que comanda o lidera”,
cuando las “exportaciones crecen y contribuyen a incentivar el establecimiento y la
expansién de otras actividades”, mientras que Meier (1976) arguye que el sector
exportador actia "como un sector clave y propulsor, que impulsa el adelanto del
resto de la economia”. A fin de mantener el espiritu de estas “definiciones”, el criterio
adoptado por otros autores para precisar el crecimiento liderado por las
exportaciones es que /a expansion del sector exportador deberia estimular la
acumulacién agregada de capital. Este es un criterio natural, en el sentido que una
mayor acumulacion de capital deberia incrementar el bienestar en mayor medida
que la ganancia de bienestar obtenida a partir de la mejora en los términos de
intercambic o el descubrimiento de un recurso. Sin embargo, siguiendo a Buffie (op.
cit.), el aumento del stock de capital acumulado es una condicion suficiente perno no
necesaria para incrementar el bienestar de largo plazo. En tal sentido, si puede
establecerse que el bienestar aumenta aun cuando disminuya el stock de capital
agregado, el resultado serd denominado crecimiento débil liderado por las
exportaciones.

La literatura existente provee conjeturas sobre otros canales —distintos de la
acumulacion agregada de capital- a través de los cuales la expansion del sector
exportador podria estimular el crecimiento de la economia. En esta direccion, con
frecuencia se sugiere, por ejemplo, que el crecimiento liderado por las exportaciones
es alimentado por las ganancias de economias de escala y el progreso tecnoldgico
inducido por un contacto mas estrecho con el mercado mundial. Quizas, la hipotesis
mas frecuente que se haya propuesto sea que es mas probable que el crecimiento
liderado por las exportaciones tenga lugar cuando los “eslabonamientos hacia atras”

conecten al sector exportador con el resto de la economia (Hirschman, 1958).
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Otro de los argumentos que se arguyen a menudo se basa fundamentalmente en un
exceso de oferta laboral y establece que el crecimiento liderado por las
exportaciones ocurre cuando el trabajo es desplazado fuera del sector no transable
hacia el sector exportador que se encuenira en expansion y paga mayores
retribuciones. La principal dificultad con este argumento es que se basa en la idea
de equilibrio parcial.

8.3.4 Compresion de las importaciones como inhibicion a la actividad
exportadora

La crisis de la deuda a comienzos de 1982 forz6 a que varios paises en desarrollo
efectien un rapido ajuste en sus sectores externos. Cuando las exportaciones
crecen en menor medida que lo esperado, el ajuste en estos paises adopta la forma
de una abrupta reduccién de las importaciones, conduciendo a un fenémeno de
“‘compresidn de las importaciones” cuyo objetivo es la generacion de los excedentes

comerciales necesarios para servir la deuda externa.

La compresion de las importaciones ocurre cuando los gobiernos imponen controles
directos sobre las importaciones a través de tarifas, cuotas y licencias de
importacion; como asi tambien cuando efectuan politicas deflacionarias o deprecian
la moneda con el propésito de afrontar los servicios de sus deudas o reconstruir sus
reservas externas. Si bien es claro que cierta compresion de las importaciones
resulta necesaria para afrontar los shocks domésticos y externos, también debe
reconocerse que en la gran mayoria de los paises en desarrollo las importaciones de
bienes intermedios y de capital constituyen insumos criticos para la producciéon de
las exportaciones. Consecuentemente, la compresion de las importaciones puede
afectar adversamente la performance del sector exportador (Khan y Knight, 1988).
Ademas, un menor crecimiento de las exportaciones reduce la disponibilidad de
divisas y fuerza al pais a restringir aun mas las importaciones a fin de obtener el
superavit de cuenta corriente deseado. Por consiguiente, estos efectos de
retroalimentaciéon pueden conducir a un “circulo vicioso” de contraccién de las

importaciones y exportaciones.
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8.3.5 Crecimiento liderado por fas exportaciones en paises pobres:
desarrollo, subdesarrollo y eslabonamientos

Durante los ultimos afios del siglo XIX y los comienzos del siglo XX varios paises
experimentaron un acelerado crecimiento de sus exportaciones de bienes
primarios®'. En la mayoria de los casos, estas exportaciones continan siendo hoy
en dia importantes en términos de su volumen absoluto y respecto a su valor y
contribucién a la produccién nacional. Algunos de estos paises, tales como Canada
y Australia, tienen en la actualidad altos niveles de ingreso per céapita. Otros
experimentan un menor crecimiento econdmico y continian siendo considerados
como “subdesarrollados”, a pesar que dentro del “subdesarrollo” sea posible
encontrar varias diferencias existentes en términos de la performance de crecimiento
evidenciada. Asimismo, se ha establecido que el rapido crecimiento de las
exportaciones de los paises pobres ha conducido a la existencia de industrias de
exportacidn tipo “enclave”, las cuales no tienen, o no pueden, difundir el desarrollo

hacia el resto de la economia doméstica®2.

Siguiendo a Thoburn (1973), la relacibn entre exportaciones y crecimiento
economico en los paises pobres puede ser examinada en términos agregados,
utilizando estudios de corte transversal para una amplia cantidad de paises. Otro de
los enfoques ha sido el estudio de casc de las exportaciones realizadas por un pais

en particular.

Los efectos del sector exportador sobre el desarrollo suelen contemplarse a traves
de la disposicion de los flujos de ingreso procedentes de la exportacién, como asi
tambien a partir de las externalidades subyacentes. En esencia, esto constituye una

teoria de formacion de capital que involucra mecanismos de multiplicador-acelerador

' Estos paises son conocidos a menudo como paises “periféricos”. El contraste se realiza respecto a
los paises “centrales”’, tales como Gran Bretana, Francia y Alemania, los cuales han adquirido un

grado sustancial de industrializacién y crecimiento econémico.

%2 La mas influyente declaracion en este sentido proviene de la visién de Singer (1850), quien sugiere
gue por un nimero de razones econdémicas, scciales e institucionales el efecto multiplicador del
crecimiento de las exporiaciones se dispersa hacia el total de la economia. E! autor se opone al
desarrollo de |a produccion de productos primarios para la exportacion debido a que considera que el
desarrollo industrial ofrece mayores oportunidades de crecimiento y debido al deterioro secular

producido en los términos de intercambio de dichos productos.
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desagregados. El crecimiento de las exportaciones no solo ofrece mayores
oportunidades de inversién a la industria en si misma, sino también a aquellas
industrias que ofrecen insumos de produccion al sector exportador, asi como en las
que utilizan al sector exportador como insumo y a aquellas que producen bienes de
consumo para los factores de produccion empleados en las exportaciones. Tales
oportunidades de inversion adicional, o “eslabonamientos” en la terminoclogia de
Hirschman (1958), constituyen efectos aceleradores, a pesar de que a menudo se
presenten de manera discontinua. De acuerdo con esta vision, los “eslabonamientos”
son vistos como fenémeno de largo plazo e involucran nuevas inversiones mas que

cambios en la produccion de corto plazo.

La relevancia de los “efectos de eslabonamiento” dependen en gran medida de
como se ha desarrollado el sector exportador. En este sentido, si la industria fue
establecida por medio de la inversion extranjera, como a menudo suele evidenciarse
en realidad, el analisis de los “eslabonamientos” puede resultar apropiado; mientras
gue si las exportaciones se han desarrollado a través de inversiones domeésticas, la

contribucién de los “eslabonamientos” se vuelve menos aparente (Thoburn, op. cit.).

Asimismo, resulta importante notar que el analisis de los “eslabonamientos”
descansa en el supuesto de que el ahorro depende de las oportunidades de
inversion. De no ser este el caso, los “eslabonamientos” involucrarian una simple

reasignacion de los recursos de inversion existentes.

Debido a las dudas inherentes respecto a la validez de los “eslabonamientos”,
algunos autores han puesto mayor atencidn sobre el nexo que vincula a las
exportaciones con las nuevas tecnologias introducidas por los paises pobres®. La
idea subyacente es que las nuevas técnicas podrian incrementar la tasa de retorno
sobre el capital invertido en una industria establecida. Lo que parece ser significativo
en gran parte de esta literatura es gue las nuevas tecnologias pueden implicar cierta
mecanizacion, ya sea en la industria de exportacion en si o en otras industrias

relacionadas, aspecto que facilita la industrializacion adicional.

Asi, es posible concluir que existen miultiples argumentos tedricos
complementarios que sostienen que las exportaciones pueden ser

conductoras de un proceso de crecimiento sostenido, y que para ello, es

8 \ease en esta direccion el trabajo de Baldwin (1963).
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recomendable propiciar con politicas un ambiente ameno para los negocios y la
inversion en educacion e infraestructura. Ademas, es importante fomentar, con
politicas focalizadas, la incorporacion de tecnologia de punta y expandir las

exportaciones de bienes de alta elaboracion.
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9. Anexo ll:
Definiciones y Cuestiones
Metodologicas
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9.1 Definiciones para el Analisis de Series Temporales

El ciclo econdmico puede representarse mediante series que muestran en forma
simultanea un determinado patréon de comportamiento. En realidad, cuando
mencionamos que una economia se comporta en forma ciclica, nos estamos
refiriendo a que un conjunto de variables relevantes estan fluctuando. Sin embargo,
las variaciones no poseen la misma periodicidad, temporalidad y ni siquiera la misma
direccion, debido a que en el momento en que una serie alcanza el auge otra puede

continuar su etapa expansiva, o inclusc puede encontrarse en la depresion.

En principio, dada la discrepancia que existe en estos comportamientos, debemos
preguntarnos cual de todas las variables debe utilizarse para observar el
comportamiento de la economia en general. Los prejuicios iniciales nos conducirian
a pensar que es el producto bruto interno (PBI), por ser la medida del valor de todos
los bienes y servicios finales producidos dentro de la economia. Sin embargo, el PBI
no deja de ser un dato unico que posee discrepancias en su comportamiento al
compararlo con otros. Por este motivo es que en general se crea un indice de
referencia, indicador que coincide de manera bastante precisa con el PBI pero que
esta constituido por mas de una serie. No obstante estas consideraciones tedricas,
el énfasis en el presente trabajo se concentra en el andlisis estadistico de la
evolucidon de las exportaciones, por lo que resulta adecuado considerar a éstas

como indice de referencia.

Hay dos movimientos que conviene diferenciar. uno tendencial, monétonc, que
indica la direccion de largo plazo de las series y que estd mas relacionado con las
discusiones sobre crecimiento. Las metodologias de calculo mas usadas son el
método de los promedios moviles y el filtro de Hodrick-Prescott (H-P, en adelante).
En el seno del presente trabajo hemos optado por utilizar la segunda de las
variantes mencionadas. Su amplia difusion se sustenta tanto en su flexibilidad como
en su rigurosidad, ya que si bien es conocido en los circulos académicos que existen
diferentes tipos de procedimientos para eliminar las tendencias de las series,
ninguno de estos procedimientos ha demostrade reproducir mejor los ciclos de la

economia que el filtro de H-P (Canova, 1995).

El filtro de H-P es un método que consiste en minimizar una funcién de pérdida que

penaliza por un lado los desvios de las observaciones con respecto a la tendencia y
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por el otro los desvios de la tendencia con respecto al dato de la tendencia del
periodo anterior. Cuanto mayor sea el ponderador en la funcion de pérdida de los
desvios de la tendencia con respecto al dato de la tendencia del periodo anterior,

mas suave sera la tendencia.

Especificamente, la aplicacion del filtro de H-P para obtener la tendencia de una
serie (Y) de longitud 7% con (Y=Y ..., Y7, requiere computar los valores de la
tendencia (S = Sy, .... , S7) de la serie bajo analisis, de modo que estos valores
tendenciales (componentes de crecimiento) minimicen la siguiente funcion de

perdida:
T 2 T-1 2
Z (Yr - Sr) + ’12 [(Sm - Sr)- (Sr - Sr—1)]
t=1 t=2

donde A constituye un parametro de suavizacion de la tendencia cuyo valor suele
fijarse considerando la frecuencia de las series. Habitualmente se sugieren valores
para A de 100, 1.600 y 14.400 para series anuales, cuatrimestrales y mensuales,

respectivamente.

Un segundo movimiento de las series econdmicas viene dado por el ciclo, el cual es
un movimiento recurrente que fluctia alrededor de la tendencia. Luego de obtener
los valores tendenciales de la serie es posible estimar el componente ciclico (Y de
la misma a partir de la diferencia entre el valor de la tendencia (S} y el valor
observado (Y}), desde t = 1 hasta t = 7. Este movimiento se caracteriza de acuerdo a

los siguientes elementos.

Periodicidad

La estimacién de la duracidon del ciclo puede realizarse en base al analisis minimo-

85

maximo-minimo® o bien maximo-minimo-maximo®, donde las duraciones de las

fases del ciclo surgen de contar el nimero de meses que abarca cada fase y de su

8 Donde T es el numero de observaciones de la serie Y.

8 E| ciclo comienza con una expansion, es decir una fase ascendente en el movimiento de la
variable, una segunda etapa que se caracteriza por el auge, una tercera parte que contiene una
recesion (fase descendente del ciclo) y una Ultima etapa caracterizada por la depresion, punte minimo
gue se alcanza en el ciclo, luego del cual se presenta la recuperacion, es decir, una nueva fase
expansiva del ciclo.

% El auge constituye el punto de partida de! ciclo.
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suma se obtiene |la duracion del ciclo. En cuanto a la duracién, podemos realizar una
distincion en tres grupos; un primer ciclo de corto plazo que dura aproximadamente
40 meses, un ciclo de mayor temporalidad que comprende 6 y 10 afios y un ciclo de
largo plazo que tiene una periodicidad de 54 a 60 aftos. Generalmente el movimiento

ciclico de una serie presenta una duracién entre uno y diez anos aproximadamente.

Volatilidad

Otro factor relevante tiene que ver con la amplitud, la cual es una medida de cuan
pronunciado es dicho movimiento. Este tema es importante para poder realizar
comparaciones en el ciclo de una variable en el tiempo. Para medir la volatilidad o

variabilidad habitualmente se usa el desvio estandar.

Direccion

Por su parte, el estudio ciclico de las series también nos permite determinar si las
mismas son prociclicas, centraciclicas o aciclicas con relacion al indice de referencia
(en nuestro caso, las exportaciones). Una variable es prociclica (contraciclica)
cuando su comportamiento esta correlacionado en forma positiva (negativa) con el

indice de referencia. Por otra parte, las series aciclicas son aquellas que no estan

correlacionadas con dicho indice.

Temporalidad

A su vez, también se puede considerar la evolucién de las oscilaciones de las series
desde el plano temporal. Esto nos permite comparar los movimientos ciclicos de las
variables y asi observar si las mismas se adelantan, retrasan o coinciden en su
comportamiento con relacién a otra. Se dice que una serie es adelantada respecto a
otra si la primera alcanza los puntos maximos y minimos en forma previa a la Gltima
(éstas nos pueden suministrar informacion acerca del futuro inmediato de la
actividad econ6mica, es decir que nos permiten predecir el comportamiento futuro de
la economia). En caso de que las variables alcancen los valores criticos en forma
simuitanea, entonces decimos que las mismas son coincidentes. Por Gltimo, se dice
que una serie es retrasada con respecto a ofra si alcanza los picos y valles en un

periodo posterior a la Ultima.

Estas consideraciones tedricas generales son sumamente importantes, en tanto

fundamentan el tipo de analisis realizado y esclarecen el ordenamiento y la
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estructura de trabajo propuesta para efectuar la evaluacion estadistica de las
variables utilizadas.

9.2 Cuestiones Metodoldgicas

Indice de Grubel y Lloyd

La forma mas comun de medir el grado de comercio intra-industrial es el indice
propuesto por Grubel y Lloyd (1975) que calcula la parte del comercio que se
superpone en el intercambio total de un bien (o sector) i dado. El indice de comercio

intra-industrial (/C/) se define como:

ICI, =[X"’ M, —|X, _M"'q*loo =[1———|X" "M"‘q*loo
Xr'1+Mir XII+M:'J

donde X son las exportaciones del bien (o sector) i en €l momente t y M, las

importaciones del mismo bien (o sector).

El valor del indice oscila entre 0, en cuyo caso todo el comercio es inter-industrial (es
decir gque no hay comercio intra-industrial de la mercancia o sector) y 100, cuando
las exportaciones de un bien o industria equivalen exactamente a las importaciones,

es decir, existe comercio intra-industrial puro.

Regresiones de datos de panel

La diferencia principal entre un modelo de minimos cuadrados ordinarios y uno de
datos de panel, es que la estructura de los datos utilizados en este (ltimo abre la
posibilidad de que exista heterogeneidad no observable en el problema. En el caso
que se disponga de informacién estadistica para varios individuos {(por ejemplo
sectores econdmicos, provincias, empresas) y para varios periodos de tiempo,
pueden estar presentes diferencias no observables asociadas con individuos (en
este caso firmas) o con factores temporales. De ser este el caso, el error u; de un

modelo regresion como el siguiente
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(1) Yit=ﬁ0+ﬁ1xit1+ﬁ2)(i(2+... +ﬂn)(itn+Un
podria dividirse en tres componentes;
Ug =i+ at &

El primero (1) representa factores no observables que varian entre individuos pero
no en el tiempo, el segundo (&) factores no observables que varian en el tiempo
pero no entre individues y el daltimo (&) shocks puramente aleatorios que afectan
especificamente a un individuo en un periodo determinado. El método de minimos
cuadrados aplicado directamente no permite incorporar la informacién que brinda
esta estructura del término de error. La ventaja de udtilizar un modelo de
componentes de errores reside justamente en la posibilidad de incorporar en el
analisis estos efectos no observables. La forma en que se los incorpore dependera
de los supuestos que se realicen acerca de la naturaleza de 4 y &, en particular,

dependera de si se los considera fijos 0 aleatorios.

Modelo de Efectos Aleatorios

Por simplicidad, supongamos que & = 0 y que g es aleatorio. En ese caso, la

especificacion adecuada para el modelo propuesto sera la siguiente,

(2) Yie= fo+ X + BXid + .. P + Uy con: Uy = i + €

donde . y & son variables aleatorias no observables que, supondremos, cumplen

con los supuestos clasicos.

Desde el punto de vista estadistico existen diferencias importantes con respecto a un
modelo para el cual la especificacion valida sea la (1). En particular, la matriz de
covarianzas ya nc seria diagonal dadc que bajo la especificacién (2) los shocks
aleatorios para un mismo individuo (uy para cada /} se encuentran correlacionados,

debido a la existencia de un efecto aleatorio especifico para cada individuo ().

-266-



Como consecuencia, los estimadores obtenidos por minimos cuadrados ordinarios,

aunque insesgados, no serian eficientes.

Para estimar coeficientes que cumplan la propiedad de eficiencia es necesario salvar
el problema de autocorrelacion. A tal fin, el método de efectos aleatorios propone
realizar la estimaciéon de los coeficientes transformado el modele de modo de
solucionar el problema de autocorrelacion mencionado sin modificar los coeficientes
de las variables explicativas. Existen varios métodos para lograr dicho objetivo. En

este trabajo se utiliza la siguiente transformacion,
(Y, —a¥i)=fi + B X} —aX) 4.+ Bu(XM —a XY+ u;,

donde: @ = 1— o jl,?)w ; Bo =B.(1—a), uj:término de error transformado
Fi) £

que cumple los supuestos clasicos.

Puede demostrarse que los coeficientes obtenidos a partir de esta transformacion,
de ser cierto el supuesto de existencia de efectos aleatorios, son insesgados y

eficientes.

Modelo de Efectos Fijos

Alternativamente, podria suponerse gue el efecto no observable es, en realidad, fijo.
También en este caso existen diferencias estadisticas importantes respecto a las
estimaciones minimo cuadréticas. En particular, si el supuesto es valido, se estarian
omitiendo variables relevantes y, de existir correlacién entre las variables omitidas y
las variables explicativas del modelo, los coeficientes de dichas variables no serian

insesgados.

Desde el punto de vista practico podrian incorporarse las variables omitidas
agregando al modelo original variables binarias (N-1, donde N representa la cantidad
de individuos) y estimando ese modelo por minimos cuadrados ordinarios. Puede

demostrarse que los coeficientes de las variables explicativas obtenidos de ese
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modo son los mismos que se obtendrian estimando por minimos cuadrados la

siguiente transformacion de la especificacion (1),%”

(Y, =Yi)= Bo + B(X} =X+t Bu( XM - X"+ g,

Para determinar si un modelo es mejor que otro desde el punto de vista estadistico
deben analizarse los resultados de los tests correspondientes. A continuacion se

presenta un resumen de los tests comunmente utilizados.

Test de Efectos Aleatorios Test de Especificacion de

Test de Efectos Fijos Hausman

Breusch and Pagan LM test

No existe diferencia
sistematica entre los

o220 Uy coeficientes de los modelos
" H1= Ha™ Ha™ Ha de EA. ydeEF.

No existen efectos aleatorios  No existen efectos fijos

¥ La ventaja de utilizar esta transformacion en vez de incorporar variables binarias reside en la

simplificacion practica que ello implica.
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10. Anexo Ill:
Apéndice Estadistico
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10.1 Estadisticas de las Exportaciones Durante la Convertibilidad

Indice de precio de exportaciones argentinas. 1990-2001. Base 1993=100

Periodo Precio
1990 97.6
1991 96.1
1992 99.8
1993 100
1994 102.9
1995 108.8
1996 115.9
1997 111.9
1998 100.3
1999 89.1
2000 a8
2001 94.7

indice de precio de productos seleccionados 1990-2001. Base 1993 = 100

Semillas Metales
Periodo Cereales y frutos Grasas y Carnes Pieles y comunes y
Oleaginosos  aceites Cueros  sus manufac-

turas (1)
1990 113.9 95.3 96.6 80.6 80.7 112.5
1991 83.9 92.1 95.3 93.2 89.9 104.4
1992 96.0 92.7 91.7 1011 90.8 109.5
1993 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1994 107.1 108.5 129.0 90.7 1041 110.5
1995 1121 97.3 135.0 95.8 89.7 126.6
1996 152.3 124.9 120.2 83.4 891.0 121.5
1997 118.7 126.8 119.8 80.7 947 125.0
1998 1011 104.8 139.9 90.8 93.1 119.2
1999 91.4 78.2 96.6 76.2 90.6 94.7
2000 85.9 84.2 727 725 95.3 105.7
2001 89.0 76.3 745 76.0 102.9 100.1

(1) Comprende fundicion de hierro y acerc y sus manufacturas, entre otros.
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indice de valor y cantidad de las exportaciones argentinas. 1990-2001. Base
1993 = 100

Periodo Valor Cantidad
1990 94.2 96.5
1991 91.3 95
1992 93.3 93.5
1993 100 100
1994 120.7 117.4
1995 159.8 146.9
1996 181.5 156.6
1997 2015 180.1
1998 2016 201
1999 177.7 199.5
2000 200.8 204.9
2001 202.3 2137

- Crecimiento promedio anual de las exportaciones argentinas por regiones
seleccionadas. 1980-1990,1990-2000

Volumen Valor
Regidn seleccionada
1980-1990 1990-2000 1980-1990 1990-2000
Argentina 5 6.3 2.8 7.5
Brasil 56 7.4 4.7 6.4
Chile 6.1 94 5.3 8
México 1.7 11.2 8.2 10
Promedioc América Latina 3.8 7 3.6 7.3
Promedio paises Emergentes de Asia 8.6 10.9 10.1 10.7
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Argentina: participacion en las exportaciones mundiales y de América Latina,
1990-2001

ARo

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Participacion en las

exportaciones de
Ameérica Latina

0.36
0.34
0.32
0.36
0.38
0.43
0.46
0.47
0.49
0.41
0.42
0.44

Participacion en las

exportaciones

mundiales
9
8.5
7.9
7.8
8
9.1
9.3
9.1
9.4
7.8
72
7.6

Evolucion de exportaciones segun grandes rubros. Periodo 1990-2001. En
millones de dolares

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Productos

Primarios
3,3381
3,301.2
3,500.2
3,2709
3,7353
4,815.8
58171
5,704.7
6,603.3
5,144.4
53456
6,052.1

Manufacturas Origen

Agropecuario
4,681.0
4,954.9
4,863.7
49705
5,857.7
7,528.6
8,493.5
9,104.6
8,762.0
8,193.2
7,863.5
7,460.1

Manufacturas de
Origen Industrial

3,364.3
29835
2,823.4
3,678.9
4,645.8
6,504 1
6.465.7
8,3346
8,624.3
6,965.6
8,230.0
8,305.6

Combustibles
y Energia

1,103.8
906.3
1,211.6
1,348.6
1,784.5
2,313.2
3,266.4
3,286.9
2,444.1
3,005.4
4,901.9
4,724.9

Total

12,488.2
12,1459
12,398.5
13,268.9
16,023.3
21,161.7
240427
26,430.8
26,433.7
23,3086
26,341.0
26,542.7
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indice de valor de exportaciones por grandes rubros, 1990-2001, Base
7993=100

Periodo Productos Manufacturas de  Manufacturas de Combustibles
primarios origen agropecuario origen industrial
{MOA) (Mol
1990 971 97.9 91.5 79.7
1991 100.9 999 81.1 62.0
1992 107.0 97.9 76.8 87.6
1993 100.0 100.0 100.0 100.0
1994 114.2 117.7 126.3 133.6
1995 147.2 151.5 176.8 175.6
1996 177.8 171.1 175.8 250.0
1997 174 4 184 6 226.6 266.0
1998 201.9 177.6 234.5 198.4
1999 157.3 166.1 189.4 2432
2000 163.4 159.4 223.7 396.7
2001 185.0 151.2 2258 382.4

indice de cantidad de exportaciones por grandes rubros, 1990-2001. Base
1993=7100.

Manufacturas

Periodo T,';?:::It:: A de Origen_ g:;:;af:::ja:tr?; Combustibles
gropecuario
1990 95.6 111.4 87.1 67.3
1991 109.1 107.4 796 54.5
1992 110.7 996 742 80.7
1993 100.0 100.0 100.0 100.0
19954 105.4 115.2 120.9 147.3
1995 128.7 146.9 152.8 177.8
1996 130.9 157.5 161.0 207.7
1997 144.2 168.4 209.3 234.9
1998 191.1 175.9 2237 260.1
1999 171.1 201.7 200.2 263.7
2000 180.2 192.7 228.9 2472
2001 209.0 179.9 2395 286.4
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Participacion segin grandes rubros en el total exportado, 1990-2001. En
porcentaje del total

Ano Productos Manufacturas Origen Manufacturas de Origen Combustibles y
Primarios Agropecuario Industrial Energia
1950 27 37 27 9
1991 27 41 25 7
1992 28 39 23 10
1993 25 37 28 10
1994 23 37 29 11
1995 23 36 31 11
1996 24 35 27 14
1997 22 34 32 12
1998 25 33 33 9
1999 22 35 30 13
2000 20 30 31 19
2001 23 28 31 18

indice de precios de las exportaciones por grandes rubros. Base 1993 = 100

Productos  Manufacturas Origen Manufacturas de Origen

Periodo Primarios Agropecuario Industrial Combustibles
1890 101.6 87.9 105.0 118.4
1991 92.5 93.0 102.0 113.6
1992 96.7 98.3 103.4 108.5
1993 100.0 100.0 100.0 100.0
1994 108.3 102.2 104.5 90.7
1995 114.4 103.1 115.7 98.7
1996 135.8 108.6 109.2 120.4
1997 121.0 109.6 108.3 113.3
1998 105.6 101.0 104.8 76.3
1999 91.9 82.4 94.6 92.3
2000 90.7 827 97.7 160.5
2001 88.5 841 94.3 133.5
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Participacion de exportaciones intensivas en recursos naturales
{exportaciones de productos primarios y combustibles sobre exportaciones
totales)

Ano Participacién de exportaciones
intensivas en recursos

naturales
1990 0.35577
1991 0.34641
1992 0.38003
1993 0.34814
1994 0.34449
1995 0.33688
1996 0.37781
1997 0.3402
1998 0.34227
1999 0.34965
2000 0.38903
2001 0.40603

Cambio en la composicion de las exportaciones argentinas por mercado de
destino (promedios trianuales)

Periodo
Destino
1992-1998 1998-2000

Mercosur 0.26 0.33
Nafta 0.128 0.121
Resto de América 0.132 0.141
Comunidad Econémica 0.284 0.189
Europea

Resto del Mundo 0.192 0.226
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Cambio en la composicion de las exportaciones al Mercosur segiin secciones
del Sistema Armonizado, promedios trianuales

Periodo
Seccibén
1986-1988 1992-1994 1998-2000
| 0.05 0.048 0.046
I 0.279 0.258 0.175
I 0.042 0.028 0.018
v 0.04 0.042 0.049
v 0.071 0.16 0.152
Vi 0.132 0.075 0.082
Vil 0.04 0.034 0.043
VI 0.072 . 0.025 0.014
X 0.01 0.014 0.016
X 0.028 0.012 0.025
Xl 0.022 0.04 0.037
Xl 0.02 0.019 0.014
Xl 0.021 0.015 0.015
X 4] 0.01 0.009
XV 0.04 0.023 0.023
XVI 0.09 0.073 0.074
XV 0.061 0.15 0.228
XVl 0.02 0.011 0.015
XIX 0 0.01 0.01
XX 0 0.01 0.015
XXI 0.009 0 0
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10.2 Regresiones de Datos de Panel para la Relacién Exportaciones - PBG

Coeficientes

Variable explicativa 1993 1994 1995 1996 7997 1998 1999
Modelo seleccionado (1) EA EA EF EA EF EA EA
Constante -208.701 -248.635 85.522 -38.5245 48.063 -829.301 -516.618
KL 286,249
FPBG -8,01 -2,08 -9,25 -11,29 0,35 -0,23
Pobreza (2) -9.956 21.024 111.504 81.820 257.265 192.203
Distancia a fa CBA 12 17 16} 35

%‘jns’dad deviasfémeas  q73001 045800 709317 874.829 286.509 -257.615
Densidad de caminos (4) ~ -162.543 -107.867 -171.228 -820.181 -81.325 -44.0174 , . .o
Consumo de energia -0,00 -0,00 0,00 -0,01 0,01 -0,00 -0,00
Analfabetismo 1.229.543 1.228.075 1.283.940]3. 668.035 -994.956 2.416.601
Educacién universitaria (5) . -289.846 -180.023 -339.430 -956.871 34.315 133.022
Desempleo -33.857  23.890 -189.975 -585.674 -467.883 -571.673 -150.845
Salarios "%ﬂ
Dummy -516.058 -590.985 -537.273 -183.5436 -658.078 -233.819 -72.310
WL "Educacion 101466 68132 40198 -33.929 35042 189.397
universitana

K/L*Pobreza -157.079. - 43, 0K 52.2 -445.564

KA *Desempleo -128.846 -119782  746.89 149.608): 271534 ’ 299f4q3 117.881
K/L*Salarios Coure Fads Tazs o2 T a0 228

6

2000

EF

141.287

9,71

-82.079

741.206

-182.113

-0,01

2.332.163

-161.773

-181.331

245

-488.386

167.722

-166.246

-34.824

-103

2001

EA
-231.007
197.140
10,89
-17.872

28

782.685

1.253.6515
-0,01
3.321.972
-66.571
-138.246
33

-540.216
1567.933

-176.466
-42.322

-118

Nota: (1} ver cuadro siguiente; {2} personas bajo la linea de pobreza; (3) cociente entre |a longitud de las vias
ferreas en la provincia y la superficie de la provincia; (4) cociente entre la longitud de la red nacional en la
provincia y la superficie de la provincia; (5) tasa neta de escolarizacion universitaria, cociente entre la cantidad
de personas con edad pertinente al nivel universitario y el total de personas de dicha edad; EA: efectos
aleatorios; EF: efectos fijos; coeficiente significativo al 10%; [ coeficiente no significative al 10%.

Fuente: GIE.
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Tests estadisticos

Ho: No hay
Variable Ho= No hay EF Hy: No hay EA diferencia entre Modelo
explicada Valorp Test F Valorp Test BP EF y EA Valorp seleccionado

Test Haussman

Xpbg1993 0,0000 0,0000 1,0000 EA
Xpbg1994 0,0000 0,0000 1,0000 EA
Xpbg1995 0,0000 0,0000 0,0000 EF
Xpbg1996 0,0000 0,0000 0,9518 EA
Xpbg1997 0,0000 0,0000 0,0000 EF
Xpbg1998 0,0000 0,0000 0,6838 EA
Xpbg 1999 0,0000 0,0000 1,0000 EA
Xpbg2000 0,0000 0,0000 0,0000 EF
Xpbg2001 0,0000 0,0000 1,0000 EA

Nota: xpbg es la participacion de las exportaciones en el producto bruto geografico.
Fuente: elaboracién propia.
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10.3 Regresiones de Series de Tiempo para las Exportaciones

Animales vivos y productos del reino animal (1)

Numero de observaciones = 55 R?=0,9508
F(8,46)=111.06; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9422

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0.4446 6.15 0.000
Leg. de importaciones mundiales 1.50601 6.59 0.000
Log. de salarios -0.4001245 -5.25 0.000
Log. del TCR 0.2206991 4.03 0.000
Log. del cv del TCN
Log. del cv del TCN 0.0143884 2.57 0.014
4: rezago de Log. del cv del TCN -0.0109685 -2.22 0.031
Clcvts
4: rezago de Clcvts -0.0855958 -4.52 0.000
Tendencia -0.0231076 -5.67 0.000
Constante -1.334824 -0.76 0.450

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevts es el log. det cv del
TCN*Dummy convertibilidad.

Productos del reino vegetal (2)

Numero de observaciones = 80 R?=0,8111
F({6,83)=59.39; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,7974

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0,4947033 464 0,000
2. rezago de log. de las exportaciongs 0,1608304 1,52 0,132
Dummy mes 1 0,8868512 10,39 0,000
Dummy mes 2 1,281477 10,16 0,000
Dummy mes 3 0,5805205 5,57 0,000
1: rezago de Log. del PIB 0,3850832 2,49 0,015
Constante 4.472052 2,81 0,006
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Grasas y aceites animales o vegetales; productos de su desdoblamiento;
grasas alimenticias elaboradas; ceras de origen animal o vegetal (3)

Numero de observaciones = 87 R?=0,8839
F(9,77)=65,14; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8703

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0,5379402 5,78 0,000
Dummy mes 2 0,4908978 6,65 0,000
Log. del PIB -2,535279 -3,46 0,001
1: rezago de Log. Del PIB 2,535192 3.58 0,001
Log. de importaciones mundiales -0,6885672 -3,16 0,002
1: rezago de Log. de salarios 0,2580586 201 0,048
Log. del TCR -0,218808 -2,29 0,025
4: rezago de Clicrts -3,852882 -3,81 0,000
Tendencia 0,0263255 4,71 0,000
Constante 13,42423 4,55 0,000

Nota: Cltcrts es el log. del TCR * Dummy convertibilidad.

Productos de las industrias alimenticias; bebidas, liquidos alcohdlicos y
Vinagre; tabaco y sucedaneos del tabaco elahorado (4)

Numero de observaciones = 80 R?=0,9068
F(8,81)=98.52; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8976

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1. rezago de log. de las exportaciones 0,211095 2,50 0,014
Dummy mes 3 0,2086773 4,95 0,000
1: rezago de Log. de importaciones mundiales -0,3142398 -1,96 0,054
2: rezago de Log. de importaciones mundiales 1,222913 6,53 0,000
1: rezago de Log. de salarios 0,3304823 3,07 0,003
2: rezago de Log. de salarios -0,2288254 -1,91 0,059
Log. del TCR -0,2276002 2,95 0,004
2: rezago de Log. Del TCR 0,1998907 2,29 0,025
Constante 6,372912 5,06 0,000
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Productos Minerales (5)

Numero de observaciones = 57 R®=0,8383
F(6,50)=43,22; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8189

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0,6795805 6,87 0,000
4: rezago de log. de l[as exportaciones 0,2133809 2,26 0,028
Dummy mes 2 -0,2082685 -1,52 0,135
Log, del TCR -0,2678868 -1,82 0,075
Log. del cv de TCN -0,0464277 -2,36 0,022
2: rezago de Log. Del cv de TCN 0,0813844 3,22 0,002
Constante 2,262836 1,65 0,106

Productos de las industrias quimicas o de las industrias conexas (6)

Numero de observaciones = 56 R?=0,9285
F{9,46)=66.38; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9145

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
L3: rezago de L2 0,4468318 574 0,000
Dummy mes 2 -0,1627806 -3,93 0,000
Dummy mes 3 0,0875276 1,78 0,081
2: rezago de Log. del PIB 1,116226 4,50 0,000
Log. de importaciones mundiales 0,7684974 7,70 0,000
4: rezago de Log. del TCR -0,1096579 -2,47 0,017
Cltcrts -2,968572 -3,98 0,000
Log. delcv de TCN -0,0131816 -2.27 0,028
2: rezago de Clcvts 0,1018287 4,18 0,000
Constante -2,141303 -1,67 0,101

Nota: CV es el coeficiente de variacién del TCN; Clevts es el log. del cv del
TCN*Dummy convertibilidad; Clterts es el log. del TCR * Dummy
convertibilidad.
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Plastico y sus manufacturas; caucho y sus manufacturas (7)

Numero de observaciones = 61 R?=0,9422
F(7,53)=123.33; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9345

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. De las exportactones 0,6506893 713 0,000
Dummy mes 3 0,2122409 3,26 0,002
2: rezago de Log. del PIB 1,12457 2,85 0,006
Log. de importaciones mundiales 0,6598704 3,31 0,002
2: rezago de Log. del TCR 0,2923954 2,59 0,012
Clterts -1,394092 -112 0,270
2: rezago de Log. Del cv de TCN 0,0158253 1,64 0,106
Constante -5,718314 -3,09 0,003

Nota: CV es el coeficiente de variacién del TCN; Clterts es el log. del TCR *
Dummy convertibilidad.

Pieles, cueros, peleteria y manufacturas de estas materias primas;
articulos de guarnicioneria o de talabarteria, articulos de viaje; bolsos de mano y
continentes similares; manufacturas de tripa (8)

Numero de observaciones = 57 R?=0,9135
F(7,49)=73.92; Prob.>F = (,0000 R? ajustado = 0,9011

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
2. rezago de Log. de exportaciones -0,2425453 -1,67 0,102
Log. de importaciones mundiales 1,669619 6,06 0,000
2: rezago de Log. del TCR -0,2076899 -3,24 0,002
2: rezago de Clicrts -3,40507 -3,63 0,001
4: rezago de Log. del cv de TCN -0,0179519 -2,22 0,031
2: rezago de Clevts -0,0840105 -3,45 0,001
Tendencia -0,0158186 -3,34 0,002
Constante 7,649822 3,46 0,001

Nota: CV es el coeficiente de variacidon del TCN; Clcvts es el log. del cv de!
TCN*Dummy convertibilidad; Cltcrts es el log. del TCR * Dummy
convertibilidad.
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Madera, carbon vegetal y manufacturas de maderas; corcho y manufacturas de corcho;
manufacturas de esparteria o de cesteria (9)

Numero de observaciones = 90 R?= 0,9453
F(2,87)=770.01; Prob.>F = 0,0000 . R? ajustado = 0,9354

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t)
L1: rezago de log. De las exportaciones 0,6768494 16,86 0,000
Log. de importaciones mundiales 0,3583676 1,70 0,093
Constante -1,558867 -1,10 0276

Pastas de madera o de las demas materias fibrosas celuldsicas; papel o cartén para
reciclar; papel o carton y sus aplicaciones (10)

Numero de observaciones = 57 R%= 0,9354
F(10,46)=66.62; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9214

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t]
4: rezago de Log. de exportaciones -0,56413036 -3,57 0,001
Dumrmy mes 3 0,3651127 5,33 0,000
Log. del PIB -2,020233 -3,45 0,001
Log. de importaciones mundiales 2,483237 449 0,000
2: rezago de Log. de importaciones mundiales 2,375403 3,00 0,004
2: rezago de Log. del TCR 0,265767 2,71 0,009
2: rezago de Clicris -6,485665 -483 0,000
4: rezago de Log. del cv de TCN -0,0198883 -1,42 0,162
2: rezago de Clcvis -0,1094945 2,75 0,008
Tendencia -0,0331112 -3,89 0,000
Constante -10,30847 2,13 0,039

Nota: CV es el coeficiente de variaciéon del TCN; Clevts es el log. del cv del
TCN*Dummy convertibilidad; Cltcrts es el log. del TCR * Dummy
convertibilidad.
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Materias textiles y sus manufacturas (11)

R?=0,8053
R? ajustado = 0,7515

NuUmero de observaciones = 61
F(13,47)=14.98; Prob.>F = 0,0000

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
1. rezago de log. de las exportaciones 0,3172587 2,79 0,008
2:rezago de log. de las exportaciones -0,4810683 -4,19 0000
Dummy mes 2 0,5093004 4.48 0,000
Dummy mes 3 0,2626857 3,06 0,004
Log. del PIB -5,338914 -6,47 0,000
1: rezago de log. De las exportaciones 6,18041 6,34 0,000
Leg. de importaciones mundiales 0,9070415 3,54 0,001
2 rezago de Log. de importaciones mundiales 2,085877 409 0,000
2 :rezago de Log. del TCR 0,202822 1,83 0,073
2.rezago de Cltcrts -6,084294 -5, 74 0,000
Log. Del cv de TCN -0,0306597 -2,85 0,007
Clevts 0,0612352 1,87 0,088
Tendencia -0,0355156 -4,05 0,000
Constante -10,30581 -1,92 0,060

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevts es el log. del cv del
TCN*Dummy convertibilidad; Clterts es el log. del TCR * Dummy

convertibilidad.
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Calzado, sombreros y demas tocados, paraguas, quitasoles, bastones, latigos,
Fustas y sus partes; plumas preparadas y articulos de plumas;
flores artificiales; manufacturas de cabellos (12)

R? =0,9673
R? ajustado = 0,9598

Numero de observaciones = 60
F(11,47)=129.11; Prob.>F = 0,0000

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0,7038693 9,25 0,000
Dummy mes 3 0,2496765 2,70 0,009
Log. de importaciones mundiales 1,335158 3,60 0,001
Log. de salarios -0,350838 -1,97 0,054
2: rezago de Log. de salarios -0,4005037 -1.78 0,082
2: rezago de Log. de TRC 0,304532 2,06 0,045
Cltcrts -3,875301 -1,89 0,065
2, rezago de Clicrts -4,227345 -1,96 0,056
4. rezago de Cltcrts 7,403252 3,28 0,002
4: rezago de Log. del cv de TCN -0,031675 -2,17 0,035
4: rezago de Clcvts 0,2123239 3,73 0,001
Constante -4,833569 -1,75 0,086

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TGN, Clevis es el log. det cv del TCN*Dummy
convertibilidad; Clterts es el log. del TCR * Dummy convertibilidad.

Manufactura de piedra, yeso fraguable, cemento, amianto, mica o materias analogas;
productos ceramicos; vidric y manufacturas de vidrio (13)

R =0,9576
R? ajustado = 0,9479

Numero de observaciones = 60
F(11,48)=98.56; Prob.>F = 0,0000

Logaritmo de las expertaciones Coeficiente t P>|t|
1: rezago de log. de las exportaciones 0,4478288 417 0,000
2: rezago de log. de las exportaciones -0,1569832 -1,62 0,112
Dummy mes 3 0,2972755 449 0,000
Log. de importaciones mundiales 4,176341 7,01 0,000
Log. de salarios -0,4518128 -3,12 0,003
Log. del TCR 0,5215187 427 0,000
2: rezago de Clterts -2,144128 -1,44 0,157
4: rezago de Cltcrts 6,914306 3,83 0,000
4: rezago de Log. del cv de TCN -0,06242713 -2,32 0,025
4: rezago de Clcvts 0,1606854 411 0,000
Tendencia -0,0429865 -5,00 0,000
Constante -25,58988 -5,87 0,000

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clcvts es el log. del cv del
TCN*Dummy convertibilidad; Cltcrts es el log. del TCR * Dummy convertibilidad.
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Perlas naturales o cultivadas, piedras preciosas o semipreciosas, metales preciosos,
chapados de metales preciosos y manufacturas de estas materias; bisuteria; monedas

(14)

Numero de observaciones = 88 R*=0,8652
F(5,82)=105,28; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8570

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
1. rezago de log. de las exportaciones 0,6832146 8,86 0,000
1: rezago de Log. Del TRC -2,021258 -4,00 0,000
2: rezago de Log. Del TRC 1,481671 2,82 0,006
4: rezago de Cltcrts 6,724378 2,01 0,048
Tendencia 0,0135741 1,96 0,053
Constante 3,841174 3,61 0,001

Nota: Cltcrts es el log. del TCR * Dummy convertibilidad.

Metales comunes y manufacturas de estos metales (15)

Numero de observaciones = 61 R?=0,7970
F(5,55)=43,20; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,7786

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t]
1. rezago de log. De las exportaciongs 0,5362459 493 0,000
Dummy mes 3 0,1416891 2,03 0,048
Log. de importaciones mundiales 0,7568984 3,51 0,001
Log. del TCR 0,1554685 1,87 0,067
2: rezago de Clevis 0,51429 1,46 0,150
Constante 1.402428 1,11 0,273

Nota: Clcvts es el log. del cv del TCN*Dummy convertibilidad.
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Maquinas y aparatos; material eléctrico y sus partes; aparatos de grabacién o de
reproduccidn de sonido: aparatos de grabacién o de reproduccién de imagenes
y de sonido en television, y las partes y accesorios de estos aparatos (16)

Nurmero de observaciones = 52 R® = 0,9602
F(12,39)=78,41; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9480

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>t|
3: rezago de Log. exportaciones 0,2648067 3,67 0,001
7: rezago de Log. Exportaciones -0,3347166 -4,49 0,000
Dummy mes 1 -0,2634417 -5 98 0,000
Dummy mes 2 -0,1400453 -3,40 0,002
Log. del PIB -0,8774717 2,84 0,007
Log. de importaciones mundiales 1,318617 14 45 0,000
2. rezago de Log. del TCR -0,1086595 -1,65 0,107
4: rezago de Log. del TCR -0,2136234 -3,83 0.000
Cltcrts -1,850288 -2,41 0.021
8: rezago de Cltcrts 2,873203 3,34 0,002
Log. del cv de TCN " -0,0166556 -2,89 0,006
4: rezago de Log. del cv de TCN -0,0083613 -1,33 0,191
Constante 11,31215 8,08 0,000

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clterts es el log. del TCR * Dummy
convertibilidad.

Material de transporte (17)

Numero de observaciones = 60 R*=0,8029
F(8,51)=25,97; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,7720

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
Dummy mes 1 -0,3145441 -2,19 0,033
Log. del PIB -2,0860256 -1,50 0,140
Log. de importaciones mundiales -2,091864 -2,39 0,021
Log. del TCR -0,429261 -2,04 0,046
4: rezago de Log. Del TCR -0,4064417 -2,31 0,025
4: rezago de Clicrts -5,849913 -1,91 0,062
4: rezago de Clcvts -0,2873876 -3,30 0,002
Tendencia 0,0664129 3,51 0,001
Constante 4583417 362 0,001

Nota: Clevts es el log. del cv del TCN*"Dummy convertibilidad; Cltcrts es el log. del TCR *
Dummy convertibilidad.
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Instrumentos y aparatos de dptica, fotografia o cinematografia, de medida,
de control o precision; instrumentos y aparatos médicos-quiriirgicos;

partes y accesorios de estos instrumentos o aparatos {18)

Numero de observaciones = 57 R* = 0,8602
F(8,48)=38,91; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8369

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
3: rezago de fog. Exportaciones -0,5372736 -4.98 0,000
Log. del PIB -2,777096 -2.92 0,005
Log. de importaciones mundiales 2,688546 9,34 0,000
Log. del TCR -0,3944413 -2,12 0,039
4: rezago de Log. Del TCR -0,549568 -3,66 0,001
6: rezago de Clicrts -7.754989 -2,88 0,006
4: rezago de Log. Del cv de TCN -0,0394785 -2,04 0,047
6: rezago de Clcvts -0,3004326 -3,97 0,000
Constante 11,26558 2,54 0,014

Nota; CV es el coeficiente de variacién del TCN; Clevts es el log. del cv del

TCN*Dummy convertibilidad; Cltcrts es el log. del TCR * Dummy

convertibilidad.

Armas, municiones y sus partes y accesorios (19)

Numero de observaciones = 61 R?=0,8509
F(4,56)=79,88; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,8402

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
1. rezago de log. de las exportaciones 0,2467927 2,53 0,014
3 : rezago de log. de las exportaciones 0,4834578 5,61 0,0000
Log del cv de TCN -0,0579396 -3,37 0,001
Tendencia 0,0104812 2,33 0,023
Constante 3,147023 2.50 0,015

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN.
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Mercancias y productos diversos (20}

Numero de observaciones = 53 R* =0,9692
F(7,45)=202,37; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,9644

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>[t]
1: rezago de log. de las exportaciones 0,2252513 1,83 0,073
Lod de importaciones mundiales 1,799247 3,43 0,001
2:Logdel TCR -0,2689451 -2,52 0,015
6: Log del TCR -0,2398972 -2,12 0,039
Log del cv de TCN -0,0213749 -1,79 0,080
4 : rezago de Clevis 0,1160258 2,22 0,032
Tendencia 0,0237291 1,97 0,055
Constante -6,604881 -1,51 0,138

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevts es el log. del cv del

TCN*Dummy convertibilidad.

Objetos de arte, o coleccidon y antigitedades (21)

NUumero de observaciones = 88 R?=0,5982
F(8,79)=14,70; Prob.>F = 0,0000 R? ajustado = 0,5575

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente T P>|t|
1: rezago de log. De las exportaciones 0,5827167 6,66 0,000
Log. de importacicenes mundiales 3,259209 2,88 0,005
Dummy mes 3 0,6251664 2,62 0,010
1. rezago de Log. Del TCR 0,9559266 2,97 0,004
1: rezago de Clicris 10,65015 2,44 0,017
2: rezago de Clicrts -15,06412 -2,35 0,021
3: rezago de Clterts 11,79246 1,86 0,067
Tendencia -0,0518323 -2,54 0,013
Constante -25,33202 -2,51 0,014

Nota: Cltcrts es el log. del TCR * Dummy convertibilidad.
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10.4 Regresion de Datos de Panel para las Exportaciones

Resultados de las regresiones de datos de panel

Modelo de efectos aleatorios para el log de las exportaciones por actividades

Numero de observaciones = 20440 i = actividades
Numero de grupos = 80 t = tiempo

Variables explicativas Coeficiente 2 P>|2z|
Dummy 1989 =1 0,179 3,470 0,001
Dummy convertibilidad =1 6,279 1,990 0,047
Tendencia * Dummy convertibilidad = 1 0,002 1,780 0,075
Cociente KiL 1,526 4,200 0,000
L.og (coeficiente de variacion del TCN ) -0,072 -2,400 0,016
Cociente K/L * Log {coeficiente de variacion del TCN ) 0,021 1,430 0,154
Log (coeficiente de variacion del TCN ) * Dummy convertibilidad = 1 -0,114 0,290 0,770
Log (importaciones mundiales) 2,242 30,690 0,000
Cociente K/L * log (importaciones mundiales) -0,274 -8,040 0,000
Log (importaciones mundiales) * Dummy convertibilidad = 1 -0,529 -2,780 0,005
Log (TCR) 0,080 1,560 0,119
Cociente K/L * log (TCR) -0,058 -2,210 0,027
Log (TCR) * Dummy convertibilidad = 1 -2,362 -5,330 0,000
Log (salarios) -0,258 -3,020 0,003
Cociente K/L* log (salarios) 0,016 0,390 0,698
Log (salarios) * Dummy convertibilidad = 1 -1,379 2,450 0,014
Log (PIB) -0,181 -1,030 0,301
Cociente K/L * log (PIB) 0,068 1,060 0,290
Log (PIB) * Dummy convertibilidad = 1 0,522 2,370 0,018
Test multiplicador de Lagrange de efectos aleatorios de Breusch y Pagan:
Chi¥(1) = 1185316,12 Prob > chi®=  0,0000
Test de especificacion de Hausman:
Chi*( 29) = 0,00 Prob>chi®=  1,0000

Nota: el modelo también contiene variables dicotomicas para captar |a estacionalidad.
Fuente; elaboracién propia.
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Coeficientes del modelo de datos en paneles para las distintas actividades

Sin convertibilidad

Convertibilidad

Actividades KiL

CVten TCR W ImpoW PIB CVten TCR W ImpoW PIB
Promedio 1,47 -004 000 -023 184 -008 -015 -237 -1.61 1,31 0,44
Cultivo de cereales, oleaginosas y forrajeras 851 013 -047 -010 -037 046 0,02 -283 -148 -086 099
Produccian de semillas 798 010 -038 -013 0,05 0,36 -001 -274 -1,51 -048 0,88
Extraccién de petréleo, gas, carbon y uranio 586 005 -026 -016 064 022 -006 -262 -1,54 011 074
Marroquineria y talabarteria 390 001 -015 -019 117 0,08 -010 -251 -1,57 064 0,61
Muebles y colchones 33 000 -011 -0,20 1,32 005 -0,11 -248 -1,58 0,79 057
Magquinas de oficina e informatica 309 -001 -010 -021 140 003 -0,12 -246 -159 087 055
Servicios agropecuarios 3o8 -001 -010 -0,21 140 003 -0,12 -246 -159 0,87 055
Caza 288 -001 -0,09 -021 145 001 -0,12 -245 -159 092 0,54
Cultivo de hort., legum.. flores y plantas 272 -001 -008 -021 150 000 0,13 244 158 097 0,52
Extraccién de otros minerales 239 -0,02 -0,06 -0,22 159 -0,02 -0,13 -242 160 1068 0,50
Aserraderos 231 002 -005 022 1861 -002 -0.14 -242 160 108 0,50
Buques, locormotoras y aeronaves 229 -002 -0085 -0,22 161 -003 -014 -241 160 108 0,50
oo Je ganado y produccion deleche. lanay 52> 0,00 005 022 163 003 014 241 160 110  0.49
Bebidas aicohdlicas 216 -0,03 D04 022 165 -004 -014 -241 -160 1,12 0,49
Quimica basica 210 003 -0D,04 022 167 -0,04 -0,14 -240 -1.60 1,14 048
Pastas alimenticias 2058 -003 -004 022 168 -0,04 -0,14 -240 -160 1,15 048
Prendas de vestir, terminacion y tefido de pieles 2,00 -0,03 -0,04 0,23 169 -0,05 -0,14 -2.40 -1.60 117 048
Productos de caucho 1,88 -0,03 -003 -0,23 1,70 -0,05 014 -240 -160 117 0,47
Articulos de cuchilleria y ferreteria y herr. de mano 1,95 -0,03 -003 -0,23 1,71 -0,05 -014 .239 160 118 047
Pinturas vy barnices 194 -0,03 -003 -023 1,71 -0,05 -0,14 -239 -1860 1,18 047
Fundicién de metales 192 -003 -003 -023 172 -0,05 -0,14 -2,398 -161 1,18 0,47
Calzado y sus partes 186 -003 -003 -023 173 -0,05 -0,15 -2,39 -1,61 1,20 0,47
Produccién vitivinicola 186 -003 003 023 173 -0,06 -0, 15 -239 -161 1,20 0,47
Industrias basicas de hierro y acero 1,80 -003 -0,02 0,23 1,75 -006 -015 -239 -161 122 046
Cerveza y malta 1,79 003 -002 -0,23 175 -0,06 -0,15 -2,39 -1,61 1,22 0,48
Refinacién de petrdleo 1,78 -0,03 -002 -023 1,75 -006 -0,15 -238 -161 123 046
Azucar 1,72 004 -002 -023 177 -0,06 -0,15 -2,38 -1861 1,24 0,46
Papely carton ondulado y envases de papely 475 004 -0,02 023 177 -006 015 2,38 1,61 124 046
Cemento, caly yeso 1,72 -0,04 -002 -023 1,77 -0,06 -0,15 -238 -161 124 0486
Productos de piastico 1,71 004 002 -023 1,77 -0,07 -015 -2138 -161 124 046
Acabado de productos textiles 1,70 -004 -0,02 -023 178 -0,07 -0,15 -238 -161 1,25 046
Flaboracion y conservacion de fiutas, [egum. ¥ 168 .0,04 0,02 -023 178 -007 -015 238 -1,61 1,25 045
Articulos de hormigén, cemento y yesc 168 -0,04 -002 -023 1,78 -007 -015 -2,38 -1,61 125 0,45
Tejidos de punto 1,66 -004 -0,02 -0,23 179 -0067 -0,15 -238 -1,61 1.26 0.45
Carrocerias y remolgques 1,66 004 -0,02 023 179 -007 -0,15 -2,38 -1,61 1,26 0,45
Engranajes, hornos, elevadores y ofras maq. de 163 0,04 -001 023 179 -007 -015 -2.38 -1.61 1.27 0.45

uso gral

Continaa. ..
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Continuacion. ..

Sin convertibilidad

Convertibilidad

Actividades KiL

Cvten TCR W ImpoW PIB CVten TCR W ImpoW PIB
Aparatos de uso doméstico 160 -0,04 -001 -023 1,80 -007 -0,15 -2,37 -1,61 1,27 0,45
Motores, generadores y transformadores eléctrices 1,57 -0.04 -0,01 0,23 1,81 -0,07 -0,15 -2,37 -161 1,28 045
Impresiones y reproduccion de grabaciones 1,54 -0,04 -001 0,23 182 -0,08 -015 -2,37 -1,61 1,29 0,44
Receptores de radio y TV 1,52 -0,04 -001 -0,23 1,82 -0,08 -0,15 -2,37 -1.61 1,28 0,44
Madera y sus productos t,52 -004 -001 -023 183 -008 -015 -237 1,61 1,30 044
Metalurgia de no ferrosos 1,59 -0,04 -001 -0,23 183 -0,08 -0,15 -2,37 -1,61 1,30 0,44
Productos de panaderia 1,51 -004 -001 -0,23 183 -0,08 -015 -2,37 -1,61 1,30 0,44
Fabricacion de productos textiles 1,48 -0,04 -001 -0,23 184 -0,08 -0,15 -2,37 -1.61 1,31 044
Otros productos quimicos 148 -0,04 -0,01 -0,23 1,84 -0,08 -0,15 -2,37 -1.61 1,31 0,44
Matanza de animales, conservaciony proc.de 447 0,04 -001 023 1,84 -008 05 237 <161 131 044
Forja, laminado y tratamiento de metales 146 -0,04 000 -023 184 -008 -0,15 -2,37 -1861 1,31 0,44
Materias primas plasticas y caucho sintético 143 -004 000 -0,23 185 -0,08 -016 -2,37 -1.861 132 044
Fibras sintéticas manufacturadas 1,41 -004 000 -023 1,86 -009 -016 -236 -1,61 1,33 0,44
tamparas eléctricas y equipos de iluminacién 1,40 -0,04 0,00 0,24 18 -0,09 -0,16 -2,36 -1,61 1,33 0,44
Productos de tabaco 1,40 -0,04 000 -024 186 -0,08 -016 -2,36 -161 1,33 044
Fibras, hilados y tejeduria de productos textiles 139 -0,04 000 -024 186 -0,09 -016 -2,36 -1,61 1,33 044
Motores, turbinas, bombas y compresores 137 004 000 -024 187 -0,089 -0,16 -2,36 -1.61 1,34 0,43
Aceites y subproductas oleaginosos 1,35 0,04 000 -024 187 -0,09 -0,16 -2,36 -1,61 1,34 043
Cultivos industriales 1,35 -0,04 000 -0,24 187 -0,09 -0,16 -236 -161 134 043
Productos de papel y carton 1,34 -0,04 000 -0,24 187 -009 -016 -2,36 -161 1,35 0,43
Silvicultura y extraccion de madera 1,34 -0,04 0,00 -024 187 -0,09 -0,i6 -2,36 -1,61 1,35 043
Otros productos alimenticios 129 -004 001 -024 189 -009 -016 -2,36 -1,62 1,36 0,43
Saseosas, agua mineral y otras bebidas no 128 -004 001 -024 189 -008 -0,16 -236 -1,62 1,36 043
Vidrio y productos de vidrio 127 -004 001 -024 1,89 -0,09 -016 -236 -1,62 136 043
Tractores y maquinaria agricola 1,27 -004 001 -024 1,89 010 -0,16 -236 -162 1,37 043
Tubos y transmisores de radio, TV y telefonia 122 -005 001 -024 191 -010 -0,16 -2,35 -162 1,38 042
Vehiculos automotores 1,18 -005 001 -024 192 -010 016 -235 162 139 042
Jabones, detergentes y cosméticos 1,18 0,05 001 -024 192 -010 -016 -235 1,62 1,39 042
Otros producios metdlicos 1,18 -005 001 024 192 .010 -0,16 -235 -1,62 1,39 0,42
Motocicletas, bicicletas y otros tipos de transportes 1,13 -005 001 -024 193 -0,10 -0,16 -2,35 -1,862 1,40 0,42
Edicién de periédicos y revistas 109 005 002 -024 194 0,11 -016 -235 1,62 1,41 0,41
Curtido y terminacion de cueros 106 005 002 -0,24 19 -011 -0,16 -234 162 142 0OM
Otras industrias manufactureras 1,06 -0,05 0,02 -024 1985 -0,i1 -0,16 -234 -162 142 0OM
Extraccién de minerales metaliferos 106 -0,05 002 -024 1985 -0,11 -0,16 -234 182 142 041
Autopares 1,04 -006 0,02 -024 196 -0,11 -0,16 -2,34 -162 143 04
Produccidn de granja 1,03 -005 002 024 196 -011 -016 -234 162 143 041
e onsenvacion de pescadoy productosde 0,63 005 003 024 199 012 017 234 1,62 146 040
E;osét?e ceramica refraciaria y no refr. Para uso 092 005 003 024 1,99 -012 017 -234 162 146 040
Productos medicinales 0981 -005 003 -024 199 -012 -017 -2,33 162 146 040

Continta...
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Continuacion. ..

Actividades KIL Sin convertibilidad Convertibilidad

CVten TCR W ImpoW PIB CVtcn TCR W ImpoW PIB
Cacao, chocolate y productos de confiteria 088 -005 003 -024 200 -0,12 -0,17 -233 162 1,47 0,40
Pesca 087 -005 003 -024 200 -0,12 -017 -233 -162 148 0,40
Productos lacteos 086 -005 003 -0,24 200 -0,12 -017 -233 162 148 0,40
omee ¢ medicos, Opticos y de precisiony 0.5 0,05 003 -024 200 012 047 233 162 148 040
Cultivo de frutas y nueces 0,84 005 003 -0,24 201 -012 -017 -2,33 -162 1,48 040
Otra maquinaria de uso especial 077 006 004 -025 203 -013 -017 -233 162 150 039
Molienda de trigo y de otros cereales 065 -006 004 -0,25 206 -014 -017 -232 -163 1,54 0,38
fparatos de controly distribucion de energia g4 006 004 025 207 014 017 -2,32 163 1,54 0,38
Arcilla y ceramica no refractaria para uso 062 -006 004 -025 207 -014 -037 -2,32 -163 154 0,38
estructural ' ' ! ! ! ! ' ! ' ! !
Alimentos balanceados 061 6068 004 -025 207 -0,14 -017 -232 -163 155 038
Celulgsa y papel 059 -006 005 -025 208 -014 -0147 -232 163 155 0,38
Ecicion de libros, folletos, grabaciones y olfas 53 0,06 005 -0.25 208 -0.14 -017 232 1,63 155 038
E:F‘)gr""eté"cas- tanques, dep. y generadores de o 57 906 005 -0.25 2,08 014 017 232 163 156 038
Fertilizantes y plaguicidas 052 -006 005 -025 210 -015 -0,17 -231 -1863 1,57 0,38
Cubiertas, camaras y recauchutado de cubietas 0,50 -0,06 005 -0,25 210 -015 -0,17 -231 -163 157 0,37
Hilos y cables aislados 0,35 -006 006 -025 215 -0,16 -0,18 -2,30 -1.63 1,62 0,36
Acumuladores y pilas 034 -008 006 -025 215 -0,16 -0,18 -230 -163 162 0726

Nota: “CV tcn” es el coeficiente de variacion del TCN, *W’ son los salarios e “Impo W’ son las
importaciones mundiales.
Fuente: elaboracion propia.
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