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PRESENTACION

Una de 1las funciones importantes de 1los organismos de
programacidén macroecondmica es 1la de efectuar proyecciones
relativas a la evolucidén de la balanza de pagos y de analizar el
impacto de la politica econdémica y de las variables internacionales
sobre el saldo externo. En el marco de aguda restriccidén externa
que enfrentan los principales paises de América Latina, una
adecuada evaluaciodn de los determinantes internos y externos de los
flujos del comercio exterior cobra especial relevancia. Al ser la
posicidén de financiamiento en divisas extremadamente vulnerable,
la necesidad de cuantificar el impacto sobre el saldo externo de
la evolucién de la economia mundial y de los instrumentos de
politica econdmica se vuelve un requisito indispensable para el
disefio de la regulacién macroecondémica global.

En este estudio se analizan sdélo los aspectos vinculados a la
modelizacién del comercio exterior, dejandose de lado las formas
de determinacidén de los flujos de la cuenta corriente y de la
cuenta de capital. El1 documento se organiza como una gquia
metodoldégica, analizando en primer lugar las distintas
especificaciones del volumen y precio de las exportaciones. En la
primera seccidn se describe un modelo de equilibrio de precios y
cantidades de las exportaciones, se exponen brevemente metodologias
derivadas de la teoria del desequilibrio y luego se discuten las
especificaciones ma&s comunes en los modelos macreoconométricos
aplicados. Luego, se muestran varios ejemplos de estimacién tomando
el caso de las exportaciones manufacturadas de Brasil.

La segunda seccién, mas breve, discute algunos aspectos
relacionados con la funcién de importaciones, mostrando varios
ejemplos de estimacidn, tomando datos de Chile. La tercera secciodn
de estas notas analiza las implicancias de una devaluacién a partir
de una cuantificacidén sencilla derivada de un modelo
macroeconométrico estimado para Brasil. Para ello, se calcula el
valor agregado de las elasticidades-precio del volumen de comerico
exterior y de las elasticidades de los precios del comercio
exterior al tipo de cambio. Asimismo, a partir de |una
generalizacién del teorema de Marshall-Lerner, se estima 1la
elasticidad del saldo comercial ante una devaluacién segun el punto
de partida.



I. La Determinacidn del volumen y precio de las exportaciones

El modelo de "pequefia economia abierta" supone que los paises
en desarrollo son "pequefios" en la economia mundial, enfrentando
un precio de sus bienes transables que es fijado en el mercado
internacional. En ese contexto, es posible vender toda la cantidad
ofrecida al precio internacional. Los paises pequefios enfrentarian
asi una curva de demanda externa infinitamente elastica. E1
volumen de exportaciones depende de sus condiciones internas de
produccién, especificandose funciones de oferta de exportaciones,
que dependen de la rentabilidad del mercado externo respecto del
doméstico y de la capacidad de produccién. Asimismo, la pequefa
economia abierta enfrenta una curva de oferta de importaciones
infinitamente elastica, puesto que la oferta proveniente del
exterior al precio internacional es infinita.

El caso simétrico es el de los paises industrializados que
producen bienes industriales para el mercado interno y para el
mercado externo, en que los precios de exportacidén son iguales a
los precios de produccién del pais. En este caso, la rentabilidad
es idéntica en ambos mercados, y los productores enfrentan una
curva de oferta infinitamente eldstica. El volumen de exportaciones
va a depender de condiciones de demanda, tales como el nivel de
ingreso de los paises compradores o del precio relativo de sus
bienes respecto de sus principales competidores, si existe
sustitucion imperfecta.

Ambas interpretaciones describen situaciones extremas, cuando
en la practica es necesario analizar situaciones intermedias. En
particular, inclusive para un pais pequefio, el supuesto de una
funcién de demanda por exportaciones infinitamente elastica es
cuestionable, con la existencia de restricciones al comercio
exterior que limitan el acceso al mercado externo.

Por otra parte, como plantean Golstein y Khan (1978), es poco
probable que un aumento en la demanda mundial por las exportaciones
de un pais pueda ser absorbida a corto plazo sin un alza en su
precio, a menos que 1la produccién de exportaciones tenga
rendinmientos constantes o crecientes a escala. Por ello, el
supuesto de identidad del precio de exportacidén y del precio de
produccién o de una curva de oferta infinitamente elastica no
parece una descripcidén adecuada de la situacién de las empresas
exportadoras. Para analizar estos temas, empezamos describiendo el
modelo tradicional de equilibrio en el mercado de 1las
exportaciones.
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1. El modelo de Equilibrio

Se plantea un modelo de equilibrio entre oferta y demanda
de exportaciones que lleva a una determinacién simultdnea de
precios y cantidades. Se trata de un modelo de mercado donde se
confontan productores-exportadores y consumidores-importadores. En
el mercado de exportacion, los productores nacionales determinan
su oferta en funcién de su capacidad de produccién y de 1la
diferencia entre el precio de mercado a la exportacién y el precio
en el mercado doméstico. En forma simultanea, en este mismo
mercado, los consumidores externos definen su demanda por
exportaciones a partir de sus preferencias y de la diferencia entre
el precio de exportacién y el precio de su mercado doméstico.
Definimos las siguientes variables:

X° : cantidad Ofrecida de bienes exportables.

X : cantidad demandada del exterior por exportaciones del
pais.

px : Precio de exportaciones, en moneda nacional.

p ¢ Precio interno de produccién, en moneda nacional.

pe : Precio de produccién externo.

e : Tipo de cambio nominal.

Qe : Ingreso externo.

Qc : Capacidad de produccién nacional.

Qce : Capacidad de produccién en los paises compradores.

En su forma mas general, la demanda de exportaciones puede
definirse de la siguiente forma:

a, a, oy
X? = A(t) Qe Qce (px/e.pe)

La demanda externa por los productos de exportacion nacionales
depende de:

- El grado de apertura A(t) de las economias externas. Esta
variable busca representar efectos de estructura, tales
como la internacionalizacidén creciente de las economias
y el mayor grado de especializacidén internacional.

- La demanda externa, representada por el nivel de ingreso
de los paises compradores (al> 0).

- La capacidad de produccién externa (a2 < 0). Cuando ésta
se incrementa, la demanda por bienes importados (i.e. por
las exportaciones del pais) decrece en los paises
compradores. Esta variable busca capturar el efecto de
politicas de sustitucién de importaciones en el
extranjero.
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- La comparacién efectuada por los consumidores externos
entre el precio que les es propuesto y el precio de su
mercado doméstico (ay < 0).

Podemos definir la oferta de exportaciones, con la siquiente
funcién agregada:

0 By B,
X" = B(t) Qc (px/p)

La oferta depende de:
- El grado de apertura de la economia nacional B(t).

- El efecto restrictivo de una insuficiencia en 1la
capacidad de produccién (B, < 0).

- El efecto de una mayor rentabilidad en el mercado de
exportacién respecto del doméstico, medido por 1la
relacion entre el precio de exportacidn y el precio de
produccién (8, > 0).

En equilibrio, oferta y demanda son iguales, y la resolucién
de este sistema determina en forma simultanea el volumen y precio
de las exportaciones. Para resolver este sistema, vamos a plantear
ecuaciones mas simples, siguiendo a Goldstein y Khan (1978).

La demanda de exportaciones depende del nivel de ingreso de
los paises compradores Qe (efecto ingreso) y de su precio relativo
respecto del precio de 1los paises competidores (efecto
competividad). Una forma estimable de esta funcién es la siguiente
(en logaritmos):

Log X = a, + a, Log Qe - a, Log (px/e.pe) (1)
Efecto Efecto
Ingreso Competividad

La oferta de exportaciones depende de 1la capacidad de
produccidén interna y del efecto rentabilidad, definido como el
precio relativo de las exportaciones respecto del mercado interno
(relacidén entre precio de exportaciones y precio doméstico):

Log X’ = B, + B; Log Qc + B, Log (px/p) (2)

Efecto Efecto
Capacidad Rentabilidad
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La especificacién del modelo simultdneo se completa con 1la
condicidén de equilibrio en el mercado de exportaciones, cual es la
identidad entre demanda y oferta:

Log X = Log x° (3)

La resolucidén de estas tres ecuaciones (1, 2 y 3) nos lleva
a una forma reducida donde se obtiene la determinacién simultanea
de precios y cantidades:

Log px = 1/(a,+B,;) . (ap = By + a, Log Qe - B, Log Qc +

+ B, Log p + a, Log (e.pe))

Log X = 1/ (ay+8,) . (a8, + a8, + a8, Log Qe +

+ a,8, Log Qc - a,B, Log p + a,B, Log (e.pe))

El precio de las exportaciones crece con los determinantes
que estimulan la demanda (demanda mundial, precios externos) y
decrece con la capacidad de produccién. El efecto del nivel de
precios doméstico es positivo.

El volumen de exportaciones aumenta a medida que se incrementa
la demanda mundial y los precios externos. El alza de la capacidad
de produccidén estimula la cantidad exportada; un alza del nivel de
precios doméstico disminuye la rentabilidad a la exportacién. E1
cuadro 1 resume los signos esperados para cada una de las

variables.

. CUADRO 1
SIGNO DE LOS COEFICIENTES DE LA FORMA REDUCIDA
Log Qe Log Qc Log p Log e.pe
Log px + - + +
Log X + + - +

La forma reducida del modelo analizado estd sobre-
identificada, puesto que ambas ecuaciones tienen un factor
multiplicador comin. Es necesario por lo tanto estimar la forma
estructural de este modelo. Una manera de hacerlo es normalizar la
ecuacién de oferta al precio de exportaciones.
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Podemos escribir la ecuacidn (2) de la siguiente forma':
Log px = - By/B, + 1/B,Log X° - B,/B, Log Qc + Log p (4)

Notese que la inversién de la ecuacién de oferta implica
necesariamente un coegiciente unitario para el precio doméstico en
el modelo presentado °.

Suponiendo ademds equilibrio en el mercado de exportaciones,
las ecuaciones (1) y (4) pueden ser estimadas con un método
econométrico de ecuaciones simultaneas, tales como el método de
Maxima Verosimilitud con informacién completa (FIML, Goldstein y
Khan) o por métodos de minimos cuadrados en tres etapas.

Braga, Markwald (1983), Rios (1987) y 2ini (1988) han
realizado estimaciones simultaneas de oferta y demanda de las
exportaciones manufacturadas de Brasil, utilizando ecuaciones
estructurales.

2. Modelos de Desequilibrio

Algunos autores plantean la posibilidad de la existencia
de desequilibrios en el mercado de exportaciones, considerando que
los precios son rigidos y no se ajustan de manera a igualar oferta
y demanda. La rigidez relativa de precios puede ser explicada por
un conjunto de factores, tales como la existencia de contratos de
largo plazo restrictivos, de costos de ajuste (tales como el cambio
de etiquetas en mercados externos), y de informacidén imperfecta,
dadas las dimensiones del mercado.

Si éste es el caso, el modelo debe incorporar alguin mecanismo
dindmico de ajuste de precios y cantidades. La forma mads simple es
introducir un mecanismo:- de ajuste parcial, presentado en
Houthakker, Taylor (1970). En el modelo estimado por Goldstein y
Khan, el volumen de exportaciones se ajusta a la diferencia entre
la demanda por exportaciones en el periodo t y su flujo efectivo
del periodo anterior:

/\ Log X, = 7 (Log X°, - Log X,.,) T >0 (5)

! Las estimaciones de pardmetros son invariables respecto
del proceso de normalizacidén cuando se emplea un método
de estimaciodn simultaneo.

2 Goldstein y Khan derivan un modelo ligeramente diferente;
estos autores suponen que el coeficiente del precio
doméstico es diferente de la unidad.
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Esta funcién supone que la cantidad de exportaciones se ajusta
a las condiciones de exceso de demanda en el resto del mundo, vy,
en consecuencia, el precio de las exportaciones es determinado en

el exterior.

En forma simétrica, el precio de exportaciones se ajusta a
las condiciones de exceso de oferta:

= 0
/\ Log px, = 0 (Log X, - Log X",) g >0 (6)

Sustituyendo (1) y (2) en (5) y (6), obtenemos formas
estimables de la oferta y demanda de exportaciones, con un
mecanismo de ajuste parcial. Goldstein y Khan estiman estas
ecuaciones estructurales para diversos paises industrializados, y
Zini hace lo propio en el caso de Brasil.

Otra forma de analizar las consecuencias de precios rigidos
es a partir de la macroeconomia del desequilibrio. Si los precios
no cumplen el papel de equilibrar el mercado, las cantidades
efectivamente transadas estardn siempre restringidas al minimo
entre oferta y demanda. Esta regla se basa en que ningun agente es
forzado a vender mas alld de su oferta o a comprar mas alla de su
demanda. Si por ejemplo, la demanda excede la oferta, las
cantidades exportadas seran iguales a las ofrecidas, y algunos
agentes quedaran restringidos en su demanda potencial. La hipétesis
de racionamiento de cantidades se expresa por la condiciédn:

Log X, = Min (Log X%, Log X%) (7)

Es posible entonces clasificar las cantidades efectivamente
exportadas en regimenes de oferta y de demanda, a partir de un
indicador de estado del mercado, tal como el comportamiento de los
precios de exportacién. El ajuste de precios, en este esquema, se
produce a partir de los desequilibrios entre oferta y demanda. Si
la cantidad demandada es superior a la ofrecida, habra una
tendencia al alza de los precios de exportacién. Esta condicidn
puede escribirse de la siguiente forma:

/\ Log px = o0 (Log X’ - Log X°) >0 (8)

La variacién de precios se ajusta en una proporcidén ¢ por
periodo a la diferencia existente entre oferta y demanda. Cuando
o tiende al infinito, las cantidades ofrecidas serda iguales a las
demandadas, Yy el mercado estaria siempre en equilibrio. Las
ecuaciones de demanda (1), de oferta (2), 1la condicién de
desequilibrio (7) y el ajuste de precios (8) forman un sistema de
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ecuaciones que puede ser estimado mediante procedimientos
econométricos (Fair, Jaffee, 1972, Amemiya, 1974).

Aurikko (1985) emplea estos métodos para estimar 1las
exportaciones de bienes en el caso de Finlandia Yy Rios (1987)
aplica tres métodos alternativos de estimacién de un modelo de
desequilibrio a las exportaciones de bienes manufacturados de
Brasil. Los problemas de estos procedimientos son el alto grado de
incertidumbre asociado a la divisién de la muestra en subperiodos
que reflejan excesos de oferta o de demanda, como asimismo 1la
dificultad que existe en describir o prever cambios dinamicos de
un régimen a otro.

3. Las funciones de exportacidén en los modelos
macroeconémicos

Debido a 1la calificacién de '"pequefio pais" de las
economias latinoamericanas, los estudios de funciones de demanda
--ecuacién (1)~-- en la regidn son relativamente escasos, salvo en
paises como Brasil (Mussi, 1982) o México (Dehesa Davila, 1983).

Cardoso y Dornbusch (1980) estiman sélo una ecuacién de oferta
para las exportaciones manufacturadas de Brasil, suponiendo que el
pais enfrenta una curva de demanda externa infinitamente elastica.
Estos autores suponen asimismo una elasticidad de la oferta de
exportaciones 8, unitaria --lo que implica una participacién
constante de las exportaciones en la oferta total-- e introducen
el grado de uso de la capacidad como una variable adicional en la
determinacién de la oferta.

En la prdactica, la mayoria de los estudios empiricos adoptan
un procedimiento mixto, mezclando elementos de demanda y otros de
oferta: se estiman ecuaciones de exportaciones con la demanda
mundial y el efecto rentabilidad como variables explicativas, y el
precio exdégeno (De Gregorio, 1984, Salas, Sidaqui, 1983).

Otros autores en cambio introducen el grado de uso de 1la
capacidad en funciones de demanda, y estiman el precio de
exportaciones a partir de elementos de oferta (Ros et al., 1984,
para México, Garcia, Martner, 1990 para Brasil). Se agrega el grado
de uso de la capacidad instalada en funciones de demanda de
exportaciones como un indicador ciclico de desequilibrio en el
mercado doméstico (Artus, 1983, Catinat, 1984): si existe un exceso
de demanda en el mercado interno, los exportadores restringen su
oferta al mercado externo.

Esta determinacién del volumen de exportaciones puede
escribirse de la siguiente forma, siendo Q el nivel de produccién
y Qc la capacidad instalada:
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Log X = a, + o, Log Qe - a, Log (px/e.pe) - ay Log (Q/Qc) (9)

Un aumento del grado de uso de la capacidad instalada,
indicador de exceso de demanda, lleva a una contraccién del volumen
exportado.

El modelo de equilibrio nos muestra que el precio de las
exportaciones depende de la demanda mundial, de la capacidad
instalada, del precio de los competidores externos y de los precios
internos. Sin embargo, gran parte de los estudios empiricos suponen
que tanto la demanda mundial como la capacidad instalada no tienen
una influencia significativa directa en la formacién de los recios
de exportacién (Ros et al, 1984, Le Berre, Miqueu, 1984)°. Para
llegar a una funcién de precios reducida, planteamos la demanda de
exportaciones como una funcién decreciente del precio de
exportacién respecto del precio de sus principales competidores |,
suponiendo constantes las demas variables (se expresan ambos
precios en moneda nacional):

X° = F (px/e.pe) ™

La oferta, en cambio, es una funcién creciente de la relaciodn
del precio de exportacién en moneda nacional al precio de
produccién, indicador del margen de ganancia (relativo) de las
exportaciones:

X° = F (px/p)™

De la relacién de equilibrio y pasando a logaritmos, se puede
deducir el precio de las exportaciones en moneda nacional:

Log px = B,/ (a,+8,) Log p + a,/(a,+B,) Log (e.pe)
Reemplazando [8,/(a,+B,)] = ax obtenemos:

Log px = ax Log p + (1-ax) Log (e.pe) 0 < ax <1 (10)

En un modelo mas amplio, pueden existir influencias
indirectas de estas variables, si el precio de produccién
es sensible a la ampliacién de la capacidad instalada y
si el precio mundial se hace depender de las condiciones
de la demanda mundial.
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LLegamos a una expresion del precio de exportaciones en moneda
nacional como un promedio geométrico del precio de produccién y del
precio de los competidores. La condicién de normalizacidén expresa
que un alza idéntica del precio interno y del precio de los
competidores implica el mismo aumento del precio de exportacién.

El parametro a, es la elasticidad-precio de 1la curva de
demanda, y B, es la elasticidad-precio de la curva de oferta. El
supuesto de una elasticidad de oferta infinita, B8, = ®, implica
que ax = 1: el precio de las exportaciones es igual al precio de
produccién. A la inversa, si la elasticidad de demanda es infinita
(¢ = @), ax = 0 y el precio de exportaciones es igual al precio
internacional. Obtenemos asi una formalizacidén general, donde 1la
estimacion de 1la ecuacidén de precios (10) permite describir
situaciones intermedias segun el valor de los parametros.

Sustituyendo (10) en (9), la forma reducida para el volumen
de las exportaciones es funcién de la relacidén entre el precio
externo en moneda nacional y el precio de produccién:

Log X = o, + a, Log Qe + a, ax Log (e.pe/p) -

- a; Log (Q/Qc) (11)

Las ecuaciones (9) y (10) determinan el volumen y el precio
de las exportaciones en buena parte de los modelos macroecondémicos
aplicados (METRIC, DMS y MIC-MAC en Francia, MODEM en México,
MACROBRAS en Brasil), tranformdndose en un procedimiento usual en
el estudio de las exportaciones (Muet, 1984).

Cabe destacar gque la ecuacién de precios (10) plantea un
comportamiento de fijacién de precios de exportacién diferente al
de los precios de produccidén. La diferenciacién de los margenes de
ganancia en ambos mercados es una caracteristica fundamental de
este tipo de especificaciédn.

4. Ejemplos de estimacidn

La demanda del exterior por los productos del pais puede
ser representada por un indicador sintético, cuyos ponderadores son
fijos (representando la participacidén de los paises o zonas de
paises en el destino de las exportaciones en un afo base) o
variables segun los cambios de la estructura en las ventas al
exterior. Estimaciones alternativas con ponderadores fijos o
variables son un test suficiente para detectar qué procedimiento
empirico es mas adecuado.

Muchas estimaciones utilizan el nivel de produccidén externo
como aproximacidn de la demanda. En este caso, la
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internacionalizacién creciente de las economias nacionales, que
aumenta la participacién de 1las importaciones y - de las
exportaciones en la produccién, implica un sesgo hacia arriba de
la elasticidad-ingreso de las exportaciones. En efecto, al ser el
crecimiento de las importaciones de los paises industrializados
muy superior al crecimiento de su nivel de produccién, la
estimacién de la elasticidad-ingreso arrOJa valores superlores a
uno, indicando simplemente que la expansidén exportadora es superior
al aumento del nivel de actividad de los paises compradores en el
periodo de estimacidn. Debido a la tendencia a la
internacionalizacién de 1la produccién, este coeficiente puede
presentar problemas de estabilidad.

En cambio, si se escoge una ponderacién de las importaciones
de los principales paises compradores como indicador sintético de
demanda se elimina este sesgo. Una elasticidad-ingreso superior a
uno indicaria una apropiada especializacién de las actividades
exportadoras en el periodo de estimacidén. En régimen de crecimiento
(externo) sostenido --y suponiendo constantes la competividad y el
grado de uso de la capacidad instalada-- una elasticidad superlor
a uno implica una participacioén creciente del pais en el comercio

mundial.

La evolucidén de la participacion en los mercados externos es
principalmente determinada por la competividad de los productos
nacionales. Para construir el indice de precios externos, se
utiliza en general una ponderacién del valor promedio de las
exportaciones en divisas de los principales competidores.

En las estimaciones presentadas, las series utilizadas de
demanda externa y de precios externos son simplemente el indice de
volumen de importaciones mundiales y el indice de precios de
exportaciones mundiales publicadas por el FMI.

Se estimé la forma funcional (9) para el volumen de
exportaciones manufacturadas de Brasil, para el periodo 1965-1988,
por el método de minimos cuadrados ordinarios. Se estlmaron
funciones en logaritmos, en diferencias de logaritmos y en
diferencias de logaritmos incluyendo el nivel rezagado de las
variables explicativas‘:

(1) Log X = ¢, + a, Log Qe - a, Log (px/pe) - a3 Log (Q/Qc) +
+ a, Log X,
4 En anexo se discuten las distintas formas de estimacién

econométrica.
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(2) /\ Log X = ap'+ a,'/\ Log Qe - a,'/\ Log (px/pe) -

- ay'/\ Log (Q/Qc) + «,' /\ Log X,

(3) £\ Log X = a,''+ o,''/\ Log Qe - a,''/\ Log (px/pe) -
- a3''/\ Log (Q/Qc) + «,''Log Qe +
+ og''Log (px/pe)~1 + a,''Log (Q/Qc) ., +

+ a,''Log X,

Los resultados obtenidos se consignan en el cuadro 2.

La primera estimacién, en logaritmos, muestra un adecuado
ajuste,. con un alto R2, un error estandar de 9% y un test D-W que
no muestra la presencia de autocorrelacién de los errores, con las
limitaciones que presenta esta estadistica cuando hay presencia de
la variable explicada rezagada. Los coeficientes de las variables
de demanda (ingreso externo y competividad) son significativas al
1%. En cambio, el coeficiente del grado de uso de la capacidad no
es significativamente distinto de cero.

Una elasticidad-ingreso superior a uno indica una
participacién creciente del pais en el ciclo de expansioén del
comercio mundial. El volumen exportado aumenta mas que
proporcionalmente cuando las importaciones de los paises
compradores se incrementan. Simétricamente, en un entorno recesivo,
los bienes manufacturados brasilefios pierden participacidén en los
mercados externos. Los ciclos del comercio mundial se ven asi
amplificados en el caso de estas exportaciones.

Con la elasticidad-precio estimada --superior a uno--, el alza
de 1% del precio de exportacién reduce en 1.3% (ecuacidén (1)) el
volumen exportado en el mismo periodo. Ello implica que el valor
de las exportaciones se reduce cuando aumenta su precio. Para un
precio externo constante, el efecto positivo de un alza del precio
de las exportaciones es inferior al efecto negativo sobre el
volumen exportado derivado de la pérdida de competividad en el
mercado externo, inclusive a corto plazo.
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CUADRO 2

ESTIMACION DE FUNCIONES DE EXPORTACION DE PRODUCTOS
MANUFACTURADOS DE BRASIL

Cte Log Qe Log (px/pe) Log (Q/Qc) Log X{AR(1l)| R2|DW |SER
t t-1 A\ t t-1 /\| t t-1 /\| t-1
Log Xt 2.14 |1.5 (=) (-)|-1.3- (=) (-)|—.07 (=) (=)| 0.37] (-) |-99}{2.1}9.0
(1) (1.0) | (4.3) (3.3) (0.3) (3.2)
/\Log Xt|0.49 [(-) (-) 1.6[(-) (=) -1.6|(-)(-) -2.8 (0) {0.77 |.73]2.0l9.8
(2) (0.5) (3.2) (4.1) (4.5)| (0) |(4.7)
/\Log Xt|-0.2 |[(-) 1.1 1.6[{(-)-0.5 -1.4|(-) O -1.6]-0.45 (-) |.84]|1.7|8.0
(3) (0.1)] (2.4)(2.8) (1.0) (3.2) (0) (2.4)|(2.9)

Las cifras entre paréntesis son los valores (absolutos) de
los T de Student. Las regresiones incluyen ademas dos variables
ficticias para los afios 1968 y 1974, no explicitadas.

/\ : Primeras diferencias.

AR1: Coeficiente de autocorrelacién de primer orden de los errores
(método Cochrane-Orcutt).

R2 : Coeficiente de correlacién miltiple.
D-W: Test de Durbin-Watson.

SER: Error Estandar de la regresion (en porcentajes) .

Se estima la misma ecuacién en diferencias de logaritmos de
primer orden, como forma de filtrar series tendenciales para
aproximarlas al requisito de estacionaridad asociado a la
estimacién de series de tiempo (ver anexo). La regresién incluye
ademas un término de correccién de autocorrelacidén de los errores.
El coeficiente de correlacién miltiple es en este caso nas
reducido, y el error medio de la regresioén es superior.

Los resultados muestran diferencias sustanciales en cuanto al
valor y al grado de significacién de los parametros. En efecto, la
variable explicada rezagada ya no es significativa, anulando la
anterior estructura autoregresiva de los rezagos. Por otra parte,
esta vez el coeficiente asociado al grado de uso de la capacidad
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es muy alto, y significativo al 5%, obteniéndose una fuerte
influencia de los desequilibrios del mercado interno en el volumen
exportado. Notese que esta ecuacién entrega una elasticidad-
ingreso externo inferior a 1.6, puesto gue ex-post el efecto
multiplicador sobre 1la demanda agregada del alza de las
exportaciones repercute sobre el grado de uso de la capacidad,
disminuyendo el impacto expansivo ex~ante del aumento del ingreso
externo por una restriccién de capacidad. ‘ '

Por ultimo, la regresidn (3) incluye en la estimacién el nivel
(logaritmico) rezagado de todas las variables, transformacién que
es equivalente al modelo de correccidn de errores, como se muestra
en anexo. Se obtiene un error standard inferior a las estimaciones
anteriores, pese a un coeficiente de correlacién miltiple menor que
en (1). Todas las variables de diferencias logaritmicas son
significativas, como también los parametros de 1los niveles
rezagados de la propia variable explicada y de la demanda mundial.
El coeficiente del nivel rezagado de 1la competividad es
significativo sélo al 10%, mientras que el correspondiente al grado
de uso de la capacidad es nulo. Estos resultados llevan a una
estructura diferenciada de rezagos para las tres variables
explicativas.

El cuadro 3 nmuestra las elasticidades de corto y largo plazo

de la demanda mundial, la competividad y el grado de uso de la
capacidad instalada, para las tres ecuaciones estimadas.

CUADRO 3

ELASTICIDADES DE CORTO Y LARGO PLAZO

Demanda . Grado de
Mundial Competividad Uso
cp 1lp cp 1p cp 1p
(1) 1.5 2.4 [-1.3 -1.9| 0 0
(2) 1.6 1.6 |-1.6 -1.6(-2.8 -2.8
(3) 1.6 2.4 |-1.4 -1.1|-1.6 0
cp = -elasticidad de corto plazo (un ano).

elasticidad de largo plazo.
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La primera estimacidén incluye una estructura autoregresiva de
rezagos, distribuidos geométricamente. En cuanto a la regresioén en
diferencias, las elasticidades de corto y de largo plazo son las
mismas, al no detectarse la existencia de rezagos significativos
en ninguna de las variables. ara calcular las elasticidades de
largo plazo de la tercera ecuacién, empezamos escribiendo 1la
regresioén estimada:

/A\Log X = - 0.2 + 1.6 /\Log Qe - 1.4 /\Log (px/pe) -
- 1.6 AA\Log(Q/Q.) - 0.4 Log X(-1) + 1.1 Log Qe(-1)

- 0.5 Log (px/pe)(-1) - 0.0 Log (Q/Qc) (-1)
Transformando a niveles esta ecuacién, obtenemos la‘siguiente:

Iog X = -0.2 + 1.6 Log Qe - 0.5 Log Qe(-1) - 1.4 Log(px/pe)

+ 0.9 Log (px/pe)(-1) - 1.6 Log (Q/Qc) +
+ 1.6 Log(Q/Qc) (-1) + 0.6 Log X(-1)

A partir de esta transformacién resulta trivial (ver anexo)
el calculo de la elasticidad de largo plazo, presentada en el
cuadro. Tal como se espera, obtenemos una elasticidad de largo
plazo superior a la de corto plazo en el caso de la demanda
mundial, indicando un ajuste adaptativo del volumen de las
exportaciones a las variaciones de la demanda mundial.

Un caso interesante es el que se obtiene con la variable del
grado de uso de la capacidad. Al ser nulo el nivel logaritmico
rezagado de esta variable, obtenemos una elasticidad de largo plazo
igual a cero. Esto indicaria que el efecto de desequilibrios en el
mercado interno sobre el volumen de exportaciones industriales es
s6lo transitorio. Por analogia con la funcidén de inversién, el
grado de uso tendria un impacto (des)acelerador sobre la evolucidn
del volumen de las exportaciones.

Un resultado "curioso" se obtiene en el caso del efecto
competividad, donde la elasticidad de corto plazo es superior a la
de largo plazo. Esta singularidad no parece tener una explicacién
légica, por cuanto se espera mas bien un ajuste gradual --y
creciente-- del volumen exportado a los cambios en la competividad
de los productos nacionales.

Esta anomalia muestra un problema de especificacién dinamica
de la ecuacidn presentada, por lo que se reestima introduciendo
ahora rezagos de segundo orden en los niveles logarimicos de las



15
variables. Se obtiene la siguiente ecuacioén, donde los coeficientes

de las variables rezagadas dos veces de la variable explicada, de
la demanda mundial y del grado de uso no resultaron significativas:

/\Log X = 1.4 + 1.7 /\Log Qe - 1.2 /\Log (px/pe) =
(0.5) (2.9) (2.6)

- 1.5 /ALog(Qc/Q) - 0.5 Log X(-1) + 1.1 Log Qe(-1)
(2.4) (2.8) (2.3)

- 0.9 * (0.5 Log (px/pe) (-1) +
(1.4) (1.4)

+ (1-0.5) Log (px/pe)(-2))

R2 = 0.87
D-W = 1.88
SER = 7.6%

El cuadro 4 muestra las elasticidades obtenidas a uno, dos,
tres y T periodos con esta ecuacidn.

Cuadro 4

ELASTICIDADES FUNCION DE EXPORTACION

Anos 1 2 3 T
Demanda mundial 1.7 1.95 2.1 2.2
Competividad -1.2 -1.25 -1.4 -1.8
Grado de uso -1.5 -0.75 -0.37 -0

La estimacién de un modelo de correccién de errores nos
permite obtener una estructura diferenciada de rezagos; se observa
que la velocidad de ajuste del efecto competividad es mayor a la
de las restantes variables, lo que indica que los exportadores se
ajustan a la mayor demanda externa generada por una mayor
competividad con bastante rezago.
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II. Funciones de importaciones

Por analogia con el caso anterior, podemos considerar las
importaciones como un mercado donde se confrontan la oferta de los
productores externos y la demanda de los consumidores nacionales,
cuyos determinantes son simétricos a los precedentes.

Con las siguientes notaciones:

M°
M

pm
p
pe
e
Qe
Qc
Qce

Q

Cantidad de bienes ofrecida en el mercado de
importaciones por los productores externos.
cantidad de bienes demandados por los importadores
nacionales.

Precio de importaciones, en moneda nacional.
Precio interno de produccién, en moneda nacional.
Precio de produccién externo.

Tipo de cambio nominal.

Ingreso externo.

Capacidad de produccién nacional.

capacidad de produccién en los paises compradores.
Nivel de produccidén doméstica.

La oferta externa de productos destinados a la importacién
nacional se escribe:

M0=

B1 B2

A'(t) Qce (pm/e.pe)

La oferta de importaciones depende de:

Un término tendencial que representa el grado de
apertura de las economias extranjeras.

Un efecto restrictivo de la capacidad de produccién
externa (Bl < 0).

Del margen de ganancia del importador en el mercado
doméstico, es decir de la comparacién entre el precio de
importacién y el precio externo (B2 > 0).

La demanda de importaciones, a su vez, se escribe de la
siguiente forma:

MD=

Tl T2 T3

B(t) @ (9/Qc) (pm/p)
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La demanda nacional de importaciones depende de:

- Un término tendencial que indica el grado de apertura de
la economia nacional. Si ésta término es negativo, podria
indicar el efecto de politicas tendientes a sustituir

importaciones.
- El nivel de produccion doméstico (71 > 0).

- El grado de uso de la capacidad competitiva nacional (72
> 0).

- La comparacidén realizada por los importadores nacionales
entre el precio de importacién y el precio de la oferta
competitiva nacional (73 < 0).

A partir de este modelo general podemos proponer ecuaciones
simétricas a las explicitadas en el caso de las exportaciones
(ecuaciones (9) y (10)), donde el volumen de importaciones es
determinado por una ecuacién de demanda y el precio de
importaciones depende de una ponderacidén entre el precio externo
en moneda nacional y el precio doméstico de produccidén, resultante
del equilibrio entre oferta y demanda de importaciones:

am Bm €m

M Q (Q/Qc) (pm/p) (12)

]

am l-am
(e.pe) p (13)

pm

Esta formulacidén nos permite distinguir el efecto de actividad
y el efecto de ciclo. Cuando la demanda crece rapidamente, algunas
empresas llegan a una restriccidn de capacidad de produccién; las
importaciones se sustituyen entonces a la produccién nacional. Este
efecto ciclico se representa habitualmente por el grado de uso de
la capacidad, aungque algunos autores privilegian la variacién de
existencias, indicador de desequilibrio vinculado al caracter
ciclico de las existencias.

Una caracteristica importante de 1la ecuacion de demanda
presentada es que la elasticidad ingreso de corto plazo es superior
a la de largo plazo. Diferenciando (12) obtenemos:

dM = (am+Bm) dQ - Bm dQc + em(dpm - dp)
M Q Qc pm p

Si la capacidad de produccién Qc es constante a corto plazo
(dQc/Qc = 0), la elasticidad-ingreso de corto plazo es igual a
(am+Bm). A largo plazo, la capacidad instalada se ajusta a 1la
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produccidén por el efecto acelerador de la funcién de inversién, de
tal forma que en régimen de crecimiento sostenido (dQ/Q = dQc/Qc),
la elasticidad de largo plazo se reduce a am.

Se estimé el volumen de importaciones de bienes de Chile, para
el periodo 1963-86, por el método de minimos cuadrados ordinarios.
Debido a la falta de informacién respecto del producto potencial
Yy en consecuencia del grado de uso de la capacidad, las variables
explicativas son sélo el Producto Géografico Bruto y un indicador
de competividad, definido como el precio de las importaciones sobre
el precio de produccién (IPM). La estimacién es la siguiente:

Log M = -3.4 + 1.28 Log Q + 1.29 (Log Q - Log Q) + 0.27 D7173
(1.5) (10.6) (3.8) (3.8)
+ 0.71 Log (M/Q).; = 0.31 Log (pm/p)
(4.5) (1.9)
-2
R2 = 0.93 . D-W = 1.51 SER = 8.4*10

Reescribamos esta ecuacidén para calcular las elasticidades de
corto y largo plazo, olvidandonos de la variable ficticia:

Log M = -3.4 + 2.57 Log Q - 2.0 Log Q, - 0.31 Log (pm/p)
+ 0.71 Log M,

El valor absoluto de la elasticidad-precio del volumen de
importaciones es de 0.31 a corto plazo y levemente superior a uno
en el largo plazo. El perfil de la elasticidad ingreso se muestra
en el grafico 1. Su valor de corto plazo es de 2.57, y la de largo
plazo de 1.97, lo que confirma el supuesto de una mayor
sensibilidad del volumen de importaciones a movimientos ciclicos
del nivel de actividad. Pese a no disponer de una variable
indicativa del grado de uso de la capacidad, la aplicacién de un
modelo de correccidn de errores nos permite validar el supuesto de
una elasticidad de corto plazo superior. En consecuencia, el modelo
de ajuste utilizado es mas flexible que el modelo de ajuste
parcial, por cuanto no impone una distribucién geométrica de los

rezagos.
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Grafico 1

Elasticidad-ingreso de la funcién de importaciones

2.4 -

2.3 4

III. Efectos sobre el saldo comercial de una devaluacién del tipo
de cambio

En esta seccién vamos a cuantificar los efectos de una
devaluacion sobre el saldo comercial a partir de las funciones
descritas previamente, utilizando los parametros estimados para
Brasil en el modelo MACROBRAS III. Previo a ello, se calculan las
elasticidades-precio de 1las funciones de comercio exterior

estimadas en el modelo.
1. El valor de los pardmetros

Para el caso de las exportaciones, se estimaron las
formas (9) y (10), que podemos reescribir como en (11):

ax -Bx (l-ax)ex
(11) X = Qe (Q/Qc) (e.pe/p)

El impacto de wuna devaluacién sobre el volumen de
exportaciones, suponiendo fijos los precios de produccidén, depende
del valor de la elasticidad-precio y de la fijacién del margen de
ganancia de los exportadores.
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Las ecuaciones (9) y (10) fueron estimadas por el método de
minimos cuadrados ordinarios en el periodo 1965-1988, para los
bienes primarios, semi-manufacturados Yy manufacturados. Los
parametros relativos al efecto competividad y al coeficiente de la
funcién de precios de exportacién se consignan en el cuadro 1. Una
completa descripcion de las estimaciones se encuentra en Garcia,
Martner (1990).

Las funciones de demanda de exportaciones industriales
estimadas en Brasil entregan resultados poco coincidentes respecto
del valor de los parametros, por lo cual no existe un consenso en
la cuantificacién de los efectos de la devaluacién. Limitandonos
a los estudios mas recientes, Rios (1987) estima con datos anuales
una elasticidad-precio de 1.4 para las exportaciones industriales,
Yy en Zini (1988) esta elasticidad no es significativa, sobre la
base de datos trimestrales. En nuestras estimaciones se obtiene un
valor de 1.6, lo que implica un diagnéstico optimista respecto del
impacto de la competividad sobre el volumen de exportaciones. En
cuanto a las funciones de productos primarios, existen pocos
estudios al respecto, entre los cuales se puede citar a zini, quien
obtiene una elasticidad de 0.3 a corto plazo y de 0.7 a largo
plazo, que se comparan con nuestros valores de 0.9 y 2.2
respectivamente. Para el conjunto de las exportaciones de bienes,
se obtiene una elasticidad-precio de 1.1 a corto plazo y de 1.4 a
largo plazo. Para calcular este resultado, se ponderan simplemente
las elasticidades por la participacién de cada categoria en el
total exportado en el ultimo afio disponible, cual es 1989.

Pese a que se obtienen altos valores en las elasticidades
relativas a la competividad, las estimaciones muestran una
importante influencia del precio externo --y por tanto del tipo de
cambio-- en la fijacidn del precio de exportaciones. Este resultado
indica que los exportadores aumentan su margen de ganancia a la
exportacién, al trasladar una proporcién importante de las
ganancias de competividad a sus precios luego de la devaluacién del
tipo de cambio.
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Cuadro 5

ELASTICIDADES-PRECIO DE LAS FUNCIONES DE EXPORTACIONES

Variables Bienes Semi- Bienes Total
Primarios| Manufacturados |Manufacturados |Bienes
€x (corto plazo) 0.3 1.6 1.12
ex (largo plazo) 0.8 1.6 1.41
ax 0.76 0.76 0.75
(1-ax) €x (cp) 0.07 0.38 0.28
(l-ax)ex (1lp) 0.19 0.38 0.39

ex: elasticidad-precio

ax: pardmetro de la funcién de precios.

Fuente: Modelo MACROBRAS TIII.

Estas estimaciones indican que con una devaluacién nominal de
10%, los exportadores aumentan sus precios en moneda nacional en
7.5%, lo cual llleva a un incremento del volumen de exportaciones
de bienes de 2.8% a corto plazo y de 3.9% a largo plazo. Este
efecto es aun menor si se toma en cuenta el impacto sobre los
precios de produccién de la devaluacidn.

La especificacidn de las funciones de volumen y precio de las

importaciones son simétricas a las anteriores.

El volumen de

importaciones depende del nivel de produccién, del grado de uso de
la capacidad instalada y de la competividad, medida por la relacién
entre el precio de las importaciones en moneda nacional y el precio

de producciodn.

El precio de las importaciones se define también

como un promedio ponderado del precio de produccién y del precio

externo:
(12) M =
(13) pm =

-€Em
(pm\p)

l-am

IA

Bm, €m

IA

an

La determinacidén del precio de las importaciones contempla la
posibilidad de que los importadores fijen su margen de ganancia en
el mercado interno segun la evolucién de su competividad. E1
supuesto de una elasticidad de oferta infinita de las importaciones
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se obtiene con am = 1, caso en que el precio en moneda nacional es
simplemente el precio en divisas multplicado por el tipo de cambio.
Sustituyendo (13) en (12), la funcidén de importaciones que depende
de la relacién entre el precio externo en moneda nacional y el
precio de produccién:

am Bm
(Q\Qc)

~ amem

(14) M =29 (e.pe\p)

El impacto de la devaluacién sobre el volumen de importaciones
depende de la elasticidad-precio y del comportamiento de fijacién
de precios de los importadores en el mercado interno.

La ecuacién (12) fue estimada para el periodo 1965-88 por el
método de minimos cuadrados ordinarios para los bienes de consumo,
los bienes intermedios (excluyendo petrdéleo), el petrdleo bruto y
los bienes de capital. Los valores de las elasticidades-precio de
corto y largo plazo se consignan en el cuadro 2. Se adopta el
supuesto de una elasticidad de oferta infinita de las importaciones
(am = 1) para todas las funciones estimadas.

Cuadro 6

ELASTICIDADES-PRECIO DE LAS FUNCIONES DE IMPORTACIONES

Variables Bienes de|Bienes Petrdleo|Bienes de |Total
Consumo Intermedios|Bruto Capital Bienes
em (corto plazo) 1.2 0.4 0 0.7 0.44
em (largo plazo) 2.0 0.7 0 0.9 0.68
am 1 1 1 1 1

em: elasticidad-precio.

am: parametro de la funcidn de precios de importacion.

En el caso de los bienes de consumo, la elasticidad-precio
obtenida es alta; se trata de bienes altamente homogeneizados, para
los cuales existe un mercado relativamente competitivo entre los
productos nacionales y los bienes importados. En cambio, buena
parte de las importaciones de bienes intermedios no son producidos
internamente, y por lo tanto son poco elasticos a variaciones en
su precio. Un caso extremo es el petrdleo bruto, en que las
variaciones de precios no se reflejan en el volumen importado, al
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menos en la ecuacidén estimada. Los bienes intermedios y el petréleo
representan una proporcién sustancial de las importaciones de
Brasil, lo que se traduce en una elasticidad-precio promedio
bastante reducida.

Aunque resulta dificil comparar, debido a las diferentes
frecuencias y periodos de estimacién y a formas funcionales
diferentes, los valores estimados de la elasticidad-precio son muy
disimiles en los estudios consultados. Esto implica un amplio grado
de incertidumbre en la cuantificacidén de 1los impactos de una
devaluacién en Brasil. En las estimaciones referidas a las
importaciones industriales, por ejemplo, sobre la base de datos
trimestrales, Moraes (1986) obtiene una elasticidad-precio de 0.3
a corto plazo y de 0.6 a largo plazo, y en 2ini (1988) estos
valores son de 0.5 y de 2.1. Referidas a las importaciones totales
de bienes, 2Zini no obtiene un valor significativo de 1la
elasticidad-precio.

2. Efectos sobre la balanza comercial: una generalizacidn
del teorema de Marshall-Lerner

Si los precios externos son constantes, una devaluacidn
de 1% produce a corto plazo los siguientes efectos:

- El precio de las importaciones en moneda nacional aumenta
en am%¥.

- El precio de las exportaciones en moneda nacional crece
en ax%.

- El volumen de exportaciones se incrementa en (1-ax)ex%.
- El volumen de importaciones disminuye en amem$.
Si S es el saldo comercial,
(15) S = px X - pm M
la descomposicioén de su variacion luego de una devaluacién de
1% en efectos de volumen y de precio se calcula facilmente:
(16) /\ S = px /\X + X /\px - pmn /\M - M /\pm
Dividimos este saldo por el valor de las importaciones:

(17) /\S = pxX /\X + pxX /\px - /\M - /\pm
pmM pmM X pmM px M pm
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Como suponemos que la devaluacién es de 1% (/\e/e=1),
obtenemos:

[AX/X = (l-ax).ex, /\px/px = ax, /\M/M = -am.em, /\pm/pm = am
/\e/e /\e/e /\e/e /\e/e

Si llamamos TC = px X/pm M la relacidn entre el valor de las
exportaciones y el valor de las importaciones (si TC = 1, 1la
balanza comercial estd en equilibrio) 1la expresién (17) se
transforma en:

(18) /\S = TC. (1 - ax). €x + TC. ax - (-am. €m + am)
pmM

Una devaluacién del tipo de cambio es favorable para el saldo
comercial (/\S > 0) si se cumple la condicién:

(19) TC . (1 - ax). €x + am. em > - TC . ax + anm

Efecto volumen Efecto precio

La devaluacidén , por tanto, mejora el saldo comercial si el
efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre los volumenes
es superior a su impacto sobre los términos de intercambio. E1
efecto sobre la balanza comercial en moneda nacional de 1la
devaluacidén depende por tanto de las elasticidades-precio de los
volumenes de comercio exterior, del comportamiento de fijacién de
los precios del comercio exterior y de la situacién inicial de la

balanza comercial.

En el caso simple en que no hay comportamiento de m&rgenes
sobre los precios del comercio exterior (ax = 0, am = 1) y en que
la balanza comercial estd inicialmente equilibrada (TC = 1),
encontramos la condicidén tradicional de Marshall-lLerner:

(20) €x + €m > 1

La condicidén para que mejore el saldo comercial es que la suma
de las elasticidades-precio (ex+em) sea superior al deterioro de
los términos de intercambio. En el cuadro 3 se presenta la
elasticidad del saldo comercial respecto de una devaluacién de 1%
del tipo de cambio, para distintos valores de la relacidén entre el
valor de 1las exportaciones y el valor de las importaciones,
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aplicando la relacién (9)..Se aplican los parametros estimados en
MACROBRAS para la economia brasilefa:

Cuadro 7

ELASTICIDADES DEL SALDO COMERCIAL ANTE UNA DEVALUACION DE 1%

TC = 50%({TC = 80%|TC = 100%|TC = 120%|TC= 150%

Efecto volumen 0.58 0.66 0.72 0.78 0.86
TC(l-ax) ex+amem

Efecto precio -0.63 -0.40 -0.25 -0.10 0.12
TC.ax - am

Total -0.05 . 0.26 0.47 0.68 0.98

TC = px X/pm M (en porcentajes)

Se presentan en el cuadro las elasticidades de corto plazo de
las funciones estimadas.

Si la balanza comercial estd en equilibrio, una devaluacidn
de 10% aumenta el saldo en 4.7%. Mientras mayor es el déficit (TC
cercano a 0), menor es el impacto favorable sobre el volumen de
comercio exterior y mayor el efecto negativo sobre los términos de
intercambio. Obtenemos asi un primer resultado importante: mientras
mayor es la degradacidén inicial del saldo exterior, mas dAificil
resulta mejorar la balanza comercial con una devaluacidn del tipo
de cambio.

Si en cambio la situacién inicial es superavitaria, el impacto
de la devaluacidén es muy favorable, mejorando el volumen
del comercio exterior y reduciendo el efecto negativo de 1la
degradacién de los términos de intercambio. Una situacién extrema
se obtiene cuando TC alcanza 150%, caso en que el alza del precio
de las exportaciones consecutiva a la devaluacién supera el alza
del precio de las importaciones.

Aplicando la relacién (9) con las elasticidades estimadas,
encontramos que una condiciodn necesaria para que el saldo comercial
mejore es un parametro TC superior a 0.55. En consecuencia, si la
relacidn entre el valor de las exportaciones y el valor de las
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importaciones es superior .a 55%, la devaluacién mejora el saldo
comercial a corto plazo. Podemos medir el efecto sobre el saldo
comercial en términos del PIB nominal, dividiendo (8) por el PIB:

(21) A\ S/PIB =m . (TC.(1 - ax).ex + TC.ax - (-am.em + am) )

La variacién del valor en moneda nacional del saldo comercial
en proporcién del PIB depende del grado de apertura de la economia
(m = pmM/PIB, participacién del valor de las importaciones sobre
el valor del producto). La apertura del comercio exterior
amplifica, por efecto mecanico, la variacién del saldo comercial
como proporcion del producto. Se trata sin embargo de un resultado
parcial, puesto que la reactivacién inducida ex ante por la mejoria
del volumen del comercio exterior lleva ex-post a un crecimiento
del volumen de importaciones y a una contraccién del volumen
exportado. En consecuencia, la variacién del saldo externo es una
funcién no 1lineal del grado de apertura (ver Debonneuil,
Sterdyniak, 1982). Una devaluacidén puede producir un deterioro del
saldo comercial si el grado de apertura es superior a 40%; el
efecto ingreso es superior en ese caso al efecto competividad.

Para los paises de la regioén, donde una parte abrumadora de
los intercambios externos se realizan en ddlares, parece mas
interesante determinar las consecuencias de una devaluacién sobre
la balanza comercial en ddélares. Utilizando las ecuaciones (1) a
(4) , la devaluacién de 1% del tipo de cambio produce los siguientes
efectos sobre el saldo comercial en délares:

- El precio de las importaciones en ddlares se mantiene
constante, si am = 1 (si am es inferior a uno, éste
disminuye en (1-am)%).

- El precio de las exportaciones en délares disminuye en
(1-ax) %.

- El volumen de exportaciones se incrementa en (1l-ax)ex%.

- El volumen de importaciones disminuye en em%, si am es
igual a 1.

La reduccioén del precio de las exportaciones inherente a 1la
mayor competividad externa deteriora los términos de intercambio
(medidos en ddlares) luego de una devaluacién. La condicidn para
que el saldo externo sea positivo es mas simple, suponiendo que am
= 1, y que la balanza esta equilibrada:
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(22) (1 - ax).(ex - 1) + em > O

Si ax = 0, el precio de exportacién es igual al precio de
produccidén, y los exportadores trasladan al precio en divisas la
totalidad del monto de la devaluacién. En este caso, las ganancias
de competividad son maximas como también lo es el deterioro de los
términos de intercambio. Si ax =1 (es decir si el precio de
exportaciones es igual al precio externo), la devaluacién siempre
mejora el saldo comercial en délares, puesto que la elasticidad-
precio de las importaciones em es por definicién positiva.

Si ax es cercano a uno, el impacto de la devaluacidén es débil
tanto sobre el volumen como sobre el precio de las exportaciones.
Con los valores estimados, y suponiendo una situacién inicial
equilibrada, la elasticidad del saldo comercial en ddlares respecto
de una devaluacidén es la misma e igual a 0.47 a corto plazo, con
el supuesto de elasticidad infinita de 1la oferta de
importaciones. Los mismos resultados referidos al punto de partida
son aplicables: una devaluacién es mas efectiva sobre el saldo en
dolares si la situacién inicial es superavitaria.

Pero el andlisis tradicional de Marshall-Lerner es
insuficiente para apreciar.la dinamica compleja que se produce con
las fluctuaciones del tipo de cambio. Los siguientes elementos
afectan también la balanza comercial:

- Los efectos positivos de la mayor competividad externa
demoran en hacerse efectivos, debido al lento ajuste de
las capacidades productivas a la mayor demanda generada
por la devaluacidn, tanto en el mercado externo como en
el mercado interno.

- La reactivacioén inducida por la recuperacién ex-ante del
volumen de comercio exterior implica ex-post un aumento
del volumen de importaciones, efecto indirecto que no es
descrito por el teorema de Marshall-Lerner.

- Por ultimo, la devaluacidn produce efectos inflacionarios
qgue pueden anular rapidamente las ganancias iniciales de
competividad externa.
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ANEXO

Modelos de Correccién de Errores

El modelo de correccién de errores constituye una generalizacidén
de los modelos de ajuste, introducidos inicialmente por Sargan
(1964) y aplicado en los trabajos de Hendry, Anderson (1977) y
Davidson et al. (1978), entre otros.

El problema es formalizar la dindmica de una variable
macroecondémica Y, cuyo valor en t representa el comportamiento
"observado" de un agente econdémico. Se supone que el comportamiento
"optimo" del agente en t es representado por Y*, la cual esta
ligada a otras variables macroecondmicas X por una funcién conocida
f(t):

Y* = f [X(t)]

La funcién f(t) es determinada en general a partir de las
condiciones de primer orden de un proceso de optimizacién. El
comportamiento observado del agente es distinto de  su
comportamiento deseado, por lo que comete un error e(t) en su
decisiodn:

e(t) = Y(t) = ¥Y*(t)

Se supone que el agente es capaz de reconocer la desviacidn
entre su objetivo Y*(t) y su "posicién" Y(t). El modelo de ajuste
entre posicidén y objetivo es:

A(L)Y(t) = B(L)Y*(t) + u(t)

Donde A(L) y B(L) son polinomios del operador rezago L y la
perturbacién u(t) es aleatoria. En el modelo de correccién de
errores, se supone que el agente llega a largo plazo a su objetivo
Y*, teniéndose la relacioén de equilibrio:

Y*
£ [X(t)]

u

Esto implica una restriccién sobre los coeficientes de los
polinomios de rezago, y en tal caso el modelo de ajuste se escribe:
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a(L) /Z\ Y(t) = b(L) Z\ Y*(t) + r.e(t-k) + u(t)

Donde a(L) y b(L) y 7 son polinomios cuyos coeficientes
cumplen las restricciones de la relacidén de equilibrio.

Si esta relacién se expresa en logaritmos, la tasa de
crecimiento observada es funcidén de sus propios valores rezagados
y de las tasas de crecimiento Jptimas presentes y pasadas,
corregidas por el error que se cometié en el periodo (t-k).

Se demuestra que esta relacidén, conocida como modelo de
correccién de errores, es una generalizacién del modelo de ajuste
parcial tradicional.

En lo que sigue, se toma en parte el analisis de Hendry, Mizon
(1978) . Sea una regresion lineal simple entre una variable enddgena
y(t) y una variable explicativa x(t), con un error aleatorio u(t),
de esperanza nula y de varianza o2:

y(t) = 715 x(t) + u(t) (1)

Para evitar el riesgo de "correlacién espurea" que puede
surgir de la estimacién en nivel de variables con fuerte tendencia,
Box, Jenkins (1970) y Granger, Newbold (1974) proponen transformar
las series en diferencias de primer orden:

[N Yy(t) = 15 /N x(t) + [\ u(t) (2)

Esta vez, el error no es una perturbacién aleatoria, sino un
promedio mévil de coeficiente -1. Se transforma asi, en el caso
del modelo estatico (1) un problema de "“correlacidn espurea"
potencial por otro de correlacién de los errores. Con la conversidn
de este modelo a diferencias de primer orden, se corre el riesgo
de plantear problemas tan graves como los que se pretende resolver

(Hendry, 1977).

Para ilustrar el caso en que la transformacién a diferencias
de una serie temporal es legitima, se considera ahora un modelo
dinamico, donde y(t) depende de su propio valor rezagado y de los
valores presente y rezagado de x(t) y de un error aleatorio v(t):

y(t) = B,y (t=1) + 715 x(t) + 7, x(t-1) + v(t) (3)

Si las variables son logaritmos, la elasticidad de largo plazo
en (3) es (1, + 79)/(1 = By).
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Para obtener una expresién con diferencias de primer orden,
restamos [y(t-1)+rq X(t-1)] a los dos miembros .de esta ecuacidn,
Yy se obtiene la siguiente, cuyos parametros son idénticos a 1la
precedente:

A y(t) = 15 [\ x(t) + (B - 1) y(t-1) +,
+ (14 + 7,) X(t-1) + v(t) - (4)

Con este modelo, la ecuacién (2) aparece como un caso nuy
particular de (4), con By =1 vy T, = = T,. De esta manera, un
modelo en diferencias siempre puede ser reescrito como un modelo
en nivel, con las restricciones de parametros adecuadas, sgin que

a perturbacion aleatoria sea afectada por esta reformu ién, Si
la diferenciacién es una alternativa valida para el problema de
correlacidén espurea, ésta debe acompafiarse de la inclusidén del
valor rezagado de todas las variables.

Un caso interesante de interpretacién de la ecuacién (3) puede
verse reescribiéndola de la siguiente manera:

LN y(t) = 19 /N x(t) + (By - 1) [y(t-1) - x(t-1)] +
+ (19 + 7y + B, - 1) x(t-1) + v(t) (5)

Esta transformacién enfatiza que la variacién de y(t) depende
de la variacioén de x(t), del "desequilibrio" entre los niveles de
y(t) y x(t) en el periodo anterior, y del nivel de x(t-1). Si las
variables son logaritmos, una elasticidad de largo plazo igual a
uno se obtiene con la restriccién de parametros definida como Ty +
7, + B, = 1, es decir con un coeficiente nulo de la variable
independiente rezagada x(t-1). Es esta transformacién que se conoce
en la literatura como el modelo de correccién de:errores.
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