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RESUMEN

Con el fin de evaluar el impacto de la politica comercial y cambiaria y de los shocks
externos e internos sobre las exporiaciones industriales brasilefias, efectuamos un andlisis
empiricg, basado en un modelo de correccidn de errores, Este tipo de modelo no habfa sido
aplicado al comercio exierior del Brasil con anterioridad. Se parte de la constatacién de que
tanto la variable dependiente como las explicativas son integradas de orden 1, es decir,
estacionarias en primeras diferencias. Si las series estdn cointegradas, pueden ser bien
representadas por un modelo de correccidén de errores. Para la estimacidn del vecter de
cointegracidn se aplicaron dos metodologias diferentes, encontrando mejores resultados a partir
de 1a estimacién del modelo general no restringido.

Los resultados confirman la necesidad de analizar en forma desagregada las
exportactones de productos industriales en manufacturados y semimanufacturados, dado el
comportamiento diferenciado de sus funciones. Mientras en el primer caso rige tanto para los
oferentes como los demandantes una norma de largo plazo respecto de la rentabilidad,
competitividad y demanda interna y externa, en ¢l segundo grupo de productos este fenémeno
no se da. Se concluye también que si bien en ambos casos el efecto precic es importante, en las
manufacturas tiene mayor importancia en el largo plazo, mientras que en las semimanufacturas
destaca el impacto coyuntural.

En relacion con la elasticidad de largo plazo respecto de la demanda interna, medida por
el grado de uso de la capacidad instalada, ésta resulta mucho mds alta que la de estimaciones
efectuadas por otros autores, lo que puede ser explicado por las caracteristicas del periodo
escogido para el presente estudio, la década de 1980. Es precisamente a inicios de los afios
ochenta cuando maduran las grandes inversiones en bienes intermedios y de capital, proyectados
para servir un mercado nacional en expansién y que, frente a la crisis interna, se vuelcan al
mercado externo.






I. INTRODUCCION

La escasez de divisas, caracterfstica de la década de los ochenta en Brasil, hizo necesaria la
generacién de saldos comerciales positivos y crecientes, los que dependieron en gran proporcién
de la alta tasa de crecimiento de las exportaciones. Los shocks externos, asf como las crisis
internas de la pasada década, indujeron politicas de comercio, cambiarias y de estabilizacion,
que afectaron en distintos sentidos al sector exportador. Mientras la escasez de divisas a partir
de 1982 aumentd el ritmo de devaluacidén cambiaria e indujo politicas de incentivos al sector
exportador, la inestabilidad de la economia interna, la necesidad de controlar la inflacién y
reducir el déficit fiscal, posteriormente condujeron a importantes revaluaciones, pérdida de
rentabilidad y competitividad, asf como a la imposibilidad de sostener los niveles de gasto
publico en estimulos a dicho sector. A pesar de ello, al finalizar la década se constata que el
ritmo de crecimiento de las exportaciones industriales se mantuvo y que aumenté su participacién
sobre el total exportado.

Con el fin de evaluar el impacto de la politica comercial y cambiaria y de los shocks
externos e internos sobre las exportaciones industriales, efectuamos un andlisis empirico, basado
en un modelo de correccién de errores. Este tipo de modelo no habia sido aplicado al comercio
exterior del Brasil con anterioridad. Se parte de la constatacion de que tanto la variable
dependiente como las explicativas son integradas de orden 1, es decir, estacionarias en primeras
diferencias. Si las series estdn cointegradas, pueden ser bien representadas por un modelo de
correccién de errores. Para la estimacién del vector de cointegracion se aplicaron dos
metodologias diferentes, encontrando mejores resultados a partir de la estimacién del modelo
general no restringido.

Los resultados confirman la necesidad de analizar en forma desagregada 1as exportaciones
de productos industriales en manufacturados y semimanufacturados, dado el comportamiento
diferenciado de sus funciones. Mientras en el primer caso rige tanto para los oferentes como
los demandantes una norma de largo plazo respecto de la rentabilidad, competitividad y demanda
interna y externa, en el segundo grupo de productos este fendmeno no se da. Se concluye
también que si bien en ambos casos el efecto precio es importante, en las manufacturas tiene
mayor importancia en el largo plazo, mientras que en las semimanufacturas destaca el impacto
coyuntural.

El articulo se divide en cuatro secciones; en primer lugar se hace referencia a la
evolucién del sector exportador y de la politica comercial en la década de 1980, siendo éste el
periodo de referencia del estudio, luego se explican brevemente el enfoque metodolégico y las
caracteristicas del modelo empleado, para posteriormente presentar y analizar los resultados.



II. BREVE REFERENCIA A LA EVOLUCION DEL SECTOR
EXPORTADOR Y DE LA POLITICA COMERCIAL

A pesar de que la economia Brasilera durante la década de 1980 estuvo sujeta a shocks externos
y a una gran inestabilidad interna, las exportaciones de productos industriales mantuvieron, en
términos reales, el mismo ritmo de crecimiento de la década anterior, 9% anual, mientras que
respecto del total exportado, los productos industriales pasaron de una participacién promedio
de 40% durante la década de 1970, a 71% en la década de 1980 (véase el cuadro 1). Es
interesante notar que este dinamismo se mantuvo tanto en el caso de los productos
semimanufacturados como de los manufacturados, mientras que al interior de éstos wdltimos
ocurrié una evolucién importante hacia aquellos con mayor valor agregado y densidad
tecnolégica (Fritsch y Franco, 1992).

Cuadro 1

Brasil: Evolucién de las exportaciones

" Tasas de crecimiento del volumen exportado

Participacidn sobre el total

a/ Tasa promedio acumulado anual
Fuente: Elaboraci6n propia en base a datos de Macrométrica y Fundacién Getulio Vargas.

A lo largo de la década existieron factores externos e internos que estimularon el
desemperfio exportador. La crisis de la deuda y el consiguiente ajuste externo, indujeron durante
los primeros afios fuertes devaluaciones que incrementaron la rentabilidad de los exportadores.
A pesar de la inestabilidad econémica, el tipo de cambio real pertinente al sector exportador se
mantuvo relativamente alto hasta mediados de 1987, momento en que comenzé a caer, debido
a los esfuerzos por controlar la inflacién (véase el cuadro 2).



Cuadro 2

Indicadores g2l tipo de cambio real de las esportacionss
(Indices 1985=100)

Fuente: CEPAL, sobre lLa base de cifras oficiales

&/ Corresponde al incentivo potencial segin R. Baumann, "Benefiex: efeitos internos de um
incentivo & exportaCao", Revista brasilera de economia, vol. 44, N°2, Rio de Janeiro, abril-
junio de 1990, cuadro 1.3, p.12.

b/ Tipo de cambio nominal, deflactado por IPC e inflactado por el valor unitario de las
exportaciones industriales, corregido por total de incentivos

El grifico 1 muestra el volumen de las exportaciones manufacturadas y la evolucién del
tipo de cambio real efectivo para éstas, medido en relacién con el indice de precios internos y
corregido por los subsidios a las exportaciones. Puede apreciarse que la rentabilidad del sector
exportador no se ve significativamente afectada sino hasta 1987, en parte gracias a la magnitud
de los incentivos a las exportaciones que actuaron compensando el impacto de los rezagos
cambiarios. Entre 1988 y comienzos de 1990, todos los indicadores de rentabilidad muestran
un importante deterioro (comportamiento que se explica por la necesidad de controlar el proceso
de aceleracion inflacionaria) y es recién a mediados de 1990, que el tipo de cambio real, medido
en relacién con cualquier indice, presenta una importante devaluacion, producto de la adopcién
del régimen de "flotacién sucia” (véase el cuadro 2).
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Grafico 1

Exportaciones manufacturadas y
tipo de cambio real
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La evolucidn de la politica cambiaria y los programas de estabilizacién econémica no sélo
afectaron la rentabilidad del sector exportador de productos manufacturados, sino también la
competitividad respecto de los mercados externos. Si definimos competitividad como la relacién
entre el precio o el valor unitario de las exportaciones medido en ddlares y un indice pertinente
de precios internacionales ' de productos manufacturados, es posible verificar, como pude
visualizarse en el grifico 2, que entre 1980 y 1985 ésta registré un fuerte incremento ?, es
decir, decrecié el precio de las exportaciones en relacién con los precios internacionales. Este
comportamiento fue posible debido a que el incremento del tipo de cambio real conjuntamente
con el de la magnitud de los incentivos a las exportaciones, permitieron ofrecer los productos
a precios significativamente m4s bajos que los internacionales, manteniendo la rentabilidad del
exportador. A partir de mediados de 1986, con la aplicacién del Plan Cruzado, se fija por

Media ponderada de los precios de manufacturas de los principales socios
comercialea de Brasil

? Se mide la competitividad como COMP = IVU/ e.P,
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primera vez desde 1968 el tipo de cambio nominal, como ancla para los demés precios de la
economfa, Como resultado inmediato de esta polftica, se constata la disminucién de la
competitividad, a pesar de que la rentabilidad del exportador, medida por el tipo de cambio real
efectivo, cae un afio después. Como se argumentz en CEPAL (1993), no es la pérdida de
preductividad la responsable de este comportamiento. Una hipdtesis al respecto es que los
exportadores hayan tenido que elevar sus mdrgenes de beneficios debido a la inestabilidad
econémica de ese perfodo. Es recién a partir de 1990, cuando se vuelve a devaluar el tipo de
cambio real, que también se incrementa la competitividad.

Gréfico 2

Evolucién de la rentabilidad
y la competitividad
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La politica comercial ha incidido en la rentabilidad del sector exportador. Por una parte,
se debe considerar el efecto de los incentivos como politicas tendientes a neutralizar el impacto
de la proteccién sobre 1a industria nacional. Los incentivos mostraron un especial crecimiento
durante el segundo quinquenio de los afios setenta, que no se sostuvo durante los ochenta,
principalmente por la imposibilidad del sector piblico de seguir financiando dicho gasto. Al
respecto Baumann (1990) muestra que, a partir de 1982, el incentivo potencial (es decir el total
de incentivos disponibles, pero no necesariamente percibidos por cada exportador), decrecié en
forma significativa, efecto atribuible a diversos factores: la crisis externa, la crisis fiscal que
posteriormente imposibilita mantener el nivel de los incentivos financieros y las presiones de los
socios comerciales. Estos factores obligaron a reducir abruptamente algunos de ellos,
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especialmente el crédito premio, transfiriendo el peso hacia el reintegro de derechos de aduana
(drawback), el BEFIEX (programa que posibilitaba la importacién de insumos y bienes de capital
con reduccién arancelaria a cambio de compromisos de exportacién y saldo de divisas) y otras
exenciones impositivas. Durante 1986 se produce un importante incremento del incentivo
potencial, debido a un uso mayor del reintegro de derechos y de los beneficios implicitos en los
financiamientos de post-embarque. Hacia 1988, el monto del incentivo potencial al exportador
representaba 54 centavos por délar exportado de productos manufacturados.

Las modificaciones de la estructura tarifaria también afectaron, por el lado de la
reduccién de costos, la rentabilidad del sector exportador. En efecto, durante 1987 comenzd un
proceso de reformulacién de la politica comercial’, que contemplé importantes cambios de la
estructura tarifaria, reduccién del mimero de prohibiciones a las importaciones y flexibilizacién
de las condiciones exigidas para el financiamiento externo de los productos importados. Las
reformas de la estructura tarifaria, implementadas en 1988 y 1989, redujeron el grado de
dispersién arancelaria, que pasé de un rango de 0-105% a 0-85%, y la alicuota media del
impuesto de importaciones, que disminuyé de 51% a 35%. En junio de 1990 se anuncié una
nueva reforma de la politica comercial que eliminé controles cuantitativos y administrativos
sobre las importaciones y redefinid la estructura arancelaria, postuldndose una gradual reduccién
de la tarifa nominal media, que en 1994 deberfa llegar a sélo 20% y a un rango de dispersién
entre 0 y 40%.

Por otra parte, la diversificacién de la proteccién a la industria nacional, mediante la
creacién de agencias sectoriales, permitié la creacién de "regimenes especiales de importacién”,
que admitieron el ingreso de bienes importados con exenciones y menores tarifas, mediante
legislaciones especificas otorgadas por la Comisién de Politica Aduanera. Obviamente, de estos
regimenes se beneficiaron, en distinta medida, los exportadores de manufacturas. Baumann
(1993) muestra que los sectores sujetos a mayores reducciones tarifarias fueron los productores
de alimentos y las industrias quimica, del hierro y acero y del cuero.

Ademis de la politica cambiaria y comercial, existieron otros factores que contribuyeron
a estimular o deprimir las exportaciones de manufacturas, en particular los que incidieron en la
diferencia entre la demanda interna y la capacidad productiva. Tomando en cuenta como
indicador de esta diferencia el grado de uso de la capacidad, en el grifico 3 se observa
claramente la relacién inversa existente entre esta variable y el volumen de exportaciones de
productos manufacturados. No sélo se percibe esta relacién en los periodos en que hubo una
clara expansién de la demanda interna, como durante los afios 1980-1981 y 1986-1987, sino que
también se observa que cada vez que la demanda interna cae, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones se eleva. Aparentemente, el mantenimiento del ritmo exportador ha estado més
vinculado a la recesién interna que a los precios relativos o a los factores externos. Es comiin
que en la literatura se mencione el efecto "vent for surplus", es decir, el hecho de que la
depresién del mercado interno obligue a los empresarios industriales a orientar la produccién

3 véase al respecto Baumann (1993) y Fritsch y Franco (1992).
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hacia el mercado externo, aun a costa de una cafda coyuntural de la tasa de beneficios, fendmeno
que se detiene cuando el mercado interno se reactiva. Es posible que este fendmeno también
haya estado relacionado con la entrada en operacién de los megaproyecios de insumos bdsicos,
cuyos origenes datan de mediados de los afios seienia, y que abarcaron la produccidn de
celulosa, metales no ferrosos, petroguimicas y siderurgia. La exporiacidn de estos productos
tuvo un gran impulse a partir de mediados de 1980, Io que induce a pensar que una vez puestas
en operacién estas industrias, y enfrentados los empresarios a pericdos de recesidn interna, se
predujo un efecto de histéresis, es decir, se vieron obligados a exportar, a pesar de la caida en
la rentabilidad.

Grifico 3

Exportaciones de manufacturas y
Grado de uso de la capacidad

& 4.65

N
A

58

5.4

80.1=

9
W
)

Log(indlce 1980.1=100)

Log(lndice

B L i i o e e o e e e —— 4.25
80.181.182.1383.184.185,186.187.188.189.190.191_1

[*“'- Exportaciones — Grado de uso cap. ]

La diferencia entre demanda interna y capacidad no solo depende de la aplicacién o no
de politicas de estabilizacién (restriccién monetaria y ajuste fiscal), sino ademds de la
maduracién y evolucién de la inversién, de la aplicacién de nuevos procesos tecnoldgicos
muchas veces ligados a la afluencia de capital extranjero, que tienen como consecuencia la
ampliacién de la capacidad productiva, proceso que ccurre en el mediano y largo plazo,
permitiendo incrementar las ventas simultdneamente hacia los mercados intemos y externo.
Claramente, durante el segundo quinquenio de los afios cchenta, el predominic dei régimen de
alta inflacién, la experiencia de los procesos de hiperinflacién y la dificultad para lograr la
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estabilizacidn redujeron el ritmo y el coeficiente de inversidn y la afluencia de capitales externos,
lo que dificulté el crecimiento de la capacidad productiva. Si el peso relativo de la exportacién
en la produccién interna es pequeiio, frente a una capacidad dada, aparece como muy importante
la relacién inversa entre exportaciones y grado de uso de la capacidad. Entonces, para hacer
viable el incremento sostenido de las exportaciones, en un contexto de crecimiento econémico,

a partir de una cierta etapa se hace indispensable el aumento de la capacidad productiva y de la
inversion,



[T, EL ENFOQUE METCDOLOGICO

Hemos visto hasta ahora la evolucién de la politica comercial y cambiaria durante los afios
ocheta, su relacién con la competitividad, los efecios del desarrollo de la capacidad productiva
(producto potencial) sobre €l grado de uso de la capacidad vy las exportaciones de manufacturas.
Existen en Brasil varios estudios elaborados desde finales del decenio de 1960 y que alcanzan
también a cubrir el de 1980, referidos a 12 medicidén de los impacios de estas variables sobre las
exportaciones industriales. Una sintesis de los resultados, gue cubre hasta comienzos de los afios
cchenia se encuentra en el articulo de Braga y Markwald (1983) vy, posteriormente, en Zini Jr,
1988.

La especificacién general de las funciones de oferia y demanda ha seguido de cerca el
desarrollo de Goldstein y Khan (1978):

Funcidn de oferta:
Log X, = a + a, Log(e.p./p): - 2, Log Qc, + a, QP, + a, Log X, + u, (1)

donde:

X, = oferta de exportaciones

e = tipo de cambio nominal

p, = fndice de valor unitario de las exportaciones
p = indice de precios interno

Qc = indice de grado de uso de la capacidad

QP = fndice de producto potencial

e.p/p = indice de rentabilidad

La funcién de demanda, normalizada en los precios, estd dada por:
Log (p/p). = ¢ - b, LogX, + b, Log Qw, + b; Log (B/p)s + 0,  (2)

donde:

p. = indice de precios internacional

X, = cantidad demandada de exportaciones
Qw = indice de demanda mundial

p./p. = indice de competitividad
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Estos estudios, por referirse a distintos periodos histdricos, adoptar diferentes enfoques
tedricos (en particular, la consideracién o no de la hipStesis de pafs pequefio, y la existencia
o no de rezagos en los ajustes de cantidad y precios) y haber sido estimados con distintas
metodologias econométricas (minimos cuadrados ordinarios, con y sin correccién por
autocorrelacién, minimos cuadrados en dos y tres etapas o mdxima verosimilitud) difieren en sus
resultados. QObviamente, aquellos mds actualizados han permitido emplear modelos mds
sofisticados y métodos econométricos mds eficientes. En el cuadro 3 se presenta una sintesis
de los resultados de les estudios efectuados durante la década de 1980.

Nuestro trabajo difiere de los anteriores por la aplicacién de las técnicas de cointegracién
y la estimacién del modelo de correccién de errores, permitiendo la verificacién de la existencia
de una relacién de equilibrio estable de largo plazo entre el volumen exportado y sus
determinantes - para el caso de la oferta: tipo de cambio real efectivo, grado de uso de capacidad
(como indicador de la diferencia entre demanda interna y capacidad) y producto potencial; para
el caso de la demanda: demanda externa y competitividad.

Cuadroc 3

Elasticidades de largo plazo de exportaciones de manufacturas

Boneltli et’
Martner,: 199

Fuente: Extraido de R. Bonelli, G.Franco y W.Fristsch, Macroeconomic Instability and Trade tiberalizstion in
Brazil: Lessons from the 1980s to 1990s, serie 108 Wording Papers, N°101, Washington, D.C., Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), 1992.
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Si esta relacidn de equilibrio estable existe, es decir, si las variables estdn cointegradas,
es necesario incorporar esta informacién en Ia estimacién. Por lo general, las series econdémicas
suelen ser iniegradas de orden uno I(1), es decir, estacionarias en primeras diferencias. Si estas
series estdn cointegradas (comparien una tendencia estocdstica comun en el largo plazo), su
combinacién lineal permite que sus componentes tendenciales se compensen y den origen a una
serie estacionaria. De acuerdo con el tecrema de representacién de Granger (1983), cuando las
series estdn cointegradas tienmen una Tepresentacién dentro de la clase de los modelos
denominados de correccidn de errores.

Con el mecanismo de correcién de erroves, una proporcién del desequilibrio en un
perfodo es corregida en el perfodo siguiente, al ser incorporado €l término de error, que refigja
la desviacidén de la variable con respecto a su norma de largo plazo. En este sentido, €l proceso
de correcidn de errores permite conciliar el comportamiento de corto y largo plazo en un modelo
economéirico. Para los efecios de explicitar el funcionamiento de este tipo de modelos, el del
eiemplo del siguiente moedelo dindmico puede ser ilustrativo:

Vi= Byx, + By, +Bx, + i 3)
La solucidn de largo plazo en este tipo de modelos estd dada por:

Y'=KX 4)
donde X = (8, + 8,)/(1-8,).

Escribiendo 1a ecuacién (3) en primeras diferencias mediante la transformacién lineal Ay, =
Vi = Viq ¥ haciendo la misma transformacién para x, se obtiene:

Ay, = B, &x, + (B, - D {y - KXy + 1 &)

La ecuacién (5) refleja la estructura de un modelo de correccion de errores. Este modelo
no es mds que una simple reparametrizacién de la ecuacién (3) (de los pardmetros 8,, 8,, 8, en
B, 8, -1, y K). Esta ecuacion relaciona los cambios ocurridos en la variable dependiente con
los cambios en la variable explicativa (x), y la magnitud de la diferencia entre y,; y su relacién
de largo plazo K x,,.

Es importante destacar que este modelo captura el ajuste de corto plazo, pero al misme
tiempo est4 guiado por la relacién de equilibrio de largo plazo. El término (B, - 1) es el ajuste
del desequilibrio de corto plazo. Un test estadistico sobre este iiltimo término es, por lo tanto,
un test sobre el componente de desequilibrio.

En la ecuacién (5) el término B, se interpreta como el impacto de corto plazo (o
elasticidad de corto plazo) de X sobre Y, (8, -1) es el coeficiente de ajuste en cada perfodo y
K representa la elasticidad de largo plazo; el rezago medio estd dado por (1-8,)/(1-8,).
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En términos del modelo simultdneo de exportaciones, si la variables independiente y las
dependientes son I(1), las ecuaciones se pueden expresar como un modelo de correccién de
errores. La ecuacién de oferta estarfa dada por:

Alog X, = a + a; ALog(e.p,/p), - a, ALog Qc, + a; AQP,

- 8, {Log X, - a5 Log(e.p/ph.
+ a5 Log Qc, - a; log QP,} ®)

Los coeficientes a,, a,, y a, corresponden a las elasticidades de corto plazo; as, ag, ¥ a,
representan los coeficientes del vector de cointegracién, es decir, las elasticidades de largo
plazo, y a, es el coeficiente de ajuste hacia el equilibrio.

El término: {Log X,, - a; Log(e.p,/p).; + & Log Qc,, - a; log QP,,;}

es el vector de cointegracién, denominado término de correccién de errores de la ecuacién.

La ecuacion de demanda, normalizada los precios, estd dada por:

AlLog (p/p. = c¢-b, ALogX, + b, ALog Qw,

- by {Log(p./ph1 - bs LogQw,,
+ bs Log X} Y,

Los coeficientes (1/b,} y (b,/b,) representan las elasticidad de corto plazo respecto de
la competitividad y la demanda mundial, mientras que (1/bs) y (bs/bs) las respectivas
elasticidades de largo plazo. En este caso, b; corresponde al coeficiente de ajuste. Nétese que
los coeficientes que acompafian a la variable competitividad son negativos, ya que al disminuir
el precio de los productos brasilefios en relacién con los importados, las exportaciones aumentan.
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IV, LA ESTIMACION DEL MODELQ DE CORRECCION DE ERRORES EN
FUNCIONES DE EXPORTACION DE BIENES INDUSTRIALES

La aplicacidn del modelo de correccién de errores se efectué sobre el volumen trimestral
exportado de productos industriales desagregados en manufacturados y semimanufacturados,
durante el pericdo 1980-1991%. Como resultado se obtuvieron elasticidades consistentes de
corto y largo plazo para cada grupe de producios,

1. Contrastes del orden de imtegracidn

Con el fin de estimar en primer lugar el orden de integracidn de las variables, en particular
verificar la hipdtesis de variables integradas de orden uno versus integradas de orden cero, se

utilizaron los test CRDW (Co-integrating regression Durbin Watson) v Dickey Fuller aumentado
(con constanie y constante mds tendencia). En el cuadro 4 se presentan los resultados obtenidos.

En casi tcdos los casos en que se uiilizé el test Dickey Fuller aumentado, ya sea
incluyendo una constante (u) en la regresién ¢ bien la constante mds la tendencia (u +1) se
acepta la hipdiesis de que las variables son integradas de orden uno. Este mismo resuitado se
verifica con el test CRDW, Las excepciones se encueniran en la aplicacién del test DFA con
constante a la competitividad de las semimanufacturas y en la aplicacién del test CRDW al grado
de uso de la capacidad y al producto potencial, casos engue los cceficientes obtenidos resultaron
mayores que el valor critico.

Cuadro &
CONTRASTES DE ORDEM DE IMTEGRACIGH

G-LY! 5t = p + 7¢ - B (1-L)" nt-1 + T @ (1-1) ne-i +et
]

HO : 8 = 0, [xt = I(d)]
HT : 8 > 0, [xt = I¢d-1), i=h ]

Cipeagiey |

Fuente: Elaboracion propia.

4 Las fuentes de informacién figuran en el Anexo 1.
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2. Estimacién del vector de cointegracion en la exportacién de
productos manufacturados

Con el fin de estimar el vector de cointegracién, se aplicaron dos metodologfas®: a) Se estimé
directamente el vector de cointegracion a partir de la estimacién del modelo de correccién de
errores, empleando el método de méxima verosimilitud con informacién completa. b) Se aplico
la metodologia de general a simple (Hendry 1989), estimando un GUM (modelo general no
restringido) incluyendo seis rezagos en todas las variables. El modelo se sobreparametrizé para
estimar mejor el proceso generador de datos, minimizdndose la pérdida de informacién.

a) Estimacién di del model ién ITOI!

Este procedimiento consiste en estimar el modelo de correccién de errores
para la oferta y demanda de exportacién en forma simultdnea, aplicando el método de maxima
verosimilitud con informacién completa. El modelo se estima en términos de las diferencias
logaritmicas de las variables (variables en diferencia, por ser 1(1)) y niveles rezagados en un
periodo de las mismas (variables en nivel). El coeficiente del término de correccién de errores
corresponde al que acompaiia al nivel rezagado de la variable dependiente. Si este coeficiente
y los correspondientes a los niveles rezagados en un periodo de las variables explicativas son
significativos, el vector de cointegracién existe y es posible, a partir de dicha estimacién,
calcular las elasticidades de largo plazo de las variables.

Como puede observarse en el cuadro 5, la aplicacién de este método entrega valores
significativos para el coeficiente del término de correccién de errores en ambas ecuaciones, al
igual que para las elasticidades de largo plazo del grado de uso de la capacidad y del producto
potencial en la ecuacién de oferta, asi como de la competitividad y demanda mundial en la
correspondiente a la demanda. La elasticidad de largo plazo respecto de la rentabilidad no
resulta significativa. El error de estimacién de la ecuacién de oferta resulta relativamente alto
y la proyeccién para los cuatro trimestres del afio 1991 no acepta los test de constancia
paramétrica, por lo que se procedié a estimar ambas ecuaciones con el modelo general no
restringido.

3 Existen varios mé&todos para estimar cointegracidn; para una discusidén de
los mismos, véase Gonzalo (1989), Engle y Granger {(1987), Stock (1987), Banerijee
Yy otros (1986), y para una aplicaciédn empirica, Martner y Titelman (1992).
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Cuadro 5

Vector de cointegracidén derivado de ls estimecién directa
del modelo de correccién d2 errores
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b) Aplicacién del modelo general no restringido (GUM)

En el cuadro 6 se muestran los resultados det GUM aplicados a las
ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones de productos manufacturados. El modelo
aplicado es una extensién a mds de dos variables de la ecuacién (3), estimada por minimos
cuadrados ordinarios.

Cuadro 6

Modeloc general no restringido aplicade al volumen exportado
de productos manufacturados

Funcidn de oferta

Los rezagos de las variables que presentan valores de la estadistica "t" significativos al
5%, son considerados posteriormente en la estructura del modelo de correccién de errores; como
ya se vio anteriormente, la ecuacién (3), mediante una reparametrizacién adecuada, se
transforma en el modelo de correccién de errores.

En efecto, es facil ver que en el caso de la funcién de oferta el valor rezagado en un
perfodo de la variable dependiente es significativo, lo que confirma su estimacién en primera
diferencia; también es significativo el valor actual y rezagado en dos perfodos del grado de uso
de la capacidad, lo que induce a la especificacidn en diferencia de orden cero y dos para esta
variable; en el caso de la funcién de demanda, resultan claramente importantes los rezagos de
orden cero y uno para el volumen exportado, los rezagos de orden uno y dos de la variable
competitividad y el valor actual de la demanda mundial. De un andlisis similar del resto de los
coeficientes es posible deducir una estructura aproximada del modelo de correccién de errores.
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Los resultados de los test de congruencia son mejores en el caso de la funcién de
demanda que en la de oferta, aunque en ambos casos se aprucba la consistencia de los
pardmetros; el test F para la ecuacidn de oferia es levemente superior 2l valor critico,
rechazando la no significacién del modelo en su conjunto, se aprueba la normalidad de los
errores ¥ la no existencia de autocorrelacién hasta tercer orden de las variables. En el caso de
la funcidén de demanda, el R? es mucho mds alto y el error de estimacién mds bajo, de solo 6%
comparado con 16% en la oferta.

En el cuadro 7 se presentan los resultados de la ecuacién estdtica de largo plazo para las
funciones de oferta y demanda estimadas a partir del GUM; debajo de los pardmetros se
muestran las desviaciones standard de los errores asintéticos. El cdlculo de ia estadistica "t"
entrega valores significativos para todas las variables consideradas. El test de Wald, que
examina la hipdtesis conjunta de que los coeficientes de largo plazo son todos iguales a cero, es
rechazado en ambas ecuaciones.

Cuadro 7

Resultados de La estimacidén del vector de cointegracién
mediante el GUM

c) Estimacidn del modelo de correccién de errores aplicando los resultados
del modelo general no restringido (GUM)

Considerando el vector de cointegracién y la estructura del proceso
generador de datos derivado del GUM, se procedid a estimar €l modelo de correccién de errores
empleando ¢l método de mdxima verosimilitud con informacién completa. Las ecuaciones de
exportacién de productos manufacturados adoptaron la forma general siguiente:

k

n n k
Ay, = @, + g“u Ay, + Z:g e X, = oy Oy - E B

=2

siendo B los coeficientes del vector de cointegracion, es decir, las elasticidades de largo plazo.
Los test aplicados al modelo entregan buenos resultados (véase el cuadro 8): de acuerdo con los
test "t" las variables resultan significativas al nivel de 5%, presentando los signos esperados,
excepto por el efecto rezagado de corto plazo del producto potencial, que se transforma en
positivo recién en el largo plazo. El impacto de corto plazo del tipo de cambio real efectivo
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(0.49), es muy inferior a la elasticidad respecto del grado de uso de la capacidad (2.1). Un
resumen de las elasticidades de corto y largo plazo se presenta posteriormente en el cuadro 10.

Los test de congruencia de la especificacién muestran un buen comportamiento de la
funcién. Se aceptan los test de normalidad para los errores de ambas ecuaciones y los errores
standard son aceptables, 10% para la ecuacidn de oferta y 7% en el caso de la demanda. Se
efectuaron, ademds, test de constancia paramétrica para los cuatro trimestres del afio 1991, cuyos
resultados confirmaron la estabilidad de los pardmetros. Los grdficos 4 y 5 ilustran el ajuste de
la funciones de oferta y demanda estimadas, en relacién con los valores verdaderos del volumen
exportado y los precios. Dado que los resultados del modelo de correccién de errores (ECM)
utilizando el vector de cointegracion derivado del GUM dieron errores standard de estimacion
y de proyeccidn mds pequeifios, se escogieron éstos para el andlisis de las elasticidades de los
productos manufacturados.

Cuadro 8
Resul tados de la estimacisén de la demanda y oferta de exportaciones
de productos manufacturados
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Grifico 4
Ajuste de la funcién de oferta de exportacién
de productos manufacturados
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3. Estimacién del modelo en diferencias en la exportacién de
productos semimanufacturados

En el caso de los productos semimanufacturades, se aplicé la metodologia anterior sin obtener
un vector de cointegracion significativo, por lo gue se estimaron solamente las elasticidades de
corto plazo con un modelo de variables en primeras diferencias.

La especificacién general es la siguiente:
n k
Ay, = ap + go: w8y, + 3 3 oAz,

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la estimacién en el caso de los productos
semimanufacturados. Los errores standard de las ecuaciones resultan un poco mds altos que en
el caso anterior, pero los test "t" sobre las variables explicativas son significativas. Los test de
constancia paramétrica y de normalidad de los errores toman los valores adecuados (inferiores
a los valores criticos). Los grificos 6 y 7 ilustran el ajuste de las funciones de oferta y
demanda.

Cuadro 9

Resultados de la estimacidn de la demanda y oferta de exportaciones
de productos semimanufacturados
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Grifico 6
Ajuste de la funcidén de oferta de exportacién
de productos semimanufacturados
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En el cuadro 10 se muestran las elasticidades calculadas a partir de 12 estimacién de las
ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones de manufacturas y semimanufacturas. En el
caso de la ecuacién de oferta, las elasticidades se derivan directamente de los coeficientes
obtenidos, mientras que en la ecuacidn de demanda se invierie la funcién para obtener las
elasticidades del volumen demandado respecto de la competitividad y la demanda exierna, Las
elasticidades de largo plazo de ias ecuaciones de exportacién de productos manufacturados son
las obtenidas por el GUM (véase €l cuadro 7).

Cuadro 10

Elasticidades de las funcionezs de exportacién de productos manufacturados y semimanufacturacdos

Exportacién de productos manufacturados

Exportacién de productos semimanufacturados
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V. ANALISIS DE LOS RESULTADROS

1. Producics manufacturadoes

Antes de analizar los resultados, cabe sefialar que los afios ochenta son atipicos en términos de
inestabilidad econémica, la que fue desencadenada por factores externos € internos: crisis de la
deuda externa, crisis fiscal e hiperinflacién, factores que han incidido en el comportamiento de
los agentes econémicos y que pudieron haber afectado los pardmetros de las funciones estimadas
(a pesar de que en todas las ecuaciones se neutraliza mediante la incorporacién de una variable
mudz, e! trimestre de mayor inestabilidad en 1986). Sin embargo, el hecho de que las
elasticidades de largo plazo que nos entrega el modelo, a excepeidn de la relativa a la demanda
interna, estén en el rango de las obtenidas por estudios anteriores, que incluyen las décadas de
1960 y 1970, como se deduce de la comparacién entre los cuadros 3 y 10, hace pensar que estos
factores no incidieron mayormente en los resultados. En relacién con la elasticidad de largo
plazo respecto de la demanda interna, medida por el grado de uso de la capacidad instalada, ésta
resulta mucho m4s alta que la de estimaciones efectuadas por otros autores, 1o que puede ser
explicado por las caracteristicas del periodo escogido para el presente estudio, la década de
1980. Es precisamente a inicios de los afios ochenta cuando maduran las grandes inversiones
en bienes intermedios y de capital, proyectados para servir un mercado nacional en expansién
y que, frente a la crisis interna, se vuelcan al mercado externo.

Hechos estos comentarios generales, nos centraremos en el andlisis especffico de los
resultados. Estos muestran, en primer lugar, que los valores de las elasticidades de precio de
corto y largo plazo resultan menores que las elasticidades del resto de las variables consideradas,
tanto en la funcién de oferta como de la demanda. Tal como se muestra en los cuadros 3 y 10,
esta conclusién también se aplica a las elasticidades de largo plazo obtenidas en los estudios
anteriores.

El hecho de que la elasticidad de largo plazo de la rentabilidad sea superior a uno,
mientras que en el corto plazo sea baja y rezagada en un perfodo, indica que los exportadores
pueden aceptar periodos coyunturales de baja rentabilidad, pero tienen presente una norma de
largo plazo, a partir de la cual reaccionan medificando la cantidad exportada, siendo importante
en el largo plazo el impacto de un cambic en la rentabilidad. El rezago medio de ajuste ante
un cambio en la rentabilidad es de cuatro trimestres, siendo el coeficiente de ajuste de 0.25.
Como se ha expuesto anteriormente, la puesta en operacion a mediados de los afios ochenta de
los megaproyectos de insumos bdsicos, asf como la necesidad de vender en el exterior debido
a la cafda de la demanda interna, pueden también explicar la légica del comportamiento de las
empresas, aun en periodos de reduccidn de la rentabilidad.

Respecto de la competitividad se da el comportamiento inverso, la elasticidad precio de
la demanda es mds alta y mayor que uno en el corto plazo, lo que acusa la fuerte reaccién del
mercado externo frente a la pérdida de competitividad de los productos brasilefios. El rezago
medio de ajuste del mercado externc frente a una variacién de la competitividad en este caso es
de 2.5 trimestres. Este resultado pudiera ser contraintuitivo, si se supone que existen contratos
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establecidos que impiden suspender rdpidamente los pedidos de compra frente a variaciones de
los precios, lo que hace inferir que la elasticidad de corto plazo debiera ser inferior a la de largo
plazo. Sin embargo, el hecho de que una parte importante de los productos de exportacién
brasilefios sean manufacturas livianas con ciclos cortos de comercializacién, avala este resultado.

Las estimaciones confirman la importancia del grado de uso de la capacidad en la
evolucidn de las exportaciones de manufacturas. La alta elasticidad de corto plazo (2.1%)
muesira que un aumento coyuntural de l2 demanda inierna provoca un traslado mds que
proporcional de los productos hacia dicho mercado, desvidndolos del mercado externo. Este
mecanismo fue muy pronunciado hasta la aplicacidn del Plan Cruzado, momento en que se
suspendieron abruptamente los contratos de exportacién frente al dinamismo de la demanda
interna. Respecto de la elasticidad de largo plazo, como ya se ha sefialado, la obtenida por este
estudio para la década de 1980 es significativamente mds elevada que la estimada en estudios
anteriores; si la explicacién de estos resultados radica en la maduracién de los megaproyectos,
unidas a una crisis interna coyuntural, es posible que esté¢ sobrestimada. As{ mismo, la
necesidad de los exportadores de destinar una fraccién importante de la produccién en forma
estable al mercado externo pudiera reducir la elasticidad de largo plazo en el futuro. En todo
caso, el andlisis de estabilidad de parimetros entre el primer quinquenio de los afios ochenta y
el segundo muestra que los pardmetros son estables, esto es, que ain no se captura
estadisticamente este comportamiento.

Este comentario no nos impide extraer conclusiones sobre la sensibilidad del sector
exportador en la actualidad; a menos que se efectiien inversiones que eleven la capacidad
productiva, las exportaciones de manufacturas, en un contexto de crecimiento econémico, se
verdn restringidas por la necesidad de satisfacer la demanda interna. Es mds, la maduracién de
los grandes proyectos de inversién de mediados de la década de 1970, y la cada vez mayor
participacién de las exportaciones en la produccion interna, obligan a pensar en la necesidad de
ampliar la capacidad. De hecho, la elasticidad de largo plazo de las exportaciones de
manufacturas respecto del producto potencial es superior a uno (3.6), pero inferior a la del grado
de uso de la capacidad.

El impacto de la demanda mundial, al igual que la competitividad, es superior en el corto
plazo. Esto significa que una caida coyuntural del ingreso de los socios comerciales del Brasil
afecta fuerte y rdpidamente la demanda externa de estos productos. Sin embargo, los resultados
muestran que en el largo plazo los pafses mantienen una tendencia hacia una cantidad demandada
de equilibrio.

Los test aplicados para medir la estabilidad de pardmetros durante la década de 1980,
muestran que éstos son estables. La proyeccion efectuada para los iltimos ocho trimestres del
periodo, es decir, los afios 1990-1991, muestra que los errores son pequeiios, como puede
visualizarse en el grdfico 8. La dindmica del modelo captura bien la respuesta de las
exportaciones ante la fuerte caida del tipo de cambio real a partir de 1988 y su recuperacién muy
posterior, lo que dada la mantencién del volumen exportado podria resultar contraintuitivo.
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Grifico 8
Proyeccién del volumen exportado de productos
manufacturados en el perfodo 1990-1991
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2. Productos semimanufacturados

Los resultados de las ecuaciones de exportacidn de productos semimanufacturados muestran que
tanto la oferta como la demanda no siguen una norma de largo plazo respecto del
comportamiento de las variables explicativas.

A diferencia de los productos manufacturados, la elasticidad de corto plazo respecto de
la demanda mundial no es significativa, lo que muestra una mayor rigidez en el comportamiento
de la demanda de estos productos.

En relacién con las elasticidades de precios, al igual que en el caso de los bienes
manufacturados, el impacto de la competitividad predomina sobre el de la rentabilidad (6.6)
comparado con (0.8), lo que indica que mientras una caida de la rentabilidad genera una
reduccién de la oferta de productos semimanufacturados menos que proporcional a dicho
impacto, una caida de la competitividad actia desplazando del mercado externo una cantidad seis
veces mayor de este tipo de productos. Esto muestra que en el corto plazo el efecto precio de
la semimanufacturas es muy relevante.

El impacto del grado de uso de la capacidad resulté mds pequeiio que en el caso de los
productos manufacturados y presenta un rezago de tres periodos. Dado que la elasticidad
respecto de la capacidad productiva es superior a uno, si se suman los dos efectos (grado de uso
de la capacidad y producto potencial), el impacto es positivo, lo que permite concluir que en una
trayectoria de crecimiento, las exportaciones de bienes semimanufacturados pueden crecer sin
ser restringidas por la demanda interna.
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Vi. CONCLUSIONES

En este estudic se presenta una aplicacién empfrica de Iz metodologfa de modelos de correccién
de errores a la exportacién de productos industriales en Brasil, enfoque que no fue empleado con
anterioridad y que se justifica, dadas las caracterfsticas del proceso de generacidn de datos de
las variables estimadas.

La verificacién del grado de integracién de las variables muesita que todas son I{1),
hecho del cual se deriva la necesidad de especificar los modelos en diferencia. La determinacién
de la existencia del vector de cointegracién para la exportacién de productos manufacturados
conduce 2 la incorporacién de éste en el modelo de correccién de errores, lo que garantiza la
consistencia en la estimacién de los impactos de corto y largo plazo.

Los efectos de la rentabilidad, competitividad y shocks exiemnos ¢ internos actdan en
forma diferenciada sobre los productos manufacturados y los semimanufacturados, constatdndose
en los primeros el mantenimiento de normas de largo plazo respecto de dichos factores. De aqui
se desprende que no es aconsejable la especificacién de una tnica funcién de exportacidn de
productos industriales.

Es importante la diferenciacién entre el efecto precio de la oferta (efecto rentabilidad del
exportador) v el de la demanda (efecto competitividad en el mercado externo), siendo mds fuerte
en el largo plazo €l primero y en el corio plazo el segundo. Quizés si se hubieran diferenciado
los incentivos entre aquellos que afectan la produccién de exportables y aquellos que actdan
sobre la demanda exierna, este efecto habria sido visto mds pronunciado.

La cafda de la competitividad es rdpidamente percibida por los demandantes, mientras
que los exportadores reaccionan més lentamenie frente a una caida de la rentabilidad. Este
comporiamiento puede estar vinculado al heche de que los empresarios han tenido que orientar
su produccién hacia el mercado externo, en perfodos de recesién internz, aun a costa de la
disminucidn coyuntural de sus médrgenes de ganancia. Sin embargo, existe una fuerte tendencia
a no alejarse de la norma de equilibric de largo plazo, por lo que de persistir dicho
comportamiento, las cantidades ofrecidas son finalmente ajustadas. En conclusidn, los resultados
muestran que los precios son importantes, si bien actian en lapsos distintos, la competitividad
se ajusta con mayor rapidez que la rentabilidad y esta wltima resulta con una elasticidad alta en
el largo plazo.

Una parte del error de la estimacién puede atribuirse al hecho de no haber medido la
reduccién de costos producida por las rebajas tarifarias y otras reformas comerciales que
actuaron sobre los precios de los insumos importados, pudiendo este factor haber compensado
parcialmente la caida del tipo de cambio real que atafie al exportador.

La existencia de una norma de equilibrio de largo plazo con respecto al grado de usc de
la capacidad sefiala que los exportadores perciben un sendero de equilibrio entre el
abastecimiento de la demanda interna y la externa, al cual vuelven con fuerza después de un
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desvio coyuntural. Esio no ocurre en el caso de los productos semimanufacturados, para los
cuales todos los impactos son transitorios. En ¢l caso de las manufacturas se constata, ademds,
que durante 1z década de los ochenta el crecimienio de la capacidad productiva no ha sido
suficiente para abastecer simultineamente la demanda interna y la externa, en un contexio de
crecimiento, lo que significa una resiriccién al crecimiento del sector exportador. Este
fenémeno también se puede interpretar, como lo sugiere Bonelli (1992), en el sentido de que las
exportaciones no han sido una actividad de importancia para los productores durante la década
de 1980, sino una viélvula de escape frente a la debilidad del mercado interno.

Finalmente, el impacto de factores estructurales, captados por el producio potencial, es
fuerte en el largo plaze, aunque menor que el impacto del grado de uso de la capacidad
instalada, lo que sefiala que la ampliacién de la capacidad productiva genera un importante
incremento tendencial de la oferta de productos exportados, pero menor que el necesario para
abastecer los mercados interno y externo.

A diferencia de lo que ccurre con las elasticidades-precio de oferta y demanda y con la
elasticidad-ingreso, en el caso del grado de uso de la capacidad la elasticidad estimada es muy
superior a la obtenida por estudios anteriores, lo que puede ser explicado por la maduracién, a
comienzos de los afios ochenta, de las inversiones en megaproyectos efectuadas en la década
pasada, gue coincidié con una fuerte crisis interna, lo que obligé a los produciores a orientar
las ventas al mercado externo. Es posible que estos fenémenos hayan incidido en los resultados,
y que la elasticidad de las exportaciones manufacturadas respecio de la demanda interna esté
sobrestimada; en todo caso esto podrd ser verificado en el futuro.
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Anexo 1
Fuentes de informacidn

Las exportaciones industriales se desagregaron en preductos manufacturados vy
semimanufacturados, de acuerdo con la clasificacién efectuada por la Coordinadoria de
Intercambio Comercial del Departamento de Comercio Exterior da Federacao das Industrias do
Estado de Sac Paulo (DECEX-CIC). La descomposicidn segin volumen y valor unitario de
ambos grupos de bienes se obtuvo de indices calculados por Macrométrica. El indice de grado
de uso de la capacidad corresponde al calculado por el Instituto Brasilefio de Economia de la
Fundacién Getulio Vargas v publicado en untur, ndémica. De dicha publicacién también
proviene el indice de produccién industrial a partir del cual se estimé el producto potencial. Los
indices de demanda mundial y precios internacionales de productos manufacturados se obtuvieron
a partir de las estadisticas de produccién y precios de la OCDE, Main Economic Indicators y
de la CEPAL para el caso del indice de tipo de cambio real de exportaciones. Este indice fue
corregido por los incentivos a las exportaciones de acuerdo con las estimaciones de Baumann
(1990). Todas las cifras tienen una periodicidad trimestral y abarcan el periodo 1980-1991. En
los casos del indice de demanda mundial y de los precios internacionales de manufacturas, las
ponderaciones se obtuvieron de 1a participacién de los principales socios comerciales del Brasil,
a partir de informaciones de la base de datos COMTRADE, de la Divisién de Estadistica de las
Naciones Unidas.
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