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INTRODUCCION

La determinacién especifica de los efectos de las
variaciones de la tasa de cambio sobre el comercio exterior
de un pais, es un tema cuya relevancia se ve acentuada sl
consideramos que son muchos los paisees que siéuen politicas
de minidevaluacionee u otras, teniendo la tasa de cambio

real como varisble objetivo.

Braeil es uno de estos paises donde, a la esBpera
de determinados resultados, se toman decisiones de politica

con miras a mantener o alterar la tasa de camblo real.

El grado de respuesta del comercio ekterior a la
tasa de cambio, estd relacionado principalmente con las
caracteristicas del pais en lo que se refiere a los tipos
de productos que sBe exportan y se importan. En este
sentido, el peso grande adgquirido por las exportaciones de
manufacturas en la pauta total de exportaciones del Brasil,
ha dado al manejo del tipo de cambio, como variable de

politica econ6mica, mayor trascendencia.



En este contexto, 1la desvalorizacién que ha
venido sufriendo el délar frente a otras monedas fuertes,
ha ocaslonado que en los trabajos recientes sobre el tema,
la atencién se centre en las series de tasa de cambio real
efectiva existentes para Brasilil, poniéndose en cuestién su
capacidad para medir la competitividad de los productos

brasilefios.

Los trabajos sefilalan que, dado que son los
indices bilaterales de comercio los gque se toman como base
para la ponderacién de cada pais en 1la construcciédn de la
tasa de cambio real efectiva, se deja completamente de lado
la competenclia en terceros mercados. Es decir, poca o
ninguna importancia se d4 a los paises con los cuales se
mantienen reducldas relaciénes comerciales vy, sin embargo,
son fuertes competidores de 1los producfos brasilefios en el
mercado exterior. Comc edemplo se puede citar Corea, pues

el comercio exterior de Brasil con este pais es
insignificante v sin embargo, muchos productos
manufacturados brasilefios compiten con productos coreanos

tanto en el mercado norteamericanc, como europeo.

Lo que se quiere indicar es que los efectos
favorables para los productos brasilefios, de una
desvalorizacién del délar frente &a las otras monedas
fuertes, podrian verse reducidos o contrapesadcs en el caso

que la tasa de camblo en Corss vy loe otros paises con 1los



cuales el Brasil compite, estén también atadoe a la moneda

americana.

Y, esto no estaria slendo reflejado por la tasa
de cambio real efectiva, tal como ella usualmente se
calcula, pues la mayoria de estos paises no mantiene

comerclo importante con Brasil.

Considerando la importancia para 1la politica
econémica de la determinacién de cémo la tasa de cambio
real afecta en cada momentc el comercio exterior, y que al
parecer no se estd utilizande actualmente para Brasil el
mejor indicador de tasa de cambio efectiva, el objetivo del
presente trabajo es discutir tasa de cambio efectivas

alternetivags.

Se busca determinar si una tasa de cambio real
efectiva corregida dew forma que, por ejemplo, capte
adecuadamente 1a‘competencia en terceros mercados, explica
mejor la  evolucibébn de .las exportaciones de productos
manufacturados brasilefioe, o si por el contrario la
diferencia no ee slignificativa, de modo que no se Justifica
la sustitucién de lae actuales tasas de oaﬁbio efectlivas

(TCE) basadas en comercio bilateral.

Para ello se requiere, en primer lugar, la

discusitn tebérica de las cualidades y limitaciones de los



diferentes indices de TCE; en segunde lupawr, ja elaboracidn
~de 1indices de TCE alternatives, =susceptibles de ser
comparados con loe indices existentes: y, en tercer lugar,
estimar ecuaciones de comportamiento para las exportaciones
de manufacturas incorporando la <tasa de cambio real en
forma independiente entréA las variables explicativas, De
esta forma, seré& posible comparar diferentes medidas de
tasa de cambio real vy determinar ocudl explica mejor el

desempefio de éstas exportaciones.

De esta maners, dedlcamos la primera seccién
del trabajo a revisar los principales aspectos tebricos

relacionados con la construccién de las tasae de cambio

efectivas.

Luego, en la segunda seccidén ee presentan vy
analizan, de acuerdo a su importancia, algunas de las tasas
de cambio efectivae elaboradsas para Brasil, para a partir
de ello conétruir v presentar tasse de cambio efectivas

alternativas.

La tercers seccidn se destina al andlisis de
las exportaciones de productos manufacturados brasilefios,
en relacién con la evolucién de los indices alternativos de

tasas de cambio aefectivas elaborados en la seccién

anterior.



También, aungue con menor detenimiento, se
incluye en esta seccién un andlisl: de las importaciones.
Con ello se pretende teher algin indicio de hasta gqué punto
una nueva tasa de oambio efectiva, Justamente por tratar de
ser tan adecuada para exportaciones de manufacturas, deja
de ser Gtil para explicar el comportamiento del comercio
exterior brasilefio en general (exportaciones e

importaciones).

Finalmente, en la “ltima sgeccloén gon

presentedas las conclueliones.



I. TASA DE CAMBIO EFECTIVA: ASPECTOS TEORICOS

El concepto de tasa de cambio efectiva fué
desarrollado inicialmente por Hirsch y Higgins 1, como un
:concepto nominal, que Bb6lo posteriormente se extenderé para

iincluir indices reales.

De esta forma, al respecto de la tasa de cambio
nominal efectiva de una moneda dada, los autores
mencionados dirdn que:

"...was assumed to represent the totai
relationship between the actual value of the
currency expressed in terms of a numeraire and
"the aggregate value of a relevant composite of
currencies expresged in terms of the same

numeraire.” Hirsch y Higgins (1970, p.468).

Sefialando ademde gue el objetivo del indicador
de tass de cambio efectiva serd ilustrar 'la influencia

particular de losvmovimientos en la tasa de camblo, asobre

i/ Hirsch,F. y Higgins, I.,(1970), "An Indicator of
Effective Exchange Rates", Staff Papers, Vol. 17, Nov.



la competividad internacional.=

Con respecto al miemo indice, posteriormente
Rhomberg (1976) dird que mide la variacién promedio de la
tasa de cambio de un vais en relacién a las monedas
extranjeras de +todos los paises con los que se mantienen
relaciones comercialee. Para calcular este indice, una
ponderacién representando 1la importancia relativa de cada
uno de los paises extranjeros para el pais en cuestibn,
debe ser aplicada al valor de la moneda extranjera en
términos de la moneda nacional, en un determinado periodo

base .3

Fueron las oscilaciones viclentas de las tasas
de cambio de los paises avanzados, asociasdas al régimen de
tasas flexibles, los que originaron que las tasas de cambio
nominales en relacién a una una moneda en particular se
transformen en una guia sin valor, dando paso al concepto

de tasa de cambio efectiva.

Muchos indices de tasa de cambio efeoctiva pueden
gay calculados y de hecho lo son, difiriendo entre ellos en
varios aspectos. El1 ulterior desarrollo del tema ha

ineistido en sefialar, que la discusién de 1los aspectos

2/ ibid.

3/ Rhomberg, R.R.(1876), "Indicee of Effective Exchange.
Rates”, IMF Staff Papers, vol XXIII, No 1, March, p.88.



conceptuales, conducente a definir la idoneidad de un
determinado indice de +tasa de camblo efectiva, debe
realizarse en funcién al uso que se pretenda hacer del
indice ¥y no en términoe generales. A este respecto Rhomberg

(1976) sefiala por ejemplo” que:

“The weights +to be . given to changes in the home
oountry'é exch&nge rates vis-a-vis foreign
countries must reflect the relative'ihportanoe of
each of these changes in contributing to a specific
result that is select as deeserving attention, that
is, to an objective of economic analysis or policy.
The proper choice Qf weights depends, therefore, on
the particular policy objective selected as the
focal point of the index. For different §Bdectives,
indices employing . different weighthing schemes’

would be appropiate”.

Por su parte Pauls y Helkie (1987) argumentan en la misma

direccién que:
"The appropiate choice of an exchange-rate index

depends on its application; no single index is best

for answering all questions"

En otres palabras, en la base del criterio de



seleccidn de un indice deberd eatar la utilizacion que se
hard del mismo. De esta forma, ei el indice se guiere para
estudiar los efectos de 'los movimientos en la tasa de
camblio sobre los ingresos del pais provenlentes de
exportacibén, ser8 conveniente el uso de un indice wvilateral
de TCE, con ponderacibtn en base a los flujose de
exportacidn. S1 al interés estd en estudlar los zectos de
los movimientos en la tasa de cambio sobre los gestos del
pais pecr concepto de importaciones, wun Iudice de TCE,
vondseracdo a partir de las importaciones, srovenientes de
los diferentes paises, sgserd el apropiado. D& manera
similar, encontramos indices de TCE més adescusdos para
wAportaciones de manufaturados, para exporcaclones de

materias primas, para el saldo en balanza comsrcial, para

la demande de activoe o la rigues: vasl de un pais,

Hn lo que se ref;ere a los vurios aspectos en que
les  indices pueden diferir, entre los més importantes
Lenemos: (1) los paises ihcluidos en el cdlculo de indice,
{11} les ponderaciones dadas a cada pais, (iii) el tipo de
f6rmula empleada para obtener el indice, (iv) la eleccién

de los deflatores,(v) el grado de agregscién.

4/ Las f6érmulas para las tasas de camblo efectivas
qorrespondientes al "bilateral export-weighted index’”, sl
“"impori-welghted index” vy otros comunmente utilizados se pueden.
enconirar en Rhomberg (1976, p. 102-103).
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Asi, en relacién al objetivo de balanza comercial
lo que comunmente Be wutiliza es un indice de comercio
bilateral (basado en exportaciones e importaciones). Sin
embargo, en términos més estrictos, como lo coloca Rhomberg
(1876), la TCE deberia ser definida tebricamente como el
camblio conceptual proporcional uniforme en Ql preclo de 1la
moneda cloméstica en términos de lag monedas extranjeras,
que tencdria el miemo efecto en la balanza comercial, que un
conjuntc de verdaderas variaciones en esos preoios. Para
calcular este variacién conceptual uniforme en la tasa de
cambio, la variacién wverdadera en 1la tasa de cambio en
relacién a cada moneda extranjera debera ser ponderada por
el efecto en 1la balanza comercial del pais de un cambio.
unicamente en el precio de esa moneda en una proporcién

dada, dlgamos en 1 %.

Lo que primordialmente interesa notar, es que estos
efectos sobre la balanza comercial; es decir, este conjunto
de pesos 1ideales, probablemente no seran proporcionales a
los flujos de comercio bilaterales entre el pais en
cuestién y los paises con ' que comeroia,icomo usualmente se

asume.

Esto obedece a que ademés de la magnitud del flujo
comercial entre los paises considerados, los efectos sobre

la balanza comercial de las variaciones en loe tipos de
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cambio dependen de varios otros factores tales comof : (1)
El grado de relaci6n competitiva existente entre ellos en
terceros mercados, (1i) 1la elasticidad-precio de los
productos que se_interoémbian, v (1i1) los cambios en los

preclos de los bienes transables inducidos por la variaciédn

en la tasa de cambio.

El primer factor se puede ilustrar tomando dos
paises con una composicién similar de productos de
exportaclén que, en parte por esto, comercian muy pocoO
entre ellos y ein embargo, exportan al mismo tercer
mercado. En este caso una devaluacién de la moneda de
alguno de ellos, tendréd un efecto en la balanza comercial
del otro bastante mayor que lo que se estimaria a partir de
su pequefio comercio bilateral. De esta forma, habria que
tomar en consideracién la estructura de comercio de los 2
paises con todos los paises con los cuales ambos comercian.
Este punto es bastante importante para los paises en
desarrollo que, aungue no tienen un volumen comercial
significativo entre ellos, destinan sus exportaclones para

los mismos mercados, principalmente a Estados Unidos.

Por su parte las elasticidades-precio de demanda y
oferta son de primordial importancila entre los

determinantes de la respuesta de la balanza comercial a

B/ Al respecto ver: Rhomberg (1878), Pauls y Helkle
(1987), Maciedewskil (1983), entre otros.
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variaciones en 1la tasa de cambio. Lo primero que se debe
considerar, al respecto, es que estas elasticidades suelen
ser muy diferentes segin el tipo de bienes. Asi por
ejemplo, la elasticidad-precio de un producto importado que
no se produce en el pais serid muy baja, a tal punto que una
revaluacién de la moneda de los paises que ofrecen este
producto, empeorard la balanza conercial del pais
importador. En cambio, si la importacién es competitiva, la
elasticidad-precio puede ser tan alta, gque una revaluacién
de la moneda de los paises ofertantes termine mejorando la

balanza comercial del pais importador.

Podemos deduclr, entonces, que el peso a dar a los
dos tipos de paises ofertantes, debe ser diferente del que
viene sefialado por la participacién que tenga el comercio
bilateral de esos paises. Es méds, tendria que ser también
de diferente signo. Sabemos, sin embargo, que por la forma
misma en que es derivada, la ponderacién por comercio
bilateral es siempre “"positiva"”, pudiendo a lo més, en caso
extremo, se igual a cero. Las mismas consideraciones tienen
que tomarse en cuenta para la elasticlidad-precio de la

oferta.

En general, con respecto a lag elasticidades, se
debe notar que wun indice de TCE con ponderaciones por
comercio billateral s6lo seria adecuado para medir el efecto

sobre la balanza comercial: en primer lugar, sl todas las
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elasticidades-precio de oferta de los bienes transables
fueran infinitas, de manera que 86lo seria relevante la

elasticidad-precio de la demanda.

En segundo lugar, 81 todas las elasticidades
-precio de la demanda por expcortaciones e impﬁrtaciones
fueran iguales entre ellas; en este caso, un movimlento en
el precio, ocasionado por el tipo de cambio, haria
reaccionar a la cantidad de los diferentes bienes transados

en la misma proporcién.

Y, por Ultimo, 81 todas las elasticidadees de
demanda de un pais exportador con reespecto al precio de
exportacién de otro pais fuesen cero; es decir, la cantidad
demandada de un bien se reduciria si el precic propio
aumenta, pero no habria disminucién en la demanda de este

bien si un sustituto en otro pais baja de precio.

En resumen, ge asume que sl 1la tasa de cambio se
devalia en alguna cantidad, habrd un efecto proporcional
sobre lae exportaciones, que ocurriria porque todos los
productos exportados asumentaron su exportacién en un mismo

porcentaje. Lo propio pasaréd con las importaclones.

Ademés del grado.de relacién competitiva existente
entre los paises en terceros mercados y 1a

elasticidad-precio de los productos gue se comercian, se ha
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sefialado a los cambilos en los precios de los bienes
transables inducidos por la variacién en la tasa de cambio
como un tercer factor, y de la mayor importancia, en las
divergencie: existentes entre un indice de TCE con
ponderaciones bilaterales v otro basado en los efectos
sobre la balanza comercial de una variscién en la tasa de

cambilo.

Ocurre que el efecto sobre la inflacién doméstica
que pueda tener una devaluacién tendera a contrarrestar,
aungue no necesariamente en forma total, el impacto
positivo sobre la balanza comercial que se espera de esta
devaluacioén. Bl efectb inflacionario aludido estéa
relacionado con las elasticidades-precio de demanda 'y
oferts y con los efectosv que las varisciones en el tipo de
cambio puedan tener sobre los salarios, 1lo que a su vez
depende del grado de requerimiento de insumoe importados
por parte de la industria nacional y de la clase de bienes

que se exporta, entre otros factores.

Asi, 8l loe principales productos de exportacién de
un pais tuvieran sus pfecios determinados en el mercado
muncial y denominados en moneda extranjera; y 8i la
elasticidad-precio de 1la oferta fuese muy peaquefia, oomo‘
usualmente sucede con klos paiges primario-exportadores,
entonces los precios de exportacién en moneda local

aumentarén en la misma prdporoién gue la tasa de cambio, en
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cuanto que en moneda extranjera permanescerén inalterados.

51 este es el caso, la ponderacién de los paises
compradores de lse materise primas sugerida por el comercio
bilateral estaré sobredimensionando, en gran medida, el
efecto de una devaluasciédn de la moneds local en términos de
las monedas de los paises compradores. Esto ha llevado a
que en el cédlculo de loa iIndices de TCE  para los paises
industrializados en los que ee utiliza ponderacién
bilateral, ususlmente 8se excluya & los paises primario

exportadores.

En lo que respecta & los indices reales de tasa de
cambio efectiva, su introduccién, comec dijéramos, es
posterior v se inicla con la percepcién de que mucho de la
variacisn de los indices nominales se debe a las
diferenciase en las tasas de Inflacién que experimentan los
paises. De esta forma, el indice nominal =me corrigld para
que pudlese captar adecuasdamente los efectos realss de las
variaciones cambiales. Objeciones en relacién a estos
ajustes se pusden ver en Maciejewskl (1883}), donde el autor

sefidla por ejemplo gue:

"A deflated nominal index no longer embodies an
exchange rate concept. This i8 80 Dbecsuse, Dby
definition., the exchange rate is inherently nominal

measure, that 1ie, the relstive prices of two
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currencies ‘(...). As a repult, the calculated
values should not be used in any direct sense to
measure the extent of the overvaluation or
undervaluation of a given currency."” Maclejewski

(1983, p.498).

Sin embargo, a pesar de las observaciones que
rresenta, Maciejewskil sefiala que estecs indices reales son
matemdticamente equivalentes a un indice de precios
relativos deflat&do por un indice de variaciones en la tasa
de cambio nominal efectiva ®©; reconociendo que el indice
real tal como es definido, provee de un indicador de los
movimientos en la competividad de los nrecios entre un pais

dado y sus mayores competidores.

Es en este sentido que se utiliza y se discute
comunmente el indice real. Al respecto Dornbusch y Cardoao“
(1980, p.l1) sefialan por ejemplo que las tasas de cambio
reales son medidas de competividad y se comportan a veces

de forma bastante diferente de laes tasas de cambio

a8/ Ver Maciejewski (1983, p. 498, 518-H21).
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nominales.”

Ya en lo gque se refiere a los deflatores; el indice
més utilizado es el indice de precios al consumidor, debido
principalmente & su mayor digponibilidad y también a su
mayor influencia en la determinacién de los salarios. A
este indice se le objeta, sin embargo, por el alto peso que
en €&l puelen tener los productos no-transableas. En este
eentido, se considera més apropiado el indice de precios al
por me&yor, utilizéndose a pesar de su menor disponibilidad.
Ambos indices, por otra parte, preesentan el problema de que

st composicién varia mucho entre peimses.

La revisién de estos aspectos tedricoes noe indica
que laes hipbétesis esubyacentes en loe indicee de tasa de
cambio real efectiva, con ponderacién segin el comercio
bllateral, son bastante fuertes y restrictivos. Este tipo

de constatacicones llevaron a concluir que el cédlculo de las

7/ El intento de medir competitividad suscita, como es de
esperar, un conjunto propioc de cuestiones. Para exportaciones,
por ejemplo, la competitividad se puede plantear en términos de
oferta y/o de demanda.

Por otro 1l&do en lo que se refiere a exportaciones e
importaciones, la definicién de tasa de cambio real efectiva,
como medida de competividad, ha sido extendida por aslgunos
autores pare incluir 1los subsidios o aranceles respectivos
existentes. Ver por ejemplo: Papageorgioun,D.; Michaely, M. ¥y
Chosky, A. (Ed.), ULiberalizing Foreign Trade: Brazil, Colombia
and Perd. Vcl. 4, p. 133, 355-3566. Basil Blackwell, The World
Bank, 1991. :

Nosotros, como 8e puede ver més adelante, incluiremos por
separado en las ecuaciones los demds elementos gue contribuyen a
formar los precios relativos de los productos que se exportan o
importan.
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ponderaciones para un indice de TCE con objetivos
relacionados a la balanza comercial, requiere el uso de
modelos que incorporen 'la estructura multilateral del
comercio, la oomposiéién de materias primas, las
elasticidades-precio, y los efectos sobre precios y costos

de los movimientos en el tipo de cambio.

En satenciétn a esto y al resto de observaciones
hechas a los indices de TCE que hemos déécrito, muchos
indices se han desarrollado e implementado, intentando

superar estas diferentes limitaciones 8.

Asi, segin los objetivos encontramos indices para
importaciones, indices de‘exportaoiones bilaterales, indice
de comercio bilateral, indice de exportaciones globales, e
inclusive el indice del modelo de tasa de cambio

multilateral (MERM).

Tomando en cuenta la importancia de contar con
indice ce TCE apropiado y'las deficiencias que se sefilalan
para los 1indices  comunmente utilizados, destinamos la
préxima seccibén a snalizar algunas de las TCE desarrolladas

para Brasil.

8y Al respecto ver Durand (1886), Pauls y Helkie (1987),.
Artus,J. y Mc Guirk, A. (1981), Mc Guirk (1886), entre otros.



IX. BRASIL: TASAS DK CAMBIO EFECTIVAS

Muchoe trabajos discutiendo la idoneidad de la TCE
y proponiende vy elasborando indices de TCE se pueden
encontrar para Brasil, entre ellos: Dornbusch y Cardoso
(1980),. Lembruger y Vieira (1980), Proenga (1983), Bacha y
Bodin (1988) y Monteiro (1990), entre otros.

De estos, los trabajos més recientes de Bacha-~Bodin
v Monteiro, han centrado su preocupacién en la competencila
en terceros mercados debido a las constantes
desvalorizaciones del délar y & la existencia de paises que
compiten con Brasil y estédn atados a esta moneda.
Considerando su relevancis para el tema gue nos ocupa,

presentaremos un breve resumen de estos dos trabajos.

Por otra parte, en la medida que, como hemos podido
ver, 8on muchas las limitaciones gque loe indices pueden
presentar y de hecho presentan; consideramoe que la
discusiodn sobre la idoneidad de la TCE no debe quedar
solamente a nivel tebérico, gino que debe tomar en cuenta,
con especial atencién, la capacidad de dicho 1indice para
explicar el desempefio de las exportaciones de manufacturas,

o del comercio exterior brasilefic, segin sea el caso.
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En este sentido, existen para Brasil series de TCE
de publicacién periédica elaboradas por varlias
instituciones, de ellas probablemente las de FUNCEX y del
CEMEI~-FGV son lae de uso més difundido. Por tanto
present&remos tambien en esta seccion sus metodologias,
para discutirlas en relacién a las desarrolladas por

Bacha-Bodin y Monteiro.
BACHA-BODIN (1988)

Estos sutores consideran que para tomar en cuenta
la competencia en terceros mercado y obtener una tasa de
cambio real efectiva més adecuada, se debe modificar el
criteric de ponderacién, de manera que incluya no sbélo los
indices bilaterales de comercio sino también paises que
tienen uvna considerable impcrtancia en el comercio exterior

de las economias con las cuales el Brasil mantiene fuerte

intercambio.

En ese sentido, basdndose en los indices construidos por
Durand (1986) y Pauls y Helkie (1987), proponen sustituir

las ponderaciones utilizadas en el indice de comercio

bilateral:

X(Br,i) + m(Br,1)
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donde: x(Br,i) y m(Br,i) son las exportaciones e
importaciones de Braesil en relacién al pais (i) en un dado
periodo base; por un indice bilateral modificado que

utilice las ponderaciones siguientes:

x(1,3) x(Br,J)
w(i’T) = z ". ————————————————
IEBr I x(k,j) £ x(Br,d)
k%Br J%Br

donde x(i,J) son las exportaciones del pais (i) para el
rais (J), de forma que el primer término nos d&a la
importancia relativa del pais (i) en el mercado interno del
rais (j). Y, el segundo nos dd4 la importancia relativa del’
pais (J) en cuanto mercado para los productos del pais T,
en esce caso Brasil. De esta forma sge podria captar la-
competencia que ocurra en terceros mercados. Considerando
las restricciones cuantitativas a la importaciédn todavia
existentes en el Brasil, los autores modificaron el indice
de forma gue no tome en cuenta la competenciu entre la

produccién doméstica y los productos importados.

A partir de 1las ponderaciones propuestas, Bacha vy
Bodin construyen una gerie trimestral de tasa de cambio
real para el periodo 1976-1987 wutilizando precios al por
mayor, ¥y una 8erie alternativa utilizando preclos al

consumidor.
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Para las ponderaciones se conslderaron lom paisen
que entre 1980 y 1984 recibieron un promedio anual de més
de US 3 200 millones de exportaciones brasilefias de
manufacturas; ademds, los paises que exportaron anualmente
por ercima de US 3 2 billones pava los Estados Unidos. La
muestre final incluye un total de 18 paises ©. Las
rondersciones y los paisés se pueden observar en el

cuadro No 1.
MONTEIRO (1880)

El indice de TCE construido por Montelro tiene
también el objetivo explicito de medir la competitividad de

las exportaciones de productos manufacturados brasilefios.

Este indice perfecciona la medicién de la
competencia en terceros mercados hecha por Bacha-Bodin,
porque a diferencia de ellos, trabaja con un grado de
desagregacidén mayor, lo que permite tomar en cuenta la
competericia en funcién del tipo de producto exportado. La
mejora ocurre porque 8l bien dos paises pueden estar
exportardo a un mismo tercer mercado, la composicién de sus
exportaciones puede ser distinta, de manera gue en realidad
no existiria la competencia supuesta. Si este fuera el

caso, una ponderacién como la sugerida por B-B, basada en

8/ Nigeria, Irak, Formosa y Hong-Kong no fueron incluidos
por falta de datos.
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Cuadro No 1

Paises y Ponderaciones para el Cédlculo de la
Tasa de Camblo Efectiva

e e s o (e e n et e ot o e o o it e i S A e S T ot T W o S S MBS S o S e 0 e S o M T S Al S W g ke S e RS2 S S S

Paises Ponderaciones
(%)
E.U.A. 32.1780
Canada 3.7142
Japbdn 12.5793
Francia 7.6437
Alemania 10.3017
Italia 6.4194
Irlanda 0.3229
Holanda 3.9834
Bélgica/Lu 2.8628
Inglaterra 5.4685
Espafia 2.9270
Turquia 0.34856
Corea 1.0454
Singapur 0.3979
India 1.5477
Argentina 4.1574
Chile 1.8369
México 2.5270

_———.._......_..-..——._...._.—-—-._.._——__..-.-—_.—.-_...____...._.._.—-——-_——.———-...__—.—__..._.-—

Fuente: Bacha, E., Bodin,P.; "Concorrencia em Terceiros
Mercados e a Taxa de Cambio Real™ (1988).
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el volumen de exportaciones &a un tercer mercado, estaria

sobreetimando el peso de un pais en la TCE del otro.

Para incorporar la desagregacién mencionada, el
autor empled una versién modificada del indice construido
por el FMI para medir la competitividad de los paises en la
produccién de bienes transables. Asi, las ponderaciones de
los diferentes paises fueron calculadas de acuerdo con la

expresién siguiente:

Z Tijx Tijk Tilk

donde Tij representa las ventas del bien (1) por el pais
(3) vara el mercado (k). De esta manera, el primer término
indica 1la importangia de ogda pais para las exportaciones
totaleé del pais (J); v, el segundo mide el grado de
competencia entre ocada producto especifico de exportacién
del pais (J) vy los productos del pais (1), en el mercado
(k). En la primera parte dé este segundo término tenemos la
importancia de cada uno de los bienes que se exportan.del
pais (J) al mercado (k), en el total de exportaciones de
este pais al mercado (k).‘En la segunda parté, aparece el
peso de la ventas del producto (1) realizadas por el pais

(1) en el mercado (k).

A diferencia del indice calculado por el FMI, no se
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considera la competencia entre la produccién nacional y los
productos importados, dados los obsticulos a la importacién
todavia existentes en el Brasil =& pesar de los intentos

recientes de liberslizaciodn.

Para la Bselecclén de los paises de la muestra se
exiglt que el pais tuvieéra una participacién en el mercado
mundial de por lo menos 1%; o, gue cuanto ménos 1X¥ de las
exportaciones brasllefias se destinassen & dicho pais. De
esta forma, 8Be pretendia captar en mayor medida la
competencia con los paiseas con 1lecs que Brasil tiene
comercio bilateral relevante, asi ¢como la competencie en
terceros mercados. Esto dio a la muestra un total de 31

paises 109,

En la elsboracién de la TCE se emplesaron indices
ds preéios al por mayor; y el cédlculo de la TCE fue
realizado utilizando wuna media geométrica en vez de
aritmética, por la ventaja que significa en cuanto a la
simetria de los resultados para movimientos ascendentes o

descendentes del indice.

Para 1la desagregecién de los productos comercla-

lizados se utilizaron datos a nivel de tres digitos segin

io/ {.a muestra inicial inciuvia también Colombia,
Venezuela, China, Arabia Saudita, Egipto, Irén e Irak, paises que
no fueron incorporados por dificultedes en rclacién a los datos.
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la clasificacién ISIC. Por otra parte el indice también
considera la competencia de las exportacionee ocon la
produccién doméstica de cada pais, que fue definida como la
diferencia entre la produccién del bien (1) y 1las

exportaciones del mismo bien.

Las ponderaciones obtenidas se pueden obssrvar en
el cuadro No 2, donde también presentamos las
re—-estimaciones hechas por Monteiro de los pesos de los
paises de esta muestra segin la metodologia de Bacha y

Bodin.

Debemos sefialar, que si bien indices multilaterales
como los presentados consiguen captar la competencia en
terceros mercados, ror lo deméds presentan problemas
similares a los discutidos en la primera seccién para
indices bilaterales. Inclusive pueden sobrestimar, como
hemos visto en el indice de B-B, la importancia de

mercados especificos para paises especificos.

Por otra parte, la metodologia del indice utilizado
por Monteiro se basa en la estructura teérioé desarrollada
por P.S5. Argminton (1969), donde una variacién de la
competitividad es definida como una variacién del precio
relativo de un producto transable que tiene como

consecuencla un camblo en la demanda de ese producto.
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Cuadro No 2

Taga de Cambio Efectiva
Ponderaciones Bacha-Bodin y Monteiro

L Bt S e W v P oy A s St S T il ot S Ve o S Yo S S S ity S Y R S i SR vt . A oot S W P S Y s T S A . e S S

Paiges Ponderaciones
Bacha-Bodiln Monteiro

Alemania 10.48 9.49
Argentina 7.03 6.78
Australia 0.82 1.02
Austria 0.78 0.86
Bélgica/Lux 1.75 1.77
Bolivia 0.47 0.16
Canada : 2.08 2.18
Chile 2.50 1.82
Coresa 0.30 0.42
Dinamarca 1.04 1.49
Espafia 1.81 1.99
E.U.L. 29.560 30.08
Francia 6.00 8.75
Grecia 0.90 0.86
Hong Kong 0.39 0.32
Holanda 3.01 3.55
Indie i.83 1.83
Indor.eela 0.28 0.28
Inglsterra 5.08 4.85
Irlanda 0.23 0.33
Italia 6.11 8.2%
Japbn 7.11 5.97
Malilagsgia 0.11 0.31
México 3.398 2.79
Noruega 1.04 1.29
Paraguay 0.002 Q.003
Portugal 0.73 0.B8
Singapur 0.37 0.30
Suecis 2.02 2.14
Suiza Q.42 0.28

Turguia 0.12 0.14

s Y St 2o o e i 0 o s AR i W W Vot Tt (o Pl . A S U Yol SR D i SO ot O e WSO o St o B S D SO ok U ol U Wk Vo Yk e e et o1 S SAD
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Js esta forma, la ponderaci6én ideal meria aquella
donde un aumento de por ejemplo 1%, on &l nivel de precios
de un pais, tenga el mismo efecto sobre la demanda de sue
productos manufacturados que una reduoucaldén de 1X en el

nivel de precios de los demés paises.

“ara la obtencién de dicha ponderacién ideal, se
resurrié & un modelo de substitutos Iimperfectos para
represen’.ar el comportamiento de los rroductos
manufactrados. Los bilenes fueron conmsiderados como un
sonjunto compuesto por productos diferenciados por local de
produccidn. ¥, la demanda por un determinado bien en un
mercado, se obtuvo a partir de una funcidn de utilidad de
elasticivad de sustitucién constante 11, Entre las
restriceciones que este procedimiento genera, estdn el
supuesto de que la tassa marginal de sustitucidén entre dos
productor no depends de la cantidad consumida de los demés
bienes; v, la igualdad de lap elasticidades de sustitucioén
entre dos oferentes de cualquier bien, en cualguier

marcado.

Bl indice desarrollsdo, incluye la competencia de

i1/ Lia demanda de los bisnee es obtenida a través da la
maximizacion de ia utilidad sujeta a  una reatric2idn
pregupuestaria. luego la demanda por un producte especific) se
Asriva a través de la minimizacién del costo de comprac la
nentidad del blan gue se obbtuvo en la primera ebapa.
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preclos entre la produccibébn doméstica vy las importaciones;
las exportaciones y 1la produccién doméstica del pais a
donde &e exporta; y, las exportaciones de los diferentes
raises en el mismo mercado. De esta forma se flexibiliza la
hipétesis de igudl elasticidad de substitucién de todos los
bienes en todos los mercades, implicita en los indices con
pondersciones bllaterales. Se trabaja ademés & un nivel de
agregacioén de 3 digitos - SITC, por lo qué hace posible
captar la competencia de los paises en cada producto vy no a

partir de valoq de su comercio exterior.

Sin embargo, la metodologis utilizada para su
construzecién considera solamente el lado de la demanda; es
decir, =&l igual que loe indices bilateraleé supone una
elasticidad-precio de 1la oferta infinita, ;o considerando
la posibilidad que la variacién de un precio relativo

afecte la rentabilidad de la produccién de algan bien.
FUNCEX .

El indice de TCE elaborado 1y publicado
perl6dicamente por FUNCEX se bassa en 1indicadores de
comercio bilateral. Toma una muestra de B8 paises: Estados
Unidos, Jap6én, Alemania, Francia, Italia, Holanda, Reino
Unido vy Suiza, que representan alrededor de 56% del total
de las exportaciones e importaciones brasilefias. El1 peso

aslgnadoc a cada pais estd en funcién de su participacién en



30

la suma de sus exportaciones e importaciones al Erasil.

Una = peculiaridad de esta TCE es que las
ponderaciones empleadas no son . fijas, s8ino que se van
modificando afio a afio .de acuerdo con la evolucién del
comercio exterior braesilefio. Asi, la TCE en el afio (t) toma
como base las exporﬁaciones e 1mportaoiones'del afio (t-1).
En el cuadro No 3 _é continuacién, presentamos las

ponderaciones dadas a los diferentes paises en 1987.

Cuadro No 3
Tasa de Cambio Efectiva - Ponderaciones FUNCEX

- T — ot - S Y W S T — — SR > - i Sivh B S S S e PMMD U . Y S B T T G ——— —f—— " f——— T ——— ——— W a——

Paises Ponderaciones
Alemania 12.086
E.U.A. 47.36
Francia 5.76
Holanda 8.54
Inglaterra 5.11
Italia 7.22
Japén 11.35

Suiza 2.60

s v e s — —— T (— — — — — .t Y Tt P s S e S S D D e St e W S s D e e W g e S e S o 2D G e o e
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Para la estimacién de la TCE son empleados indices
de preoiqs al por mayor para todos los paises. Por otra
parte la fé6érmula utilizada en el cdalculo de la TCE

correspcnde a una media afitmétioa.
CEMEI-RCV

La serie de TCE elaborada por el Centro de
Estudios Monetarios y de Economia Internacional de la FGV
no toma en cuenta para las ponderaciones el volumen de
importaciones sino exclusivamente "la participacién de los
paises en el total de 1las exportaciones brasilefilas y

mundiales™.

La muestra incluye los mismos paises conaiderados
por FUNCEX con excepcién de Sulza que no se incorpora, de
manera gue 8se trata de wuna muestra de 7 paises. Las
ponderaciones se pueden apreclar en el cuadro No 4. Se
basan en informacién sobre exportaciones para los afios
82-86, es decir, a diferencia del indice de FUNCEX, se

trata de una base fija.

Por otra parte és utilizada una medla geométrica
para el cdlculo de las series. Con relacién a los precilos,
se publican dos series, con indices de precios al por mayor

y al consumidor respectivamente.
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Cuadro No 4
Tasa de Cambio Efeotiva - Ponderaciones CEMEI-FGV

N it e e S ey s o T . S T P i L o S e 0 B S Gy S B s O e s . P . o o S o o . W S o v S G P

Paises Ponderaciones
Alemania 15.03
E.U.A. : 34.85
Francia g9.18
Holanda 9.41
Inglaterra ‘ 8.42
Italia 8.54

Japdn 14.57

Sy AL St W s S Gt S e 00 S e WSS WS M G SRS S ARG oy D e ot S e S WD B R o, WA, LS T, S S S . S — v W S " _——
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Diferentes Tasas de Cambio Efectivas

Para efectos comparativos, en el cuadro No 5§
pPresentamos en forma conjunta las pondersciones asignadas a
los distintos paises con cada una de la cuatro metodologias

que hemos desorito.

Lo que ss puede apreciar es que cuando se lleva en
cuenta especificamente la.competencia en terceros mercados,
el peso de los E.U.A. se reduce en forma importante,
rasand> de 47% a alrededor de 30%. 5in  embargo, esto no
debe sorprendernos pues lo gque en realidad ocurre es que
1la ponderacién incorporando competencila en terceros
mercados recoge, explicitamente, en el peso de los demés

paises atados al d6lar, el &rea de influencia de la moneds

americana.

En lo aque respecta a los otros paises, las
variaciones mds notorias ocurren con Holanda y Japbn, que
ven reducida fuertemente la importancia que se les aeignaba

con la ponderacidn segin el comercio billateral.

Para efeétos de la discuslén de los diferentes
indicess de TCE, hemos elaborado series empleando las
pondersciones de B-B en la versién de 31 peises y las

pondersciones de Monteiro, FUNCEX y CEMEI-FGV.



. (uadro ¥o 5

TASA DE CAXBIO REAL EFECTIVA
PONDERACIONES

o e e i 0m o o  The m 0  A  m m

PAISES Wi ¥2{1) W3(1) Wi{1)
{Bacha-Bodin) (Monteire) (FUNCEX-87)  (FGV)

ALENANIA 10.48 8.48 12.06 15.03
ARGENTINA 1.03 6.78 - -
AUSTRALIA 0.82 1.02 - -
AUSTRIA 0.8 0.86 - -
BELG./ LUXEH. 175 1.1 - -
BOLIVIA 0.47 0.16 - -
CANADA 2.08 2.16 - -
CRILE 2.98 1.92 - -
(OREA 0.30 0.42 - -
DINAYARCA 1.04 1.49 - -
ESPARA 1.8 1.98 - -
ESTADOS UNIDOS 29.50 30.08 47.36 34.85
FRANCIA 6.00 .75 .78 9.18
GRECTA 0.90 0.86 - -
HONG RONG 0.39 0.32 - -
HOLANDA 3.61 3.5% 8.54 §.41
1HDIA 1.83 1.83 - -
TNDONESIA 0.26 0.26 - -
INGLATERRA 5.08 4.65 5.4l 8.42
RLANDA p.23 0.33 -
ITALIA §.11 6.22 22 b.54
JAPON 1.1 6.9 11.35 14.57
KALASIA .11 0.3 - -
EXICO 3.39 2.8 - -
RORUEGA 1.0 1.29 - -
PARAGUAY 0.002 £.003 - -
PORTUGAL 0.78 0.86 - -
SINGAPUR .37 0.30 - -
SUECIA 2.02 2.4 - -
SUTZA 0.42 0.28 2.80 -
“TURQUIA 0.12 0.4 - -
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Sin embargo, como las diferencias no residen
exclusivamente en las ponderaciones, hemos homogenizado la
informacién y la férmula de cédlculo en la construccién de
los indices, de manera que sea posible aislar loa factores
Que explican 1las discrepancias en 1la evolucién de las

series.

En este sentido hemoe construido indices de TCE
para las ponderaciones de Bacha-Bodin (T1 y T5), Monteiro
(T2 y T6), FUNCEX (T3 y T7) y CEMEI-FGV (T4 y T8);
empleando en la foérmula de cdlculo una media aritmética
(series Tl a T4) y una media geométrica (series T5 a TB).
Por otro lado estas dos versiones fueron estimadas con
precios al por mayor para todos los paises (cuadro No 8); y

también con precios al consumidor (cuadro No 7).

Como se puede apreciar, se trata de series anuales.
Por otro lado, el periodo abarcado va de 1964 a 1990, con
excepcldédn de las series basadas en las ponderaciones de

FUNCEX qQue comprenden un periodo menor: 1969-1990.

Obeervando gréficamente la evolucién de 1las series
con precios al por mayor (grédficos No 1 y 2), se puede
notar que existen efectivamente discrepanciae entre lae
TCE, aun asi no son tan grandes. También se aprecia que las
més similares en su comportamiento son las TCE de B-B vy

Monteiro. Por otra parte, 1la serie correspondiente al
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indice de FUNCEX es la que presenta mayor diferencia en su
trayectoria, mostrédndose mds fluctuante, sobretodo entre
los afios 68 a 72 y 84 a 86. Este patrén ocurre tanto
cuando  la férmula utilizada és una media aritmética
(grafico No 1); como cuando empleamos una media geométrica

(grafico No 2).

Los grédficos No 3 y 4 presentan los indices de TCE
para preclos al consumidor. Se puede notar que en este caso
la similitud en 1la evolucién de las tasas es mayor que
cuando se toman precios al por mayor; sobre todo cuando se
utiliza para el cdlculo una media aritmética (ver grafico
No 3). Por otro lado, también agqui se aprecia una evolucién
diferente en la TCE-FUNCEX, que se hace méds notoria con la

media geométrica (Grafico No 4).

En 1o que respécta a los dos tipos de indices de
‘precio empleados, la egolucién de las series difiere en
forma importante segin §e;tome uno u otro, mostrédndose més

fluctuante con indices de precios al consumidor (ver

gréfico No 1 del apéndice).

Habiéndo elaborado varios indices de TCE para
Brasil pasamos ahora analizar la capacidad de cada uno de
estos indices para explioar el comportamiento de 1las
exportaciones de manufacturas y/0 de las importaciones

brasilefias.



Cuadro No &

BRASIL: INDICES DE TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA
(PRECIOS AL POR MAYOR)

AMOS ™ 19 73 L[] 75 76 718

1964 8414 84.36 - 82.21 81.40 B1.25 - 79.38

1965 9002 90.44 - 88.26 B3.88  B84.09 - 84.67
1866 78.27  78.83 - 76.87  73.58  73.45 - 13.20
1967  76.95  77.33 - 75.28 7131 7128 - 7184
1968 76.70 1.0 - 74,49 70.68  70.64 - 11.97

1969 81.05  B1.59  92.07 78.64 74.57 T4.85 112.84 75.69
1870 77.23  77.62  80.80 7480 TiB4 TLT 8558 7212
1971 78.23  78.50  83.07 © 76.08 72.65 72.31 83.17 72.B2
1972 78.14 7944 8277 77.08 7498 74.85  83.07 75.4!
1973 81.23  B1.84 81.90 - 79.45 80.33  80.73  B4.02 82.17
1974 82.13  82.73  80.53  80.05 B2.80  83.07 82.47 B3.59°
1975 84.95  85.47. 83.31  83.50 BL.74 8215 8192 B5.30
1976 79.83 80,36 74.40 7773 79.3¢  79.35  62.08 79.58
1877 80.12 - 8051  78.15  78.84 718.54 7B.48  75.94 81.02
1978 82.98 83.23 78.58  82.5%6 82.33 82.31 95.57 85.88
1979 9145 6184  90.62 9124 91.91  92.07  90.88 93.13
1980 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1981 86.45  88.51  82.09  85:11 BT 82.97 16.78  82.49
1982 85.3¢ 85.46 81.16 B3.88 77.36 76.85 67.68 79.94
1983 101.09 101.34  96.06 98.59 9154 91.13  7B.18 94.B4
1984 9581 9618  96.62 92.74 86.92 86.38  89.15 B8R.28
1985 97.18  07.45 105.26 94.55  86.69  88.31 105.95 BS.45
1986 93.87  963.96  97.94  93.27 87.63  §7.66 107.21 94.83
1987 84,84 8493  96.48  95.28  89.52  B9.78  103.7% 98.76
1388 84.89  84.90 85.46 85.21 B1.04 B1.00  89.97 B87.84
1989 67.40  67.41 6178  67.02 B2.14  62.44  69.B4 68.36
1930 62.85 £2.78  60.8%  63.06 61.B7 61.49 5788 64.22




Cuadro No 7

BRASIL: INDICES DE TASA DE CAMBIO REAL EFECTIVA
(PRECIOS AL CONSUMIDOR)

BS 0 12 7 T4 jt) 16 mm

1964 88.24 8338 - 84.80 79.79 8.8 - 5.2
1965 82.B7. 8311 - TA76 V5.4 A0 - 7190
1966 T0.57 0B - 68.077 6450 8342 - 6149
1967 66.52 667 - B409 . 6096 8950 - BM

1968 0.4 1082 - §7.45  83.51 6285 - 6210
1969 .43 TA.B4 BLYS 8950 6455 63.69 9842 6363
070 70,93 7L T4 6807 6399 6283 TH.E9 6.1
9710 12,07 2.3 764 6940 518 £4.06  TA4D GBS
91 40 7428 7728 TLE3 63.58 0 67.65  76.30 68.83
973 T4 T8 T M T T N 1L
974 .04 M 0100 6983 08D 6930 6R.46 69.63
1975 7427 V485 LS8 TAT 0.8 7032 T0.66 7.8
1976 0.6 7L 65.90  6B.81 - £B.E1  63.21 B4 6040
1977 70.58  70.84  68.60  €8.97  £B.28  6R.81 66.79 7LD
978 1248 7275 6848 TILBE TBS ALY 67.05 76.12
1979 §0.87 8103 8018 8046 BLE3  BL4E  BLOL 83.40
1980 20000  100.00 100.00 10000 100.00 100.00 100.00 100.00
1981 B8.53  8B.5% 8385 812 - 8BB4 848 TBED BT
1982 £7.87 87.84  BR.3S 85D  TLIG 7668 €917 BLAD
1983 116.30 116.66 11063 11291 10127 10030 20.99 108.47
1984 125.97 - 12650 12758 12030 109.14  108.00 116.78 114.36
1985 132.34 132.63 145,00 M2.E4 11140 1L 1406 18T
1986 129.06 123.B0 136.72 126.62 11673 117099 150.0B 13116
1987 :22.36 122.8% 125.82 12107 1RR24 114088 137.66 119.56
1988 1122 1L 1309 109.97 M0 1462 12040 1740
1989 8857 BB.M 8959 6.3 P9.5% TA.B4 8361 90.8%
990 7T A R e L W TR 80
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ITI. COMERCIO EXTERIOR BRASILENO Y TASA DE CAMBIO
FEAL EFECTIVA

La finalidad de este trabajo, como hemos dicho, es
determinar hasta que punto las =geries de TCE.existentea
para Brasil son inadecuadas para explicar la evolucién del
comercin exterior brasilefio, en parﬁidular de las

exportaciones de menufacturados.

Debemos indicar que intentamos determinar si una .
tasa de ceambio real efectiva, corregida de forma que
incorpore la competencia en terceros imercados, como la de
Monteiro por sjemplo, explica mejor el comportamiento de
las exportaciones de productos manufacturados brasilefios, o
zl por el contrario la diferenoia no ea significativa, de

modo que no se Jjustifica sustituir la actual medida.

En este sentido, considerando que 1la determinacién
de la forma més adecuada para medir la tasa de cambio
efectiva depsnde sustancialmente de su aplicacién, del
objetivo de andlisis econémico, o del objetivo de politica
econémica que se tenga, una pregunta a responder es hasta
qué punto la TCE que buscamos, Jjustsmente por intentar ser
tan adecuada psra lae exportaciones de manufacturados
brasilefics, deja de ser apropiada para explicar y afectar

el conportamiento del comercio exterior braellefio en
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general (exportaciones e importaciones), en la forma

usualmente esperada.

Sin - embargo, antes de enfatizar la cuestidn
planteada debemocs recordar que las elasticidades-precio de
las importaciones brasilefias son en general bastante bajas.
Estos productos son més éensibles a otras variables como la
- renta o la utilizaciédn de capacidad por ejemplo, 1lo que no
resulta extrafio sl tomamos en cuenta que 8e trata
mayoritariamente de importaciones dJde bienes intermedios,

bienes de capltal, petrdleo y trigo, todos con wun grado de

sustituclién bastante bajo.

De esta forma una tasa de cambio sesgada a
exportaciones podria todavia ser, en el caso del Brasil,

una TCE superior pars efectos de comercio exterior que la

TCE tradicional.

Con todas estes consideracliones, destinamos esta
parte del trabajo a un andlisis del comportamiento de las
., exportaciones de manufacturas en primer lugar; vy luego de
; las - importaoiénes krasilefias, aunque ~ con menos
.detenimiento. En el anélisis la TCE no formard par-e de la
variable precio, como mayormente se hace, sino que seréd

conslderada en forma independiente entre las variables

explicativas.



IIT.1 EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS

Aspectos Tedricos

/A continuacién presentamos un resumen colocando los
principales aspectos tedricos y précticos que envuelven la

estimacioén del comportamiento de las exportaciones de

manufacturss en el Brasil.

En primer lugar, estimar el desempefio de las
expcrtaciones de manufacturas requlere la resclucién de la
hipétesin més adecuada en cuanto a lag dimensionees que el

palis asume en el mercado internacional de productos

manufacturados.

Ia mayor parte de la 1literatura sassumia la
hiprdtesle de que el Brasil es un pais pequefio en el mercado
mundial de manufacturas. Esto siginfica que el pais
enfrents una curva de demanda externa infinitamente
eldstica, siendo los exportadores precio aceptantes. Es
decir estos pueden vender sin restriccciones al precio

sefialado por el mercado mundial.

Da esta forma para estimar las exportaciones de

manutacturas s861c precisariamos especificer una funcién de
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oferta.

El problema es que la demanda externa puede actuar
como factor 1limitativo del buen desempefio de las
exportaclones de manufacturados brasilefios, como ocurriéd

por ejémplo en los primeros afios de la década del 80..

Como consecuencia, sé6lo una eouaciéh.de oferta no
representara adecuadamente el comportamiento de las
exportaciones de manufacturas. Eg conveniente incorporar
una ecuacién de demanda, que junto con la oferta explique
el comportamiento de estas exportaciones. Resultar& por
tanto-més adecuado un modelo de ecuaciones simulténeas, con

una ecuacidén para la demanda y una ecuacién para la oferta

de exportacliones 12,

En lo que se refiere a la eleccién y definiciédn
tanto de la variable dependiente como de las variables
explicativas & ser utilizsdase, aparecen algunos problemas,

resueltos de manera heterogénea en los diferentes estudios

existentes.

Asi, en cuanto a la variable dependiente, se tiene

el problema de 1la agregacién: hay autores que definen las

iz, Ver el trabajo de Polonia Rios, Sandra Maria C. "Um
modelo de Desaquilibrio para as Exportagbes Brasileiras de

Produtos Manufaturados” Tesis de Maestria. Departamento de
Economia, PUC-RJ. 1986.
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exportaciones de productos manufacturadom a partir da
algunas clases de la “"Nomenclatura  Brasileira de
Mercadorias™ (NBM), otros utilizan la definicién de los
datds de la CACEX y otros la definicidén establecida por la
Fundacién Getulio Vargas (FGV) para el cadlculo de los

indices de cantidad de las exportaciones de manufacturas.

En la definicién de la variable dependiente también
existe el problema de la cuantificacién: en algunos casos
se utiliza el wvalor de las exportaciones en dbélares
constantes; en otros el indice de cantidad de 1la FGV -este
indice sin embargo ha dejado de estimarse-; o también la
razén entre el indice de cantidad de las exportaciones y el

indice de produccién industrial, etc.

ba definlcidén de las variables explicativas trae
consigo problemas que también son resuveltos de manera no
homogénea. Y, como se trata de un modelo con una ecuacién
rara la oferta y otra para la demanda 8seré& necesario

resolver las variables explicativas de cada funcién.

Asi, en lo que se refiere a la OQFERTA, se requlere
una variable que capte el efecto precio y por tanto que
incluya t.odos los factores que afectan la remuneracién real
del exportador. Considerando ademéds que la exportacién es
afectada por 1la relaci6n de precios entre el mercado

doméstico vy el externo, se suele construlr la varisasble
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deflacionando el precio en délares de las exportaciones
-previamente convertida a cruzados por la tasa de cambio-
con un indice de precios domésticoe. Es necesario ademéds la
incorporacidén de las tasas de incentivos a la exportacidn

yva que ésto aumenta la ganancia de los exportadores.

La espeoifioaeién de la oferta requiere también la
inclusién de una variable que capte los efectos ciclicos de
la demanda interna sobfe las exportaciones; nos referimos a
aquellos que no se tfansformaron en una variacién de
precios y por tanto no son capturados en el efecto precio.
Una variable apropiada para ello es el grado de utilizacién

de la capacidad productiva.

La hipétesis es que las exportaciones son viatas
por el productor como una alternativa para la colocacién de
los productos en el mercado doméstico, de modo gque 81 la
demanda interna se contrae, esto llevaria al productor a
dirigiree al mercado externo. De esta forma se espera una

relacidén positiva entre capscidad ociosa y exportaciones de_

manufacturas.

Se suele incluir, entonces, en la ecuacién de
oferta una variable de utilizacién de la capacidad
productiva, que usualmente es representada por 1la razén

entre el producto efectivo vy el producto potencial de 1la

industria.
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Finalmente para captar el efeocto de tendencia en el
desempefio de las exportéciones se incluye el producto

potencial en la ecuacién de oferta; de esta forma el
producto potencial vendria a ser la variable que desplaza
la curva de oferta. Asﬁmiendo, por otro lado, que la
elasticidad de las exportaciones en relacién a la capacidad

productiva es unitaria, se puede incluir 1& variable no

indivicualmente, sino deflatando las exportaciones 13,

En cuanto a 18 DEMANDA de exportaciones de
manufacturados, se requliere también de una variable
explicativa para captar el efecto precio, como uno de los

factores que afectan 1la demanda externa por productos

manufacturados brasilefios.

En este caso lo relevante es la comparacién entre
los precios de las exportaciones brasilefias y los precios

de los competidores en el mercado mundial.

Para completar 1la ecuacién de demanda se necesita
de una varlable que capture el efecto de limitacién o
expansién que pueda tener la demanda externa sobre las

exportaciones. Este efecto- renta, requiere una variabler

isy El supuesto de elasticidad unitaria de las
exportaciones con respecto a la capacidad productiva significa
que el pais no tiene wun sesgo pro-comercial ni anti-comercial,’
8ino que un sumento en la capacidad productiva eleva en la misma
proporcion la oferts para el mercado doméstico vy externo.
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que aproxime la renta del resto del mundo.

La especificacién del modelo tomaria entonces la

siguiente forma:
Ecuacién de Demanda:
In a&d = Ao - Al 1In (Px/Pw) + A2 1ln Yw + uc €1)

donde:

Xd : Cantidad demandada de exportaciones brasilefias de
manufacturas

Px : Precio en délares de las exportaciones

Pw : Precio mundial de las exportaciones

Yw : Renta mundial

ue : EBError aleatorio

Ecuacién de Oferta:

‘Ln (Xe/Y*) = Bo + Bl 1n (Px.E.(1+8)/Pd) - B2 In U + us
(2)

donde:

X8 : Cantidad ofrecida de exportaciones brasileﬁas
E : tasa de cambio nominal

S : tasa de incentivoe & las exportaciones

Pd : indice de precios domésticos
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U : utilizacién de la capacidad productive doméestica

Y* : »roducto potencial industrial
Condicidén de Equilibrio:

In X =2 In X4 = 1n Xs (3)

A partir de la sustitucién de (1) y (2) en (3) se
puede encontrar la forma reducida que permita estimar
rrecicvs y cantidades. Empero, debido a que el modelo esté
sobre-identificado, no es.poaible la obtencién de todos los
parémetros a partir de la estimacién de la forma reducida,
por lo gue se vuelve necesario estimar el modelc en su

forma estructural.

Se puede notar, sin embargo, que el modelo descrito
‘tiene la desventaja de no cuantificar directamente el
impacto de la TCE sobre las exportaciones. Necesitamos, por

tanto, modificarlo de manera que estoc sea posible.

En esta direoqién Juzgamos conveniente descomponer
la variable precio relativo de la oferta en forma similar a

la descomposicién hecha por Zini (1988) 14,

1ay/ Antonio Zini Junior, "FungBes de Exportaclo e de
Importac8o para o Brasil”, en Pesquisa e Planejamento Econdmico,
Volumen 18, Ho 3, Dic. 1988. IPEA-INPES.
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Zini toma la variable precio de la oferta, definida
como:
Pr = (Eb..Px. 8)
P4
y la multiplica y divide por los precios en el resto dasl
mundo (PWW) y los preclos domésticos (PWD); luego, como las
estinaciones son esobre la forma logaritmlica, se toma

logaritmo y se descompone como sigue:

In ( Eb.Px.S . PWW . PWD ) = 1n {( Eb.PWW ) + In ( Px )
Pd PWW PWD PWD DWW

+ In (S ) - 1In { Pd
WD

donde:
Eb : Tasa de cambio nominal cruzeiro por doblar
Px : Precio de las exportaciones en délares
S : Tasa media de subsidios
Pd : Nivel de precios domésticos
PWW : Indice de pfecioa'al por mayor en el resto del mundc

PWD : Indice dekprecios al por mayor doméstico

De esta forma, la variable precio ha quedsdo
dividida en 4 Variablés: la tasa de cambio reai efectiva
(Eb.PWW)/PWD, la taesa de subsidios, & , vy otras abs
variables que el autor define como el precio real dg las
exportaciones en el mercado externo: Px/PWW y el preclo

real de las exportaciohes en el mercado doméstlico: Pd/PWD.
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Con respecto al precio real ds las exportaciones en
el mercado externo: Px/PWi. aqueremos sefialar gque el autor
mencionado obtiene signo nsgativo en las estimaciones, al
contraric de lo esperado, y creemosd que esto puede ser
consecucnclia da gque ss trata on reslided de una varigble
siniler 2 la que es ubitizadas vara medlr precio en la

ecuacidén de demandsa.

Por otro lado la varlable llamada precio real de
las exportacionses en el mercado doméstico Pd/PWD, esté

relacionando el nivel de pracios domésticds Pd, con el

indice de precios al por mayor doméstico, PWD.

Como ya hsbiambe mencionado, procederemos en forma

similar a Zini para incorporar la tasa de cambio real

efective en nuesbras estimaciones,

A diferencla ds €1, ein embargo, inicialmente no
incorporaremos precios externos e internos en la variable
precio, sino solaments preclios szbterncs, de forma gue:

In ( Eb.Px.85 )}
Pd

t

In {8b.Px.8 . PWW )
Pa PWW

i

In (Eb. PW&W ) + In ( Px ) + In ( 8 )

24 : PWW

Asi, el oprimsr términe nos dé la tasa de cambio
real efscitiva v 8l ssgunco 8l vprecio resl de las

exportacliones en el marcaedo externo: v, a diferencia de la
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expresldn de Zinil, no aparece P4/PWD.

Debemos hacer notar, primeramente, gque s86lo hemos
precisado incluir los precios del resto del mundo, poragque
definiendo la tesa de cambio real efectiva como:

TCRE = Eb 3 Ei.Pi. 1 ,
Pb
en el primer término de nuestra desagregaciédn (Eb.PCW/P4)

-que representa la tasa de cambio real efectiva-, se did la

siguiente equivalencia de nomenclatura:

E = Eb : tass de cambio nominal cruzeiro por délar USA.
Pd = Pb : indice de precios al consumidor en Brasil, y
PCW = Ei.Pi. i : indice de precios en el resto
del mundo medido en délares para todos los paises
(Ei: délar por moneda nacional) y agregado a

partir de las pondersciones trabajadas.

8 decir estamos llamando la atencién sobre el
hecho de que siendo para Zini la expresién Eb.PWW/PWD 1la
tasa de cambio real efectiva, entonces el indice de precios
al por mayor del resto del mundo gue utiliza (PWW), debe
haber sidc construido llevande en consideracién no
unicamente una ponderacién para cada pais sino el +tipo de
cambio de cada moneda, cosa que no se explicita en el

trabajo.
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Agi, el modelo final de ecuaclones simultdneas a
estimar por minimos cuadrados biletdpicos (MC2E) toma la

siguiente forma:

Ecuacién de Demanda:

In Xd = Ao - Al 1In (Px/Pw) + A2 1ln Yw + uc (1)

Ecuacién de Oferta:

In (Xs/Y¥*) = Bo + B1 1ln TCE + B2 1n (Px/PWW) + B3 1ln Su
- B4 In U + us= (2)

donde:

TCE: Tasa de Cambio Real Efectiva.

En lo gue respecta a la informacidén utilizada en
las estimaciones: vpara la variable renta mundial (Yw), se
elaboré un indice de produceién de las 7 economias més
desarrolladas, ponderado de acuerdc la importancia de su
producto industrial. Para el precioc mundial de las
exportaciones (Pw), también se construyé un Iindice de
precios para estas 7 economias ponderado en funcién de la

importancia de su produccién industrial.

La tasa de subsidios (Su) se tomé de Polonia Rios,

reproducliéndose la informacién para los afios més recientes.
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La utilizacién de capacidad (U) fue definida como la
relaci6én entre el producto efectivo y el producto

potencial.

Para el cAlculo del indice de producto potencial
(f*}, se empled el método de la tendencia y la serie del
producto efectivo de la industrias publicada en las Cuentas
Nacionales de la FGV. Asi, el producto potencial quedd

definido como:

Y*t = Y*t-1.exp(0.07548)

Para las variables prrecio v cantidad de
exportaciones brasilefias, ante la falta de continuidad de
los indices de la FGV Be recurribé al precio medio y al
cantidad de exportaciones, datos publicados por FUNCEX,
estimandose regresiones tanto con la categoria
"manufacturados” como con.la categoria "industrializedos”,

que incluye ademds loas productos "semi-manufacturados”.

Por otra parte, tratando de encontrar indicadores
mas adecuados, construimos para la categoria “manufactu-
rados”, un indice ponderado de precio y cantidad con base

1988.

Para ello se tomaron los 7 productos manufacturados

més Importantes, por existir informacién desagregada de
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rrecio vy cantidad. Estos productos representaron en
promedio para los afioe 87-90 un 62% de las exportaciones

brasilefilas de productos manufacturados.

Lae ponderaciones fueron obtenidas de acuerdo con
8l peso medlo de los productos para los afics B7 a 80. Los

valorss se pueden observar en el cuadro No 8.



Cuadro No 8

BRASIL: PRINCIPALES PRODUCTOS MANUFACTURADOS
DE EXPORTACION

PRODUCTOS Particip.en Particip.en

Grupo Sub-grupo
Material de Transporte 15.84 25.46
Calderos, maq. apar. e Instr. mec. 13.04 20.97
Produtos siderurgicos manufac. 9.74 15.68
Calzados partes vy componentes "7.14 11.48
Sumo de naranja concentrado 68.42 10.31
Mag. apar. eletricos v objetos 5.70 9.17
Productos auimicos organicos 4.32 6.95
62.20 100.00

O A e 0 S UL St A ULl Ui b b et Bt A Y Y S e A o " St St 4 S S . S S At Ak S et o Rt S o b S e S A D | A ot S S W S e Bt L Pl i e T i . . e O e el

FUENTE: Elaborado en base a datos de "Balanca Comercial e outros
Indicadores Conjunturais" - FUNCEX, varios ntmeros.
BACEN: Boletim Mensal, varios nimeros.
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Tasa de Cambio Efectiva y Exportaciones de *~nufacturas

Después de estimar ecusaciones de comportamiento
para las manufacturas emﬁleando los diferentes indices de
precio y cantidad y todas las TCE construidas, hemos
encontrado resultados muy similares para las regresiones
que utilizan los indices .de TCE de Bacha-Bodin (en las
versiones con 16 y con 31 paises) y las que emplean el
indice de Monteiro. Loa resultados utilizando 1la TCE de la

FGV también guardan similitud, aungue en menor grado 15,

Por otro 1lado, 1los resultados son distintos,
superlores en general &1 se emplea la ATCE-FUNCEX. Esto
ocurre principalmente cuando el célculo se hace a partir de
la media geométrica, en 1lo que respecta a las f6érmulas;
utilizando el 1indice de precios al por mayor, en lo que se
refiere a los deflatores; y, por Gltimo, recurriendo al
indice simple de bprecio y cantidad de exportaciones gue
construyéramos para la categoria "manufacturados" (ver las

regresiones en el cuadro No 9).

Los. resultados para la ecuacién de demanda fueron
buenos en casi todos los casos. Empero, con el indice de

exportaciones de "manufacturas" ponderado, que esperdbamos

iBy Algunas de estas regresiones pueden verse en el
Apéndice.
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diera el mejor ajuste, la demanda presenta problemas de
avtocorrelacién fuertes y paramétros no significativos

después de corregir la autocorrelacién.

La oferta, por su psarte da un ajuste muy malo en este
caso. Por otra lado, sl se utiliza la medlia geométrica en

vez de la aritmética, los resultados empeoran.

Cuando utilizamos indices simples de precio vy
cantidad para exportaciétn de productos "industriales”, el
ajuste para la oferta fue bastante malo, en cuanto que la

demanda result6 satisfactorio.

Para el indice simple de exportaciones de
"manufacturados", la demanda dé un buen ajuste en todos los
casos pero la oferta presenta sistemAticamente problemas de
significancia de 1los paramétros (ver regresiones en el
apéndice). Los resultados mejoran-: levemente para la TCE de

FUNCEX cuando trabajamos con la media aritmética.

Para la media geométrica, los resultados se repiten
para la demanda, pero para la oferta el ajuste.sa deteriora
con las TICE de Bacha y Maonteiro, mejora ligeramente con la
TCE del CEMEI-FGV y mejora sustancialmente con la tasa
efectiva de FUNCEX. En este iltimo caso los problemas de
autocorrelacidén son muy leves y los parémetros son

altamente significativos.



Cuadro No ©

Demanda y Oferta de Exportaciones de Manufacturados
(FUNCEX-Medis Geométrica-Indice Simple de
Precio y Cantidad)
Demanda:

{1) Indice de Precios al por Mayor:

-8.789 -1.04 + 2.28
{(-1.8) (-2.8) (2.8}

R2 = 0.94 Dw = 1.81
5

(2) Indice de Precios al Consumidor:

-8.44 -1.071 + 2.21
(-1.84) (-3.08) (2.47)
RZ = 0.94 DW = 1.89
F = 87.77 P = 1971-90
Oferta:
Im (X/Y™) C in TCE In (Px/PWW) In U

A e S A St e e, o e S o s e At e St A e e s S S Al O P A el WA AR KD P S Tt O TS e i I i S s St G Y WS S MRS L T o s ) Mk S i e i S A

(1) Indice de Precios al por Mayor:

-9.80 + 1.789 + 1.89 - 8.44
(~-2.9) (2.8) (1.77) (-2.88)

Rz = 0.91 DW = 1.87
9.76 ? = 1971-90
(2) Indice de Precios al Consumidor:

-8.856 + 1.17 + 1.32 - 4.81
{(-3.04) (2.54) (1.82) {-2.78)

R2 = 0.91 DW = 1.72
F= 39.71 P = 1971-80

e i e St s st e G S S S P S (£ e S e s e b, Y e S A2 Ay . T e St SR S AR, G o S Al gl o i T S M G . VRS M P e o Wi VA il S i S U Sl Sl Sy A i i i Sl
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Ee decir, como sefialdramos, los mejores ajustes 8¢
obtendrén empleando la TCE-FUNCEX, cuando el cédlculo 86
hace a partir de la media geométrica y con el indice simple
de breoio v canﬁidad de exportaciones de la categoria

"manufacturados’.

Es interesante notar que los resultados son
tastante similares, =sobretodo en 1lo que respecta a 1la
demenda, cuando empleamos la TCE basada en indices de
vrecios &l consumidor. Esﬁo se puede apreciar claramente en

el caso de la TCE-FUNCEX en el cuadro No 8.

Por otra parte, debemos sefialar que los subsidios
we muestran en la mayoris de los casos poco significativos
Yy oon signo contrario al esperado. En el apéndice
presentamos las regresiones para oferta y demande, con ¥
s8in subsidios, estimadas para indice de precios al por
mayor y la TCE—Bacha—dein. Como dijéramos, los resultados

son bastante similares para las TCE-Monteiro y FGV.

En resumen, los resultados parecen indicar a una
serle con ponderaciones bilater' a8 simples, basada tanto
en exportaciones como importaciones: la de FUNCEX, como la
que mejor explica el comportamiento de las ~xportaciones.
Ee interesante recordar que estd serie fluctix més que las

otras, siendo elaborada a partir de una base que 86
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modifica cada periodo.

Por otro lado el méjor ajuste se ha obtenido con el
célculo de la TCE a partir de una media geométrica, lo que
estaria sefialando la suﬁerioridad'de ésta sobre las TCE

elaboradas a partir de medias aritméticas.

En relacién a la idoneidad de los indices de
precios al por mayor, o al consumidor en la oonstrucciéh de
lag TCE. los resultados, para manufacturas, parecen indicar
que no hay una superioridad clara de uno sobre el otro, a

pesar de las ventajas que usualmente 8se atribuyen al

indice de precios sl por mayor.
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I1I1.2 IMPORTACIONES EXCEPTO TRIGO Y PRETROLEO
Aspectos Tedricos

Antes de presentar las ecuaciones de comportamiento
a estimar para las 1mportaciones, resulta conveniente
sefialar de forma muy puntual algunces aspectos teédricos

relacionados con la especificacién de éstas 18,

En primer lugar Adebemos notar que en el caso de
importaciones, se trabajs con la hip6tesis de gue el Brasil
es un pzis pequefio, esto es, el precio de eus importaciones
se determina en el mercado mundial y no es afectado por las

variaciones en las cantidades importadss.

Como consecuencia, para estimar el comportamiento
de estas importaciones interesa especificar solsmente una

eouacién de demanda, pues la oferta seria perfectamente

elastics al precio internacional.

Asi, bassndonos en la teoria de 1la demanda del
consumidor, las importaciones serian funcién de la Renta
nominal, de los precios de las importaciones convertidas a

moneda nacicnal y de log precioe de 1loe substitutos

4 Para un tratamiento més detallado ver Traslosheros
(19886).
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domésticos. No entanto, las especificaciones suelen
utilizar renta real y 'precios relativos externo-interno,
expresiones que resultan equivaleﬁtes 86lo si el consumidor
no sufre de ilusidén monetaria 37T, Es decir
tradicionalmente en las estimaciones se asume apriori la no
existencia de ilusién monetaria y esto se debe a los

problemas que aparecen cuando gse intenta probar esta

hip6étesis,

Otro punto importante en la especificacién de la
demanda de importaciones bse refiere a la captacién de los

efectoe ciclicos y tendencisles.

in primer lugar, 81 la oferta de productos -
sustitutoe de importaciones viene creciendo en el tiempo,
el nivel de importaciones probablemente =e verad afectado.
51, por diferentes razones, el aumenﬁo de la oferta no se
traduce en una reducciétn en el precio nacional de éstoa

productos, ¢ 8e traduce s6lo parcialmente 18, 1la variable

L7y Sir supuestos sobre ilusién monetaria la funoién de
demanda de importaoiones pusde ser escrita como:
mea = £ ( Pm, Pd, Yn )
Asumiendo la nc existencia de 1lusién monetaria:
nd = £ ( Pm/Pd, Y¥n/Pd ).

is/ Una situacién en que los precios no se modifican en’
absoluto ocurre cuando los bienes nacionales e importados son
sustitutos perfectos de modo que el precio interno viene
determinado por el precio internacional. En este caso lsa
importacién tiene por objetivo. suplir el deficit de produccién
nacional y cualquler aumento en la oferta interna llevard a una
reduccibén egquivalente #» el nivel de importaciones en Brasil, es
el caso del trigo y el petrSleo, por ejemplo.
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o) captaré s6lo

‘captar,
importaciones.

podra
Seré

relativo no
el efecto sobre

parcialmente
necesaria la inclusién de una variable como el
el efecto sustitutivo de

precio
las

entonces
producto potencial que capture
cuestidén v gque por tanto deberd guardar

importaciones en
una relacidén negativa con la demanda de importaciones.

importaciones también pueden

Por otro 1lado las
verse alteradas por los movimientos ciclicos de la demanda.
en la demanda

un aumento rdpido
cantidad

ajustar por

El efecto aparsce porque.
a

a las

empresas
precios, como

llevar
subir los

puede
en vez de

(surgimiento de filas)
suele ocurrir en los sectores industrisles oligopolizados;
entonces un creoimiehto en la

como consecuencla tendremos
demanca de importaciones. Lo que se suglere es la inclusién

de la variable utilizecién de capacidad como proxy para el

tamafio de la fila.

Los argumentos preeentados indican la necesidad de
potencial y dapacidad

producto
la inclusién de

.real,
Sin embargo,

introducir renta

utilizada en las ecuasciones.

las tres separadamente pgede ocaslonar fuertes problemas de
egtar relacionsadas entre si

multiccoclineslidad, pués suelen
pueden implicar

de tal forma que doe cualesquiera de ellas

la tercera.
incorporarlas en

f
/
Esto lleva a que s8se opte por
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alguna combinacién y la préctica més ocomin es incluir
solamente capacidad utilizada siempre que ésta es calculada
como la razdén entre el producto resl y el producto
potenclal del sector que produce los bienes subtitutos de

importaciones.

(tra variable que en algunos casos ha sido incluida
en las estimaciones es "reservas internas liquidas”. La
idea es que el goblerno podris desesr mantener un
determinedo nivel de reservas por motivo precaucién y la
reduccidn de las reservas por debajo de ese nivel llevaria,
en un contexto de proteccionismo, a liberar mds lentamente
las licerclas de importacién, afectando con ello el nivel

de importaciones.

Consliderando los aspectos mencionados, 1a ecuacién
de comportamiento a estimar para las importaciones tendria

la siguiente especificacidn:

Im (M) = Ao - A1 In TCE -~ A2 1n (Pm/PWW) + A3 1In Y
+ A4 In U + u

donde:

M: Canticdad de Importaciones

TCE: Tasa de cambio real efectiva

Pm: Precio de las importapiones en dbélares

Y: Producto industrial

U: Capacidad utilizada definida como la razén del producto
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industrial efectivo al producto industrial potencial.

Zn el caso de las importaciones hemos utilizado el
precio madio vy el cantidad de las importaciones totales,
exceptuando el trigo y los lubrificantes, por presentar
éstos un comportamiento marcadamente diferente. La.

informacién fue tomada de las publicaciones de FUNCEX y el
BACEN.

Tasa de Cambio Efectiva e Importaciones

La estimaciébn de ecuaciones de comportamiento para
las importaciones, muestra un buen ajuste con la mayoria de
las variantes de TCE. Los parémetros son significativos,
los s8ignos son los esperados y la TCE se muestra como una
variaeble explicativa importante. Empero, los resultados
seflalan en casi ls totalidad de los casos la existencia del

problema de autocorrelacién de los residuos.

In lo que respecta a la utilizacién de la TCE de
Bacha-Bodin y Monteiro pars explicar el comportamiento de

las importaciones, solaments se presentaron problemas con
las TCE construidas con la media geométrica. Y, esto
ocurrié rpara los dos tipos de deflatores: el indice de

precios &l consumidor y el indice de precios al por mayor.
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En general, entre todas las regresiones con buenos
resultados, 1la que utiliza el indice de TCE de FUNCEX
elaborado con media geométrica es la gue d4 claramente el
mejor &ajuste. No presenta Iinclusive el problema de

autocorrelacidén de los residuos.

Se debe notar que en este casc ss la.TCE basada en
preciocs al consumidor la"que provoca el mejor ajuste, pues
con preclos al pdr mayor el ooeficiente de la TCE no pasa
el test +t. Esto puede obedecer a que en el caso de
importaciones, el precié de referencia relevante seria el

precio al consumidor v no el precio al por mayor.

A continuacién presentamos los resultados de esta
regresién, y en el apéndice ge pueden apreciar las

regresiones estimadas con los demés indices de TCE.
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Cuadro No 10

Importaciones éxcepto Trigo y Petréleo
(FUNCEX~-Madia Geométrica-IPC)

C 1n TCE 1n (Pm/PWW) In Y iIn U
1.37 -0.08 —0.862 0.76 1.94
(1.82) (~-2.66) (-3.43) (4.7) (7.8)

R2 = 0.82 DW = 1.88
F = 17.96 P = 1871-80

o — " " - o S S iy i W T S St PO T S — b0
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IV. CONCLUSIONES

En paises como el Brasil, donde se siguen politicas
de minidevaluaciones u otras politicas teniendo la tasa de
cambioc real como variable objetivo, es de especial
importancia la determinacién especifica de c6émo esta tasa

afecta al comercio exterior.

En este sentido, 1la desvalorizacién del délar en'
relacién a las monedas de otros paises industrializados,
centré la atencién en la construcecién de 1los indices de
tasas de camblo efectivas y su eficacia para medir el grado

de competitividad de los productos brasilefios.

Por descansar en indicadores de comercio bilateral,
las TCE de uso més difundido dejan de lado el problema de
la competencia en tefoeros mercados. Asi, los efectos
benéficos para las exfortaciones brasllefias de una
devaluacién del délar, podrian neutralizarse si la tasas de
cambio de los paises con los que Brasil compipe en terceros .

mercados estén también atados a la moneda americana.

Como vimos en la seccién destinada a los aspectos
tedricos de las TCE, wuna forma de tomar esto en

considersacidén y obtener una tasa de cambio real efectiva
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mas adecuads, a8 modiflcar el criterio de ponderéoién en
funcién de los objetivos deseados

-captar la competencia en terceros mercados, por ejemplo.

En esta direoccién estén los trabajos de Bacha-Bodin
v Monteiro qQue hemos analizados en comparacién con las TCE

de ponderacién bilateral cgnstruidas por FUNCEX y la FGV.

Después de elaborar series alternativas de TCE con
base en las ponderaciones discﬁtidas, hemos encontrado que
tanto para exportaciones comoc para importaciones, las
mejores regresiones se han obtenido empieando el indice de

TCE con ronderaciones bilaterales de FUNCEX.

s decir, contrariamente & lo eeperado, los
resultados nos Iindican que una serlie con ponderaciones
bilaterales simples, basada tanto en exportaciones como
importaciones, estaria ékﬁlicando mejor el comportamiento
de las exportaciones de. manufacturados, que series con
ponderaciones que captan la competencia en terceros
mercados. Es interesante : notar que esté serie +tiene la
peculiaridad posee una base que se modifica cada periodo,

lo que al parecer contribuye a hacerla méds fluctuante.

En lo que se refiere a las importaciones, los
resultados se ubican dentro de las expectativas, pues lh

sgerle de TCE de FUNCEX es la tnica de las trabsajadas que
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toma en cuenta las importaciones en el ecriterio de
ronderacibn. AGn asi, se han aconseguido resultados
- relativamente buenos para las regresiones con las tasa de

cambio efectivas reales de Bacha-Bodin, Monteiro y FGV.

Los resultadoes .sugleren entonces que no es8
necesario dejar de lado lams =series existentes de TCE,
sobretodo las que descansan en comercio biléteral como la
de FUNCEX, pues consiguen explicar en forma bastante
adecuada el comportamiento de las exportaciones de

manufecturades brasilefios.

Debemos sefialar por otro lado, que el mejor ajuste
se ha obtenido con el cdlculo de la TCE a pértir de una
media geométrica, tanto én exportaciones de manufacturas
como en importacionee, lo gque eptaria sefialando 1la
superioridad de ésta sobre las TCE elaboradas a partir de

medias aritméticas.

En relacién a la idoneidad de 1los indices de
precios al por mayor o al .consumidor en la construccién de

las TCE, los resultados para manufacturas parecen indicar
que no hay una superioridad clara de uno sobre el otro, a

pesar de lo que comunmente se postula.

En el caso de las importaciones, sin embargo, a

pasar de que los patrones de respuesta se mantienen con los
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dos indices, los mejores resultados se obtienen con indices
de precios al consumidor, lo que puede obedecer a que en sl
caso de importaciones, el precio de referencia relevante

seria el precio al consumidor y no tanto el precio al por

mayor.

En general entonces, loe resultados no apoyan la
superioridad de un indice de precios sobre el otro en la
construccién de las tasas de cambio eféctivas reales; &

resar de los argumentos oconocidos en favor del indice de

precios al por mayor.

Finalmente es necesario indicar que saria
importante corroborar los resultados encontrados con un
andlisis de corto plazo del comercio exterior brasilefio,

que no se ha abordado en el presente trabajo.
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PRECIO
REGRESIOM MN.1

EXPORTACIONES DE MANUFNACTURNS SIMPLES BACHA(SUMATORING)

Qrdinary Least Squares tstimation

TS S e M 0 ok A ot e o B S e A A A ¥ A0 S S Y 2 P s A e o o et e e e e

Dependent variable iz PXMS

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

.Regressor Coefficient Standaid Error T-Ratio
K 16.8592 96 .4102 LL7a8
PW 2.4229 1.2279 1.9733
YW L4959 1.1839 -AL90
T1PW -. 9506 . 5646 ~1.6857
PWW1 -.5746 1.0290 ~- 5581
Y 2.2266 L5261 o a.n327
v ~2.5532 L6826 ~%.7403

R-8quared 7957  Fegtatistic F( 6, 13) 8.1596

R-Bar-Squared . .7014  S.E, ot Regression 16.6405

Residual Sum of Squares 3%H99.8 . Mean of Debendent variable 100.8460

5.D. of Dependent Variable 30.4542 Maximum of tog~{ikelihood -80.35078

DW-statistic . 1.86%90

FPRECIO COM SURSIDIO
REG N.2
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is  PXMS

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error [-Ratio
K ~108.5627 let.7845 ©.6710
PW 1.584% 1.50%4 1.0528
YW L7537 1.2160 L6198
T1ipPW - ITSET L&0Lh -1.2530
Pl . -, 1796 1.109% ~ o le 1w
Y 1.8202 6744 2.69%1
Ye ~2.0853 L8381 2. NH80
s 72,9486 75.447%2

R~Squared 8105 t-statistic F( 7., 12)

R-Bar-Squar e 6999 S.h. ol Regression

Residual’ Sum of Squares 3339.6 Mean of Dependent Variable 100160

8.0. of Dependent Variable 30.4542 Maximum of Log-likelihood B ALY A )

DW-statistic 2.0414




Ordinary Least Squares Estimation
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Dependent variable is
20 observations

LQXHS
used for estimation from 1971 to 1990

T-ratio(s) based on asymptotic standard errors

in brackets

Regresszor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ~14.9993 ) 2.7622 —5.4507
LPDL -.9739 L2651 -5.6751
LYW 4.0421 ; L5976 G 7658
e+t e e st e e e 2 e 8 0t 08 0 ot 8 e e o S e o < Lt o e e s e e i
R-Squared .8950  Fegtatiktic F( 2. 17) 72.4900
R-Bar-sSquared .8827 S.E. of Regression -3260
Residual Sum of Squares 1.8066" tean of Dependent vVariable 3.1785%
S.D. of Dependent Variable 9518 Maximum of Log-likelihood —4 3359
DW-gtatistic . 7584 |
_________________________________________________ e
]
|
AUTOCORRELACION DEMANDA ;
. REG N.4 i
| ) :
Cochrane-Orcutt Method AR({ 1) Converged after 14 iterations
___________________________________ e s s
Dependent variable is LQXMS :
20 observations used for estimation from 1971 |to 1990
_____________________ — - R S EN—————
Regressor Coefficient o dtandard Error T-Ratio
K -6 . 6875 ' 4.5645 ~l.AE5)
LPD1 -.242% 3516 -2 .6800
LYW 651 L9726 2.35288
R-Squared .9450 F-gtatistic F{ 3., 15) ' 85,8621
R-Bar-Squared L9340  S.E. of Regression -2275
Residual Sum of Squares LT762 Mean of Dependent Varisble 3.198%
$.0. of Dependent variable .9518 ‘Maximum of Log-likelihood 3.ALER
DW-statistic 2.0623
Parameters of the nutoregressive Brror Specification
U= CLGLTORU(~ 1)tV
( 3.2175)



DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG N.5

Ordinary Least Squares Estimation
Dependent variable is LAXMS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ~15.2933 2.7885 -5.4814%
LYW 1.1053 - 6034 ' 6 .8040
LPD1S - ) -, 9457 L2687 -3.5198

R-Squared - .891L-‘ Fstatistic F( 2., 17) 69.5608

R-Bar~Squared - .878% 3.E. of Regression L3321

Residual Sum of Squares 1.8744  M-an of Dependent Variable 5.4983

5.0. of Dependent Variable w9518  Maximum of Log-likelihood ~4.7043

DW-statistic 7548 oo

NAUTOCORRELACION DEMAMDA CON 3UBSIDIOS
REG N.¢&
Cochrane~Orcutt Method AR( 1) Converged after . 9 iﬁeratidns

Dependent variable is LQXMS

20 observations used for estimation From 1971 to 1990

Regresgor Coeff1c1ent . Standard Error T-Ratio
K -6.9688 q4.2935 ~L.6231
LYW ‘ 2.3246 9176 2.5%%49
LPD1S ~1.03%88 . ) . 5596 ~2.8889

R~8quared .9438  F-statistic F( %, 15) . 83.9718

R-Bar-3quared 2826 = S.E. of Regression - 2299

Regidual Sum of Squares 7927 Mean of Dependent Variable - Z.4983%

8.0. of Dependent variable .9518  Maximum of Log-likelihood 3.2191

DW-statistic 2.1556

¥

Parameters of the Autoregrzscive Error Specification

e L5681LKU(~ L)V
( 2.8773) ‘
T~ratio{s) based on asymptotic standard errors in brackets



FERTN
JREG M. 7

B e s e s it e S S Ao A S Mk A M s S i S s o e+ Y o o e o S e S AR S

Dependent variable is LOX1
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

N A B e A A e 1 S A Y 218 S AN e s L A O e 7 B S i S O A S S S0 A ot A M Yt VRS e S RS RS S T A Wt A 4 ks SRS s W A a2 Y T R T A LT DA a8 ey el M N

‘Regresgor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ~9 . 6631 2.9254 -% A2
LT1PW : 1L.7741 . H258 _ 2.8%50
LPOL 1.3748 ' . .BOS59 L. 7059
Lu ~5_5239 1.5716 ~3.5119

R-Squared .8303 F-statistic F( 3, 1l¢&) 26.0903

R-Bar-Squared L7985  S.E. of Regression L2653

Residual Sum of Squares 1.1260 Mean of Dependent Variable ~4.215%1

8.0. of Dependent Variable =~ .5%909 Maximum of Log~likelihood AN

DW-statistic 1.1821

N S Sk S s e o A S T N Tk S A s g S L U A RS AR S ke A S St S A S Vot S A A S A A A AR S TAAS AR o A A e A A M S o B AN S Al A A o A A A S T s Y e e

AUTOCORRELACION OFERTA
REG N.8

CoohranejOrcutt Method AR{ 1) Converged after 1 iterations

Dependent variable is LOX1 .
20 obzervations used for estimation from 1971 te 1990

Regressor ‘ Coefficient Standard Error T-Ratio
K -5.5922" ‘ 5.1187 o=l 79BL
LT1PW .9468 L6596 1.45%
LPOL L2411 L8028 L300
Ly ~3.1387 - 1.6618 ~1 . ABEY

R-Squared L8933 F-statistic F( 4, 14) 29.312%

R-Bar-Squared L8629 $.E. of Regreszion LpoaL

Residual Sum of Squares L5834 Mean of Dependent Yariable ~ 1.1

8.D. of Dependent VYariable . 5909 Maximum of Log-likelihood - G Lo

DW-statistic 1.752¢

AT N L S o M s e P S o A S TV TN War A A St VO s R e M AL L 0 0 S T e A i AR 0 ) R AN A AR AR A T LS AAS Pl S L N 4 A A A A MR Y S e v e

Parameters of the Autoregressive Error Specitication

U= .2567%U(~ 1)+V
( 1.2469)
T-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets



FERIN COM SURBSTDIOS
REG MN.?

Ordinary | east Squares Estimation

Dependent variable is LOX1

20 observations u=ed for estimation from 1971 to 1990

Reqt essor Coatficient Standal d Bl ol I~ Ratio
K S 11,6087 : A.0537 “2.8770
LTLPW 2.0878 1.033%1 2.5L12
LU -7.0572 PoEB1G ~2 L6615
LS -2.2595 2.85806 - . 875
LPOLS 73341 1.5248 1.5310
R-Squared L8357 F-statistic F( A4, %) 19,0727
R-Bar-Squared L7919 S.E. of Regression L2696
Residual Sum of Sqguares 1.0901 Mean of Dependent Variable ~1.2151
8.0. of Dependent Variable . 5909 Maximum of Log-likelihood L7159
DW~statistic 1.0743

s e e i Ao i S g St A M ok Ao St S A e Ao o . 2 < o oy s s v At Anae e o o+ S o T e e A e T A S S s S o s Sy v s

AUTOCORRELACIOM NOFERTA CON SUBSIDIOS
REG N.10

Cochrane-0Orcutt Method AR( 1) Converged after 2 iterations

Dependent variable iz  LOXL
20 obserwvationz used for estimation from 1971 to 1990

Regrecssor Coefficient' Standard Error T-Ratio
K -7 L1840 3.92001L -1 .8420
LTLPW 1.4961% ~P965 L.bar2
L A.1527 2077 - La7us8
ts -2 L0036 2. 1252 D= T )%¢ 5
LP01S L.0&679 1.3601 . L8aTH

R-Squarecd B84 L-statistic F{ 5, 13) 25.1019

R-Bar-3quarecd L8309 S.E. of fHeqression LS TN

Residual Sum of Squares .5%3%3%"  Mean ot Dependent. Variable S1.21s1

3.0. of Dependent Variable L5900 Maximum of Log-likelihood &L GBS

DW-statistic 1.8718

Paramelers of the nutoredressive brror Specitication

U~ L3271 EU(- L)Y
( 1.6185) )
T-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets



IMPORTACIOMNES CON PRECIOS AL POR MAYOR

REG M.11
Ordln&ry L.east Squares Estimation

Dependent variable is  LOMS

20 observations used for estimation from l971 to 1990

Regressor Coetficient Standard Error _ T-Ratio
K 4.8866 1.5387 . L.l7%8
Ly 7669 L7811 43058
LT1PW -~ 8478 L2867 w2 NG
LPM1N . -.7474 LRBZPS -5.1210
Ly 1.6263 o 2214 7.2000
R-Squared ' .8216 F-statistic F( 4, 15} 17 202
R-Bar-3quared .7740  S.E. of Regression I LR
Residual Sum of Squares . 2665 ' Mean of Dependent Variable A 72005

$.0. of Dependent variable . 2804 Maximum of Log-likelihood 14.8010
DW-statistic : 1.5092 '

o e A s e o o S S . 0 e 90 NP S A Yo Al T YN P A A e o St A k8 it AL S A S S S S A v e A A YA i S S S e B s AT B o . S Y A e g AV M e A @ Sy e e

" AUTOCORRELACION IMPORTACIONES nt. POR MAYOR
REG MN.12

Cochrane~Orcutt Method AR( L) Converged after 4 iterations

B ot ot e e Ak 7 S s e o A Y e e Ahn i ke S A A G AR S Y S A A T RS A AP A S Y e A e S 3 RS A g A s A o AR S8 S S e W ¢ S A T N AT MY St e

Dependent variable is LOQMS .
20 observations used ftor estimation from 1971 to 1990 : .
Regressor K Coefficient sStandard s£rror 1-Rario
K ' 5.8789 - _ 2.AF22 2.5 a0
Ly . 5699 ’ L5a80 11687
LTiPW ~ 8681 TS R -~ E151
LPMIN . -.8786 L3079 -2 9004
Ly L.5192 , .5290 ' 46845
R~Squared L8091 Fastatictic F( %, 13} Cli.oge
R-Bar-3Squared L7356 3.6. of Redgression Y
Residual Sum of Squares . 2463 Mean of Dependent Variable AL F200
$.0. of Dependent Variable . 2804 - Maximum of Log*like{ihood 1n.s8220

DW~statistic 1.6982

{85 L 2805%U(~ 1)+V
( -9363)
T-ratio(=) based on asymptotic standard orrors 1n brackels



MPORTACTIONES PRECLOS: Al CONSUMIDOR
REG M.135

ordinary Least Squares Estimation

e ot e v ¢t 7 W Y P e W At A Y el S A e e e Y ot o A A

Dependent. variable ic LQMS

e ke A 4k A S S0 AR A M MY e e W T e S Y B e S ST WP YR e e e e

20 observations used for ebf1m3t10n from 1971 to 1990

T S ok 1 ¢ e S s o S A 0 e o e g S 8 s o e e 4e ot 2 b W e A e

Regressor Cocfflclent
K 2. '
[ . «8635
LU L 1.3734
LLPMLE ~-. 7104
LTipC -

R-8quared LI97a

R-Bar-Squured 7434

Residual sSum of Squares . 3027

S5.0. of Dependent Variable . 2804

OW-statistic 1.3122

s b w1 o 1 o S Sl v Sy e ok - A k. o e ot S W e e e A W A A o . A e e e

AUTOCORRELACION IMPORTACIONES nL CONSUMIDOR

REG N.14

A s S o S S S

Standard Error T-fatio
1.2887 Z2.3051

« 1829 q4.7229

LR 1.595%3

2572 ~2.9955

L2628 ~1.9854

F-statistic F( 1, 15) 14,7579
E. of Regression ' 1121
Mean of Dependent Variable 4. 7205
Maximum ot Log-likelihood 13.5272

Cochrane~Orcutt Method AR{ 1) Convvrged after 3 iterations

Dependent variable is LQMS

- i e o S o A i A% S o A S AR S A e S S o S e G TR WP e S AL s e S A

20 obserwvations used for estimation from 1971 to L9990

I e o S e o 2000 T e kit e A Aot e S R A e S b T S Y RS SAAS A e S A S S e e WA

Regressor Coefficient .
® 1,1924
LY HET2
Ly 1.2683
LPM1B -.8823
LTipPC =~ L5966
R-Squared ' L7959
R Bar ~Squared 7174

Residual Sum of Squares L2634
3.D0. of Lependent Variable . 2804
DW-atatistic 1.6558
U= SSHO8¥U(~ L)tV

{ 1.3026)

At S ot s S e e 3000 AR S e S i Y AR A A e s A S Jans MA h  MOAE A U A S S S e o

Standard Error T-Ratio
2.2963 1.8663

~A327 . 1.%420

LSBT0 3.5166

L2897 ~3.0457

L2965 ~2.0120

F-statistic F( %, 13) 10.1a87
S.E. of Regression L1425
Mean of Dependent Variable L. T205
Maximum of Log-likelihood 13.6878

T-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets



- EXPORTNACIONES MANUFACTURNADNS PONDERADNAS

PRECIO -
REG M.15

R S A St s i s o S . A S S s NS S Lk S M S il Yt A SN S S S A RS AN A T A v o A A R S S A e O TS WA Lo A e S S S Y AR AR S S S A SR Y S Ao S Skt b A S S e e

Dependent variable is

PXMP

20 observations used for estimation From 1971 to 1990

40t S S 2ok At s ke S n Srns S s e AN e S 4 St o e e Y A

Regiressor

Coefficient Standard Error T-Ratio
K 86 .9220 46 . 7618 1.8588
PW 1.1549° L5954 1.9398
YW ~1.0599 5738 -l.8Aa72
TLPW ~. 4836 v 2737 ~1. 76565
Puwl L4364 .AP89 .8748
Y 593 L2551 2.328%
YP ~.5658 L3310 -1.7091
R-Squared 9190 F~statistic F( 6, 13} 24,5758
R7Bar-Squared .8816 $.E. of Regression 8.0686
Residual Sum of Squares 816 .3104 Mean of Dependent Variable 72 .2820
8.0. of Depondent VYariable 23.4477 Maximum of Log-likelihood ~65. 8307
DW-gtatictic 1.9748
PRECIO CON 3UBSIDIOS
- REG N.16
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is PXMP

20 observations used for estimation from 1971 to L1990

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ' 3.5272. 75.7078 L0166
PW 5977 .704% LBA8S
Yw - . 8885 .5690 ~1.561h
TiPW ~.3527 L2815 ~1.2529
PRWL L6990 L5192 1.5964
Y w337 .3156 1.02%7
P ~.2547 L3922, S BADRS
s 18,5046 35,3058 1,572

R-Squarecd L9300 F-statistic F( 7, 12) PILTT 2

R-Bar-8quared .8892 S.E. ob Regrecsion 7. 8066

Residual Sum of Squares. 731.3147 Mean of Dependent Variable . 82,0820

8.0. of Dependent Variable 235.4477 Maximum of Log-likelihood €] L HEID

DW-ctatistic 2.3795

e Ao



MO
REG MN.17

Ordinary Least Squares Estimation
Dependent varlable is LQXMP
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error T~Ratio
K -22.9470 - 2.610L -8.7916
LPD1P 1.1004 | . 6804 L.6173
LYW C . 5.8002 L5778 - 10.0381

R-Squared .8812 . F-statistic F( 2, 17) 63.012¢

R-Bar-Squared .8672 5.E. of Regression L3283

Residual Sum of Squares ~ 1.832a  Mean of Dependent Variable 3.5803

S.D. of Dependent Variable -9010 © Maximum of Log-likelihood -~ ATT76

DW-statistic I8N

NUTOCORREL ACTON DEMANDO
REG N.18

Lochranu orcutt Method AR( 1) Converged after 8 iterations

o s kLt 4 s 18 s ot et ST e A Y e e S e A e AR S o o sin S e Aa R s RS N e S M i A Aot S S A e 08 M o L O AR Y A SO W W A e P AT S A T e e S AL S et

Dependent variable is LQXMP
20 observationz used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient: Standard Error . 1~Ratio
K . L.o268 . - 5.0579 L2038
LPD1P - . 26985 ~“H877 - A8
Lyw ' . 1246 : 1.0479 L6015

R-Squarad L9664  F-statistic F( 4, 15) 145,407/

R~-Bar-Squared ?5%7 . 3.E. of Redression Lie0l

Residual Sum of Squaroes 5844 0 Mean of Dependent Yariable _3;&&06

‘8.0, of Dependent Variable L9010 Mastrmum of Log-1like)ihood 10. U956

DW-statistic 2.4268°

rarameters of the Autoregressive Error Specification

U= .8489%U(~ 1)+y
( 16.6923)
T—ratio(s) based on asymptotic standard erreore in brackets



- DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG N.19

-

Ordinary Least Squares Estimation

S Y S W W S WA i A SN A 4000 PP AV R 0 D RS 100 s A A 1A e v 105 i 2 e i i e 48 e e S S A T S MY e i e S s s Vi e AR A L iy ol SR B P AT Y 8 s e M e

Dependent variable ie LOXMP
20 observations used for estimation from 1971 to 1990
Réﬁressor Coefticient Standard Error 1-Ratio
K -22.8295 2.4808 ~9.P0RE
LPDAPS 1.0988 L6172 1.7802
Lyw 5.77%50 "« 5480 10. 5581
R~&quared 8845  Festatistic F( 2, 17) 65.0613
R-Bar-Squared . .B70% S.E. of Regression CS2B8
Residual Sum of Gquares 1.782% Mean of Dependent Variable S5 5803
S$.0. of Dependent Variable 9010 Maximum of Log-likelihood -, 1993
DW-statistic L6195
AUTOCORRELnCION DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG.20
Lochranm~0rcutt Method AR( l) Converged after . 8 iterations
Dependent varzable 1& LQXMP -
20 observations used for eatimation from 1971 to 1990
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
K 9738 | 5.2612 L1851
LPO1PS - . 2443 L .6272 -. 3896
Lyw L7872 |, 1.0959 L6727
- - -ph--‘tv‘wwwn-‘-um-yw..-a-w..'_wu...““.--?*w ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ o N
R~3quared L9663 F-statigtic F( 3, 15) 1 143.2372
R-Bar~Squared i ~9595 S E. of Rearession 1604
Reeidual Sum of Squares .3859 'Mean of [Dependent Variable 3.580%
8.0. of Dependent variable .9010 kﬁaximum’of t.og-likelihood 10.05%91
DW-etatistic 2.4866 :
1 > T WP Y T A AV o S A S et S e W e o S ot Y At SRS A A A et 0 S e i Yt Tt S e A S e . SRS AW e o s e Sl S e . St e e A S A et s S e W e A o o s s e T
Parameters of the Autoregressive Error Specitfication
- - 28 W o5 4 At 90 1 U A Lk e o s e b N e 4 e S Sy A o e L A A .,..,.,,..,........,.........-A.......,..!....................,..........-.......w....-»-..wuw--—m-»- e - run
Um JBAPLKY(~ L)Y
( 16.6518)
T~ratio(s) based on asymptotic standagd errors |in brackets

10



FERTA
REG M.21%

Ordxnary Least Squares Estimation

Depoendent var iable is

20 obsetvations

Ve e s o 8 A o s s i W S S ke W S TS AT TS T et e e W W Ly M S 4 e (e R

LOXAP
uzedd for estimation fgom 1971 to 1990

e e e Ve M e

T e Ao e v an A b e 3 e o e A A S o S WS ) Y ks T AR Yy e AR e Bt M Bt S o EAd AN MR i e AN I S A T S S S M A B T AN e e e W S e AR AC A A MRS T st R SR e M

Regressor
K
LT1PW
LpPoLp
LU

Coefficient

~q.1625
.6548
.0019293
-Z.0719

sStandard Error
3.52006
» 7TO30
1.0530
L8061

T~Ratio
~1.1823
8257

~ . O0LRE2Y
-2.5702

o A 0 e 4 e 2 7 o i . o - S S o e 4 . S e g S B A A g S M S S 2 1 1 S S S o P e

R-Squared

R-Bar-Squared

Residual Sum of Squares
5.0. of Dependent variable
DW-statistic

.4802
. 5828
2.8169

5341

. 5905

F-~statistic F( 3,
S.E. of Regression

16)

" Mean ot Dependent Variable

Maglmum of Log-likelihood

A.927%
1196
~1.1330
~8L7780

NS T e S e A Y e 2 M S ¢ A AV A A O AR S W AL ST AP A B S R A A A A S A4 i o ke i Sk S W LA A At et A 8 A WAAR S A S AN K S R At o A T AL LA M e e AT Y S S

AUTOGORRELNACLON OFERTA
REG N.22

Cochrane-Orcutt Method AR( 1) Converged after

Dependent variable is LOX1P
used tor eatlmatxon from 1971 to 1990

20 obwervatlgnw

9 1terations

Regreszsor Coefficient’ Standard Error T-Ratio
K -1 .0095 1.9821 - 5285
LTIPW L0256 - 1404 L0581
LPolP . 4425 JH019 -, 8818
LU “.4841 .71]4 ~ . 6805

R-Squared L9052 'F-«tatxvtic F( 4, 14) 33.4521

A-Bar-Squared L8782 LE. of Regression L lhu

Residual 3Sum of Squares « 3501 Mean‘of Dependent VYariable ~1.1330

$.0. of Dependent variable 5311 Maximum of Log-likelihood 109747

DW~statistic 2.2292 - ' :

Parameters of the ﬁutoreqrgwsive Error opeczfaration
= 729X ~ 1)+V

{ 6.5106)

T~ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets

#



-OFERTA CON SUBSIDIOS EXPORTACIONES MANUFACTURADAS PONDERﬁbﬁS‘

RE

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ~5.9491 2.5794 ~-2.3141
LT1PW .0801 .5878 L1363
LPO1PS -3.5207. _ 1.174a ~2 . 9980
Lu ~1.1762 : .6068 ~1.9384
LS 9.3277 g 2.3509 3.9677
_______________ - Tmm——— *ff”""”"f”"“"“““*'“‘“““””""””"'””“""“*
R-8quared ! L7475 F-statistic F( 4, 15) 11.1009
R~Bar-Squared’ .6802°  $.E. of Regression L3021
Residual sSum of Squares 1.3685% Mean of Dependent Variable ~1.1330
8.0. of Oependent VYariable -5341  Maximup of Log-likelihood ~1.558%
DW-statistic - 1.0710 {
________ o e o - - e 2 e i o e i 5 S
|
AUTOCORRELACION OFERTA CON SUBSIDIOS j
REG N.24 ;

Cochrane~0Orcutt Method aR( 1) Convergéd after @ \terations
...................... e e e e o e e e e e e et e e 1 e e o
Depgndent variable is LOX1pP ' i .

20 observatiohs used for estimation from 1971 to 1990
~~~~~~~~~~~~~~~ p»*wu—~~w~~m~m“wguw**~3»;”ww«www+w~*wmwww~w“w~«_~~«m«fuu—a-—-«w
Regressor \ Coefficient. . Standard Error T-Ratio
K ~L. 0793 2.2655 ~.A764
LT1IPW 0182 L4550 .0401
LPOLPS -, 5461 7470 -~ 7E5L2
Ly ~-. 5378 - 6908 - 1785
LS L1816 1.8659 : 0TS
uuuuuuuuuuuuuu ‘..,...‘.,...,_._...,.....,.___.....,__.,_.,.____,._.__._,_,,,,__L,,\,_-,_’.,,,,_w_,,,,.,,»_,,.,,,______,,,'_,._,_,,_.__._.,,,_,,.....,.,.._,__......,.,,w.. s e e
R-Bquared Q066 F-statistic F( 5, 13) 2H 2342
R-Bar-Squared .8707 S.E. of Regression L1650
Residual Sum of Squares - 3459 Mean of Dependent Variable -1.13%0
3.0. of Dependent Variable ~.534L, Maximum of Log-likelihood lir.1119
- DW~statistic 2.2832

G N.23

ordinary Least Squares Estimation

- bl e~ e 2 e 3 e e
- - e 4250 W Y Sy 4 1 M o e S A e o A A A S o e A A S e W S S Y B e S e A S Y e A . Y e o S e e RS Wi S S

Dependent variable is LOX1P

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

e S TS e e A M i o S S Y A A S AP A A S e A S D S s A Y o A S S s RS WA A Y S S R A A S A AT AAAS s S A e YA A S ke Y VAP e g R A A o i S S i R

12

Parameters of the Autoregressive Error Specification

e 40 s S e o M S Y ot A o S S S AN A4 S S S AR S e Y A A4S S SR A A S St RS S e et AR e oA S S S s e S e S S S S S A e i e A e —— -

U= L7225%U(~ 1)4+V

( 6.2929)

T-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets

A 7 s S o o A e A S g e A o e T MR e VP S S0 M O o VO M e W S o A0 St SN e B Y T T s R T S e S T R T e S A Sy e S e o -



- EXPORTACIONES INDUSTRIALES
PRECIO
REG N.25

Ordinary Least Sduares Estimation

- - -

Dependent variable is PX1

o o A ot 2o e A Yo 00 S o

20 observations used for edstimation from L971 to 1990

- Y e S o Y S - e -

Regressor Coefficient Standard Errov T-Ratio
K ~27.6589 65.9767 - 4192
PW . 2.1582 8400 2.5692
YW _ LA66% 8096 8760
Tirw 4 -, 2495 3862 -, 6461
PWWL L -, 1231 . 7089 ~, 1748
Y 1.6367 3599 4,.5479
P . . -2.2924 LA6T0 -4 PORY

R-8quared -8716 F~vtati stic F( 6, 13) 14,7027

R-Bar-Squared ' . .8123. - 8.E. of Regression 11.3841

Residuyal Sum of Squares 168a.8 Mean of Dependent variable 94,5160

$.0. of Dependent Variable 26.2753 Maximum of Log-likelihood ~72.7153

DW~statistic 2.13192

PRECIO CON SUBSIDIO
REG N.26
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is PXI

20 observations uged for estimation from 1971 to 1990

Regressor ' Cogfticient Standard Error T~Ratio
K . ' ~-88.1923% - 1r2.8247 - 7817
Pu L.7537 1.0498 1.670%
Yid . 5907 .8480 L5966
TiPW ~.1548" .4195 ~.3684
wal . - L0676 LTTE7 0873
Y 1.4406 .A703 3.0630
¥p -2.,0665. L5845 ~%.53556
8 : 35,2078 52,6151 LH69R

R~8quared 8762 . 'F-statistic F( 7, 12) 12, . 1309

R~Bar~Squareaed B8040 ' B.E. of Regression 1. 6359

Rasidual Sum of Squares 1624.2 Mean of Dependent Variable — 94,5180

$§.D. of Dependent Variable 26.2753% Maximum of Log-likelihood ~72.3190

DH-statis txc 2.2040

Vo e T A S S S A s o B s e B ) S AR s P WS A e e A -



DEMANDA
1eg N.27

——

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e e e o . st e e s e s i 1 e e e e e o e
Regressor Coefficient | Standard Error T-Ratio
K ~15.0410 : 2.0889 -7 .20041
LPOLI - T744 i 2363 -~%5.2175
LYW 4.0537 L4535 8.9380
R-8quared .9249 - F-statistic F( 2, L7) 104, 7103
R-Bar-Squared 9161 $.E. ‘of Regresgion . L2450
Residual Sum of Squares 1.0204 Mean of Dependent Variable 3.5759
S.D0. of Dependent Variable .8457 Maximum of Log-likelihood 1.3766
DW—-statistic .7079 :
AUTOCORRELACION DEMANDA
REG N.28
Cochrane-0Orcutt Method AR( 17'Converged'after- 8 iterations
e o e S e e S o o o S e i o 1 . o o o ~7-__—-~v—.~—-w----——~--'~‘"~-"~*"“""'""“‘“"‘“’*"’*""""“‘"“‘"‘“""""’T“"
Dependent variable is LQXI
20 observations used for estimation from 1971 to 19%0
Regressor Coefficient " Standard Error T~Ratio
K ~7.4229 5.3539 ~2.2132
LPD1I . -.9450 3253 -2.9053
Lyw 2.4233 .7145 3.3915
R-Squared 9643 F-gtatistic F( 3, 153) 135.2279
R-Bar-Squared . 9572 S.E. of Regression -163%9
Residual Sum of Squares .4030 Mean of Dependent Variable 3.5759
. 8.0. of Dependent vVariable 8457 Maximqm of Log—likelihood 2.6456
DW-statistic 2.0526
pParameters of the Autoregressive Error Specification
U= ~6Z2a44%U(~ 1)4V
( 3.5108)

' .
Ordinary Least Square@ Estimation

T A i St 1 St S v o . S S S A Ve . o e S St

Dependent variable is LQXI

B L T T v p———

mmmmm g e vt e e i . St . i S A AR o S s S Y A S o T ot AN D B0 A o e St S

i
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

T-ratio(s) based on asymptotic.standaﬁd efrors in brackets

A e o o i o 4 M o VRS ot A7 N A e S T A e S S A A A Y S o A Al A i s e T A AARS RS A e A A A S e s AR i e A e S i S AR U N TS A A B o £ et i e



DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG N.2¢9

Ordinary Least Squares Estimation

e e e A s A e S S A S i e S A WP S S T T AR S e

Dependent variable is LQXI s
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient - Standard Error . T-Ratio
K . ~15.1917 2.0946 ~7.2528
LYw 4.0863 . 4548 8.9848
LPDLIS - 7553 L2367 ~3.1909

R-Squared ' L9234  «F-statistic F{ 2, 17) 102.4306

R~Bar-Squared " .9144 S.E. of Regresszion S w2475

Residual Sum of Squares 1.0414 “Mean of Dependent Variable 3.5759

S.D. of ODependent Variable 8457  Maximum of Log~likelihood 1.1752

DW-statistic 7139

—— S - s e s b e e o A i e e S S e ) N S S W s AP S S S S it o s
e b s 4h2 S i S A o A S S AN ke T AR S i [ - - e o o~ P - -

AUTOCORRELACION DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG N.30

Cochrane~0rcutt Method AR( 1) Converged after - 7 iterations

- e e e e e o T e e S m A M e
e v A e W e s e S L e S o B S 9 Vg Ol S A A S s 2 AP o RS SN A Ao S s e S e S e s s T S A A T ke TS N T T e - —

Dependent variable is LQXI
20 observations used for ectimation from 1971 Lo 1990

Regressor . Coefficient ) standard Error *Rat1o
K ' ~7.4433 3.3110 -2.,2480
Ly : . 2.4271 7064 3.4557
LPDLIS ~.9859 - . 3304 -2.9814
R~3quared , .9638 ° F-statistic F( 3, 18} - 133.1537
R-Bar-Squared .9566 " S.E. of Regression ‘ .1ebl
Residual Sum of Squares .1091 Mean of Dependent Variable 3.8759
§.D0. of Dependent Variable L8457  Maximum of Log-likelihood 2.5041
DW~statistic 2.1180
Parameters of the Autoregressive Error Specification
U LGOLTAU(~ 1)+
( 3.4073)

T-ratio(s) baszed on asymptotic standard errore in brackets

T S T o B o o v A o R 000 S o W S W S . 90 B A S . b B S ok e o o Vo s S W i ok N 000 8 i ) S e ) MR T S AN 9 S o S A e e e e -



'OFERTA
REG N.31

Ordinary Least Squares Cobimation

vt e v A S A AR o S 248 S e AR S S S S ST A S A S o PR O A e e &L s = ey St

Depoendont variable is LOXLI
20 obuervations uzed tor estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefticient . - Standard g£rror T-Ratio
K ~5.38711 L. P65 ~1.7154
LTiPw’ L4454 . 1398 1.0L28
LPOLT - H301 ) L6528 L8120
Ly ~%.3186 . 1.1106 -2.9880

" R-8quared L8009  E-statistic F( 3, 16) 21,4602

R-Bar-Squared - .7636 S.E. of Regression L2333

Residual Sum of Squares .8711 Mean of Dependent Variable ~1.13875%

S$.D. of Dependent Variable .A799 Maximum of Log~likelihood 2.9581

DW-statistic . 1.1132

il - Redada g e et o - A S B A Ao S el AN B R P A R ot s
L o 4 o o e St A s S S e A S e Y S St S e TR [ - s e vt s e S s e o s s ta S i i o

. AUTOCORRELACION OFERTA
REG MN.32

Cochrane-Orcutt Method AR( 1) @onverged at ter a4 iterations

Dependent variable is LOX11
20 observations used for estimation frbm 1971 to 1990

S A e S s o A A RS A e ol s e S S S W S G . U o LA e ot A Sl A i St A s A s A 00 A AR AP S S A0 T S SR e WA S M S

Regressor Coefficient: Standard Error F-Ratio
K -1.6860 1.8216 _ S LV
LT1PW .l284 3976 L5229
LPOLI : -. 4585 : L7093 ~ W HAGS
Ly ~h.4456 1.2993 ~1.1126

R-Squared .8904  F-statistic F( 4, 14}  2B.A208

R~Bar-Squared - L8591 S.E. of Regresgsion -1700

Residual Sum of Squares .4044 Mean of Dependent Variable ~L.1375

$.0. of Dependent Variable 4799 Maximum ot Log-likelihood ?.aizs

DW-statistic ' 1.7994 '

e e o o e e o S s 4008 WAAR WA At S NI A A Aot Sl e A A S M 0 e s A S A 2446 AR Sl MRS AR o Y AR S s W AAAD A e AN 08 S B i M ke A S

Parameters of the Autorégressive Error Specification

AL S 20 1 e 4 o Qe S s S SRS Mt Shrt S e S A S e S A VAN AN A S AR 85 S A S e A e T W A TS MR S e S AR A e A S S AR e e M Sk e o

U= .2886%U(~ 1)+V
{ . 1.3974)
T rafxo(c) bas ed on asymptotic ctandard eryors 1n brackets

16



OFERTA CON SUBSIDIOS EXPORTACIONES INDUSTRINLES
REGQ N.33 '

——

Ordinary Least Squares Egtimation

e o o e e e o e e

Dependent variable is

LOX1%

20 observations used for estimatién trom 1971 to 1990

o

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio
K -3 . 5920 . 2.0288 -1 .&720
LTiPW 4919 A5G ~P925

T LPOLIS, .7396 1.1139 L6640
Lu . -~3.6031 1.6780 '-2.14?3
[ ~ . 4896 1.9244 . -, 2549

R-Squared .B020 F-gtatistic F( 4, 15) 15.1887

R-Bar-gquared L7492 . S.E. of Regression . 2409

Residual Sum of Squares B666 Mean of Dependent Variable -1.1375

$.0. of Dependent variable L4799 ;. Maximum of Lag~likelihood 3.0108

DW-statistic 1.0930 ’

-

- e . o i ot ks R AN S b < D A s e AN A

e e

AUTOCORRELACION OFERTA CONM éUBﬁIDIDS

RE

-

G N.34

‘Cochrane-Orcutt Method ArR{ 1) Converged after

e e At et o s i o e S ¢ fo A A B Rl e S8 e o S S e 3 e

LOX1X

Dependent variable is

S o S P A S e S s S A S e s a
»

-

5 iterations

20 obszervations used for estimation 'from 1971 to 1990

> > T U D S 205 AR e S Sk o YD W e e S e o s B .

G S D At g T S D e i b e S S S0 A e Gy Y S D Y St i 0 A A P . L S A e s Ak S

-

- -

Mo e e B S W a0

~Ratio

s o > - A v -

Regressor Coefficient. Standard Error

K -1.6328 1.9033 - 8979
LT1PW .i844 .1423% -4170
L.PoL1S ~-.1710 . 9997 - 1741
LU -1.8157 1.6329 ~-1.1120
LS -.7671 1.5712 ~.1883
R-Squared 8931 Festatistic F( %, 13) 21,7233
R-Bar-Squated .8520 $.E. of Regression » 4742
Residual Sum of Squares .3943 Mean of Dependent Variable ~1.137%
S$.0. ofF Dependent variable = AT Maximum of Log-likelihood ?.8526
Du-statistic 1.8905 : ' ‘

- v o - — g s T - o e

Parameters of the Autoregressive Error Spe#ificatibn

Y A S A whhe i W NS g Ao M e D 1420 W 5 s e

U= ~BLEHRU(~ 1)4V
( 1.5747)

A 4 S e AN AN e Yo A AR Y o S e

- .

T-ratio(s) bzsed on asymptétic standard errors in brackets

e 200 are



PRECIO
REG N.35

1 S0 S T W . Y 4 o o

Dependent variable i PXMS8

EXPORTACIONES MANUFACTURNADAS SIMPLES(PRODUCTO)

Ordinary Least Squares Ectimation

20 observationsz used for estimation from 1971 to 1990

e e e i G i e o sS40 S0 S . o A A S0 S A L A S Y S e O A A S kY B A S S0 S+ AN S e T S A A S A A A B A o B A S S A e L s e

Regressor Coefficient’ Standard Error T-Hatio
K ~24.0188 $1.4898 -3 T~ 2625
PW 2.2983% 1.2712 1.8079
YW 9208 1.1558 LTRSS
T5PW ~.7411 . 5789 ~1.280L
PWWL -.40855 1.0580 - . 3855
Y 2.2535 .5818 5.8388
Ye - ~2.7726 L6970 ~3.9780

R-Squared 7790 ' F-gtatistic F( &6, 13) 7.6383

R-Bar-Squared .6770' | S.E. of Regression 17.3071

Residyal Sum of Squares 3894.0 '“Meaﬁ'of Dependent variable 100.8460

$.0. of Dependent Variable 30.4542 Maximum of Log-~likelihood ~81.0933

DW-statistic 1.7285 .

PRECIO CON SUBSIDIO
REG N.36
Ordinary Least Squares Ectimation

Dependent variable ic PXMS

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient” Standard Error T-Ratio
K ; ~161.1764 155.0852 - o=1.0893
PW 1.3596 1.5274 L8902
YW 1.1363. " 1.1643 L9159
T5PW -.5379 .6041 - . 8904
PWWl 0142 1.1185 .01r7
Y 1.7502 L7279 2.4013
YpP ~2.1824 8782 -2 AR50
8 83.8605 76.8587 L0911

R-Squared L7990 F-statistic F{ 7. 12) 6.81%1

R-Bar-Squared : 6817 S.E. of Regression 17.1817

Residual Sum ot sSquares 3542.% Mean of Dependent Variable  100.84&v

8.0. of Dependent Yariable  30.4542 Maximum of Log-likelihood ~80.1174

DW-statistic 1.9294

- 18



DEMANDNA
REG N.37

Ordinary Least Sduares Egtimation

Dapendent variable is LOXMS
20 observations used for ectimation from 1971 to 1990

prepnpTp - Y B A - s A S S Al A SAe s S Aat Al P T AR A A S i e e P VRV —— i S 1 A i S s A Thas s A i i AN e s e B g e e A A A S 000 W
Regressor Coefficient standard Error T-Ratio
K ~14.9641 2.8130 ~5. 5197
LRDS -.9774 2727 -3%.5844
LYW 4.,0348 . 6085 6.6309
R-Squared -8928 F-~statistic F( 2, 17) 70,7806
R-Bar-sSquared .8802 S.E. of Regression L3295
Reszidual Sum of Squares 1.8456 Mean of Dependent Variable 3.4983
5.0. of Dependent Variable 2518 Maximum of Log-likelihéod ~4.,5492
OW-statistic L7459 ' .
—————— - o o e > S o o o e S s AR 1 e S . gt o A s O S 0 A A A S o S A S i AR S e A e S A e A A o o i
AUTOCORRELACION DEMANDOA
REG N.38
Cochrane-0Orgutt Method nR{ 1) Converged after 13 iterationﬁ
Dependent variable iz LQXMS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990
Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio.
K -6, 7543 4.6415 -1.4552
LPDS ’ -, 9426 wBT20 -2.5336
LYW ' R.2793 . 892 2.3042
R~Squared 2433 Festatistic F( 3, 15) _83.1528
R-Bar-Squared ) .9319 S.E. of Regression -2310
Residual Sum of Squares 8001 Mean of Dependent VYariable .%.4983
8$.0. of Dependent Yariable 2518, Maximum of Log-likelihood 3.1312
DW—-statistic 1.9800
Parameters of the Autoregressive Error Specification
********************************************************************* PR e L

u= LGLTBXU(- 1)tV
( 3.1128)

T-ratio(s) based on asymptotic s

standafd errors

in brackets

ot 1 B I e e A 4 s e S 44 P S 1 S A St e St YA S AN S A N S 0 A o T S1Ae G T A Ao S S W B A Sy A T T S M Wk o s A YOt A S NS s S R 5 T P . W A Sy e S e
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DEMAMDNA COM 3UBSIDIOS
REG N.39

Ordinary Leaét’Squares Estimation

Dependent variable is LOXMS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

IR S TS 0 S U s A1 e A M AP SRS S Mt T 24 O Y AR NS S M S s AP A s S AR S S 44 S Ao W B A AR A S i Sadn o S s R e e ARk A Y i A A o S T S e

Regressor Coefficignt Standard Errot

K ~15.3368 2.8326

LYW 4.1148 \ .6128

LPD5S : ~.9404 L2751
R-Squared .8885 ° F-statistic F( 2, 17)
R~Bar-Squared 8753 S.E. of Regression
Residual Sum of Squares 1.9201 Mean of Dependent Variable
§.D. of Dependent variable -9518 Maximum of Log-likelihood
DW-statistic .7453 )

AUTOCORRELACIO DEMANDA COMN SUBSID&OS
REG N.40

Cochrane-Qrcutt Method AR{ 1) Converged after. 8 iterations

T - e e . S S 500 St s A e Y T S S e e A H e Stk e

Y v e g et Y S Yoo M S et Y S S s S U e s e S i

Dependent variable is LOXM3
20 observations used for estimation‘from 1971 to 1990

o AL b S e 7 S S S e S S S s AP i e AL A St Ao A A O A S S S S

o o i A S S e A P i S o Y e AN e A S e s

1-Ratio
~5.11494
6.7113
-3 . 1191

67.7012

3361
&.4983
-~ .2450

e o o o ho an

2.515
~2.7657

81.2162
2335

_____________________________________________________________________ S

Regressor . . Coefticient Standard Error

K < ~7.0350 4.3494

LYW : 2.3387 L9297

LPD5S ‘ ' ~1.0442 L3775

e ot e e e o e e e

R-Squared .9420 F-statistic F( 3, 15)
R-Bar~Squared .92301 S.E. of Regression

Residual Sum of Squares .8181 Mean of Dependent Variable
S.D. of Dependent Variable .9518 Maximum of Log-likelihood
DW-statistic 2.0898 ’

T Y 73 S Al VO S WA S S T S . e S S Y A . S S A 47 A Y Y M o e S8 o S A A AP o e S A Yt e T At A A S 0 T S A e M A A e o

Parameters of the Autoregressive Error Specitication

SN S 0 i S i W M i Y S S o S AT 1 S o S99 . e o e 1006 s N e YA W e S A TR A e o 1 S e A ) A S S S S St S S

U= -5656%U(~ 1)+V
( 2.7844) .
T-ratio(s) based on asymptotic standard.errors in brackets

I S e R S S ol o 4 b e B B e i o R 9 7 S T e WY o S T N S M e Y S S0 SV e S S S S A A P 5 S S A W LS A A W S S o



OFERTA
EXPOR MANUF SIMPLES PRODUCTO PS AL POR MAYOR)
REG MN.4l

Ordinary Least Squares Estimation
Dependent variable is LOXS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Ervor T-Ratio
K- -11.2941 2.6140 - -, 5206
L15PW 2.1266 L5631 . 5.7762
LBOS 1.8584 7656 . 2.4274
Lu ~6. 7763 1.5877 | -A.1066

R-Squared .B657 F-statistic F{ 3, 16) 34.36¢

R-Bar-8quared .8105 S.E. of Regression o 2360

Rezidual Sum of Sguares .8913 Mean of Uependent Variable 4. 215

S.0. of Dependent Variable . 5909 Maximum of Log-likelihood RLFEON

DW-statistic 1.4386 ' -

AUTOCORRE_L(\CION OFERTA
REG M.a2
Cochrane~Orcutt Method AR( 1) Converged after 3 iterations -

Depandent variable is LOX5

20 observationz uzed ftor estimation from 1971 to 1990

Regrescor Coefficient Standard Error T-Ratio
K N ~7.0272 - 3.2211 ~2.1816
LT5PW 1.246% i . 6812 1.8299
LPOS L6904 | L9104 7584
Ly ~4.2700 : 1.9217 -2.2220

,,,,,,,,,,,,,,,,, *»*,-*ww~wwww,wowm*_uw“_ymu_wqw,-*W-wwwwnw“wwu-ww“-u-m,,uN-_~~

R-Squared ~B951 F~utqtistic F( 1, L4) 29.8624

R-Bar-Squarad . L8651 3.E. lot Regression 2024

Residual Sum of Squares L5738, Mean of Dependent variable ~1.2151

3.0. ot Dependent variable L5909 Maxidum of Log-likelihood &.2900

DW-statistic 1.7854 ; :



OFERTN CON SUBSIDIOS
REG N.43

Qrdinary Loast Squares Estimation
Oependent variable iz LOXS
20 ohgervations used for estimation trom 1971 to 1990
Regressor Coeffxcxent Standard Error T-Ratio
K ~13.64121. 5.27714 -1537
LTSPW 2.9541 ' . 8484 3.4?]8
Lu ~8.9516. 2.368% L7799
LPOSS 3.1750 ° 1.2992 2.4429
Ls ~3.6423 2127 ~ 16161
R-Squared .8744  F-statistic F{ 4, 15) Zé-L}BS
R-Bar-Squared -8410°  S.E. of Regression -”6?6
Residual Sum of Squares .8330 Mean of Dependent VYariable —}.Zlal
8.0. of Dependent variapble . 5909 Maximum of Log-likelihood $.1061
DW-statistic 1.5010
ﬁUTOCORRELﬂCIO OFERTA CON SUBSIDIOS
REG N.44
Cochrane~0rcutt Method NnR{ L) Converch after 5 iterations
Dependent variable is LOXS
20 observations used for eet1mat10n from 1971 to 1990
Regressor Coefficlept Standard Error 1«Hatxg
K -7.8712 3.83%5 “2 L0550
LTSPW 1.6209 L0395 1.725%
Ly -5.2949 25855 206
LBOss 1_3527 L.3549 LIS
Ls L1175, 2.4162 =1.000¢
f-Squared 8987 F~statistic F( 5. 13) 24,0669
R-Bar-5quared 8597 S$.E. ot Regression - 2061
: I - ’ o1
Residual Sum of Squares 5540  Mean of Dependent Variable L.7151
5.0D. of Dependent Variable L5209 Maximum of lLoy-likelihood Gl
DW-statistic L.9a51

TN IR et o e Ml e o e 5 A S Vit 12 AP S A pt Bl PP O YA Y 06 ol T A 0P WO B B PP W R e e S Ve e



EXPORTACIOMES MANUFACTURADAS PONDERADAS({PRODUCTO)

PRECIO
REG N.45

Ordinary Least Squares Eétimation

Dependent variable is PXMP

20 observations used tor estimation from 1971 to 1990

e g e s A e 2 o S 4 Bt SO W B A Nt A D S 90N AN S Sl S . S A AT RS Y B s

Regressor . Coefficient Standard Error T-Ratio
K T 80.7891 41 .6325 1.924905%
PW L.1190 .5785 1.9344
YW - 9549 5259 ~1.8156
TS5PW ~-.5216 2634 -1.9800
Pl ] . .A902 L4814 1.0182
Y . .6760 L2648 2.5533
YP ' -.6775 i 3172 ~2.1362
R-8quared : - 9228, Fwstatx@txc F( 6, 13) 25,9028
R-Bar-Squared : .8872  S.E. of Regression 7.8756
Residual sum of Squares 806.&365 Mean ¢f Dependent vVarisble 82,2820
$.D. of Dependent Variable 23.4477 Maximum of Log-likelihood = -65.3464
DW-statistic 2.0017 .
uuuuuuuuuuuuuuuu o et 1A AP Al e WS Yo Wit WAy s A VR AR W D Y A e Tkt e W T A ]l o - v - - e By - Y YA BN e e A
!
PRECIO COM SUBSIDIO |
REG N.46 i
Ordinary Lea t Square !Esfimatlon
______________________________ e e e e
Dependent variable ‘is  PXMP
20 observatione used for estimation from 1971 to 1990
———————————— vy s - ...w..-—.‘,m._..................A.........‘.....u...................«.-.._..-...a.m..-»-.....»-—»»-.-A-—.m-
Regressor : Coefficient istandard £rror T~Ratio
K ‘ 3.0294 : 68.6113 0492
Pw _ . 5868 ? L6157 L8685
Yw - -.8326 L5151 ~1.6163
TS5PW ~. 10649 2673 -~1.5%207
PWWL L7281 . A9 1.14714
¥ .4020 L3220 1.2482
YR -, 5429 . 5885 - 8826
S 47 . 954357 34.0031 1.3987
R~Squared L9336 Fe~statistic F( 7. 12) PALALPT
R-Bar-Squared 8912 S.E. of Regression 7.60LA
Residual Sum of Squares 693.368% Mean of Dependent Variable Q2. 2800
S.0. of Dependent VYariable 23.4177 Maximum of Lou-!ikelihood 6583571
DW-statistic ’ 2.3847

e e e s b L oy B i n s s s e A o e b e e AN A h e A S i M s A b

e o s o 0 s A g B 220 Aeh S B h S ke W S ARG ke s ke LA Ahee T A AW A -w T o R



DEMANDNA
REG N.47

-

-

Regrecsor Coefficient standard Error T-Ratic
K . . -22.,91.87 2.637/8 -8.6885
LPDSP 1.071% L6869 1.5599
LYW 5.7933 .5841 9.9190
R-Squared .8801 - F-statistic F( 2, 17) 62.3778
R-Bar-Squared .8660 S.E. of Regression L5278
Residual Sum of Squares 1.84%96 Mean of Dependent VariableA 5.5&031
$.D. of Dependent Variable .9010 Maximum of Log-likelihood -A4.%70%
DW-statistic .6196 : :
AUTOCORRELACION DEMANDA
REG N.4g8
Cochrane-0Qrcutt Method NR( 1) Converged after 8 iterations
Dependent variable is LOXMP
20 observations used for estimation from 1971 to 1990 )
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ _.m‘;._._““.‘_*u_.“w_,‘“,,“w.‘__.__,_,._,_,.._.,._....,.,..,....,.-.a..—...—.‘ v e -
Regressor Coefficient standard Error T-Ratio
K 1.0736 5.L165 L2098
L.PDSP ' - 2619 L5774 ~.1536
LYW 7158, 1.0638 2
R-Squared ' .9?664  F-statistic F( 3. 15) 143.7705
R-Bar-Squared 9597 . S.E. of Regression .160L
Residual Sum of Squares 3845 Mean of Dependent Variable . 3.5803
8.D. of Dependent Variable ' .9010 Maximum of Log-likelihood 10.0933
DW~-statistic ] 2.4252
Parameters of the Autoregressive Error pecxfxcat:on
U= L8A96xU(~ 1)V

Ordinary Leaet Squares Estimation

Y v et s A S 20t A B S e S SR Y e S S S o

Dependent variable is LOXMP

- . o S e e A s o At S S A s e B A Y A e o S A A A Ao S o S8 -

20 observations used for estimation from 1971 to 3990

N o o T S e o S A A S o o S A A A A A A A AR S e At e S e Al e v e

( 16.7331)
T-ratio(s) baced on asymptotic

standard errors

in bracketis

A S i S A A B Wi S AN d Yo T o S A Mo s S VA A e S A A s o SR e S S S s s & a T A B LA e At A 20 M SO ke s
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DEMANDN CON SUBSIDIOS
REG N.4%

Estimation

o 12 A o A s 0 Y] 00 S e A W B S S S W e A S B0 A VRS A 8 B W e B A e e e A

Dependent variable is- LQXMP |
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Ordinary Least Squares

- S 1 o s S o AR s 4 Y B S AR A o e S B Mk

Regressor Coefficient tandard Error I~Ratio
K -22.79%1, ! 2.5000 -9 1197
LYW 5.7676 i 5523 10.4431
LPD5SPS 1.06%96 i LHL95 L7266

R-Squared . .8834  F-statistic F( 2. 17) 61.3757

R-Bar-Squared .869¢  S.E. of Regression 5253

Recidual Sum of Squares 1.7989 Mean of Dependent Variable %.5803

$.0. of Dependent Variable .9010  Maximum of Log-likelihood ~4.2930

DW-statistic . 6089

AUTOCORRELACION DEMANDA CON SUBSIDIOS
REG N.50

‘Cochrane-0rcutt Method NAR( 1),Converged after 8 iterations

e e o s e e e S o S 2t T s Y A Ve S s S AN Rt W S S W o B S S S S A e e b Y

Dependent variable is LQXMP

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio -
K 1.0762 5.3492 2012
LYW w7162 1.1133 6433
LPDSPS - 2173 6129 -.1038
R~Squared L9663 F-statistic F( 3, 15) ©143.3540
R-Bar-~Squared 9596 S.E. of Regression ‘ <1603
Residual Sum of Squares . 3856 Mean of Dependent yarisble Z.5803%
$.0. of Dependent variable .9010  Maximum of Log-likelihood 10.0666
DW~statistic 2.4845 '

Parameters of the Autoregressive Error Specification
U= LBA7RU(~ L)+V
( 16.7300) .
f-ratio(s) based on asymptotic standard errors in brackets

T e e s e o o A o A At o s S W ) A o AA A S s e S s o A A A S et BAh S o Wt e e W AR P A T A S e A S S A N o A S AT R S W S S S e WA TR Wk e T AR O M0 ) RS e A A
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OFERTA
REG N.S51

. +
Ordinary Least Squares Extimation

Dependent variable is LOXSP

20 observations used for estimatiop from 1971 to 1990

Regressor Coefticient Standard Error T-Ratio
K E ’ : ~&. 1898 2.184% ~L.77¢n
LTSPW 1.1206 7912 1.1163
LPOSP 0010475 1.0051 L00LOAZL
Ly ~2.2331 L7743 -2 . 8811

R-Squared .5184 F-gtatistic F{ 3. 16) b.7§93_

R-Bar-Squared .A280 S8.E. of Regressiofi - 4059

Residual Sum of Squares 2.6104 Mean of Dependent variable ~1.1330

S.D. of Dependent Variable 5341 Maximum of Log-likelihood ~82.0165

DW-statistic . 1336

NUTOCORRELACION OFERTA
REG N.52
pochrane*OFCUtt Method NAR( 1) Converged after. @ iterations

Dependent wvariable is LOX5P

20 observations used for estimation_ from 1971 to 1990

Regressor _ Coefficient standard Error T-Rdtio
K ~1.200% 1.9981 - GO0
LTS5PW T L0696 4582 L1518
LPOSP -.3971 . .5201 - TS
Lu - . 5093 L7276 - 7900

R-Squared .9053 “Fegtatistic F( 4., 14) 53.4125

R-Bar-Squared .8782  S.£. of Regression - 1582

Residual Sum of Squares .3505 .Mean of Lependent Variable -1 .13380

S$.D. of Dependent Variable 5341 Maximum ot Log—likelihood 1O N

DW~-statistic 2.2253

pParameters of the futoregressive Error Spocitication
U= STBO8RU(~ 1)tV
( 6.4510)

T-ratio(s) based on asvmptotic standard errors in brackets



OFERTA CON SUBSIDIOS
REG N.53

Ordinary Least Squares Estimation

e o M Y e 0 A 4l VTS o S A T S A S I Y A W T S A S e o WA T S A S S 8 W 8 4R W e A e v AT S T e AL AT o AR S AN Mt o Tt B s e AN D W MO e AP S e O ol e Y

Dependent variable is

LOX5p

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regreszor Coefficient Standard Error T-Ratio
K ~6.2178 2.5713 ~2.4181
LTSPW 21752 6356 2757
Ly ~-1.2560 «6L29 -2.0492
LPOSPS3 -%.%814 1.1653 -2.8760
LS 8.9704 2.5783 3.7718

R-Squared .7539 F-statistic F( a4, 15) 11.1887

R~-Bar-squared .6883 S.E. of Regregsion .2982

Residual Sum of Squares 1.3337 " Mean of Dependent variable -1 .1330

8.0. of Dependent Variable 5341 Maximum of Log-likelihood -~1.3012

DW-statistic 1.1211. :

NUTOCORRELNACION OFERTA CON SUBSIDIOS
REG N.54
‘Cochrane-0Orcutt Method AR( 1) Converged after 9 {terations

Dependent variable is LOX5P .

20 observationz used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefticient Standard Error T-Ratio
K ~1.2054 2.1919 ~.5500
LTSPW , 0564 AET3 « 1206
Ly -. 5547 7052 ~.786¢&
LPOSPS -.a77l’ L7855 ~-.6487
1.8 Llo032° 1.8170 .0568

t .

R-8quared 2065 F-gtatistic F( 5. 13) ?5.2213

R-Bar-Squared .8706 S.E. of Regression . 1630

Residual sSum of Squares 3155 Mean of Dependent Variable ~1.1330

S§.0. of Lependent variable L5341 Maximumn of Log-likelihood 11.,107%

DW-statistic 2.281%

Parameters of the Autoregressive E€rror Specification

U= T296¥Y(~ 1 )4V
( 6.24920)
T~ratio(s) based on gsymptotic standaird errors in brackets

27
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~ EXPORTACIONES INDUSTRIALES (PRODUCTO)
PRECIO . ‘ '
REG N.55

Ordinary Least Squares Estimation

- Dependent variable is #XI
20 observations used for estimation from 1971 to L1990

Regressor ) Coefficient Standard Error T-Ratio
K 45,1897 " 60.8820 - 1423
PW } 2.4127 . B460 2.4974
YW (6293 L7691 8182
TSPW -.1275. . 3852 - . 3309
PwWWi ~. 0637 . /040 . -~ 09205
Y 1.6021 . L3872 4.1378
YP ~2.349%.. L1638 -5.0666

R-Squared L8685 ° F-statistic F( 6, 13) 11.3155

R-Bar-Squared .80Y9Y . 3.E. ot Regression ' 1h.%171

Residual Sum of Squares 1724.4 Mean of Dependent Variable P4.5160

$.D. of Dependent Variable 26,2753 Maximum of Log-likelihood -72.9475

DW-statistic 2.0247

PRECIO CON SUBSIDIO
REG N.56

Ordinary Least, Squares Estimation

- S W00 W SO o G0 St S0 o A o W Bk S s s M Mg A W WA YA TS W W AP A A A A SO AR VR AP S Wi e S S R W s S A G T 4 S AR N e A S g WS Y T A e A A T T e e S e e S s S

Dependent variable is PXI
20 obzervations used tor estimation from 1971 to 1990

Regregsor Coefticient Standard Error . T-Ratio
K -111.6412 : 105.57%9 -1.0574
PW 1.6579 1.0398 1.5944
Yw ' 7338 L1927 9257
T5PW ~. 0291 4113 - QP07
PWWL : .15?6 L7615, . 1834
Y 1.3679 . L A956 Z2.760U%
Yp : ~2 0640 ) L5979 - -3 Akh2]
8 o 40,6296 52.3243 ‘ Y NI A

R~Squared 8748 . F-gtatistic F( 7, 12) TLL.9818

R-Bar-8quared .8018 S.E. of Regression 1i.6971

Residual Sum of Squares 164L.9 Mean ot Dependent Yariable PA.HLED

S.0. of Dependent Variable 26.275% Maximum of Log-liKel ihood ~12.A%85

DW-~statistic 2.13863



DEMNARMDN
REG N.57

Ordinary Least Squares Estimation

e o ot S0 St o S S s Ao S s it A8 AN S s e WA e A At A o S Al A A AR B Wt A S S o A e A SCAe A A A S e A RS A % A A o S e s s

20 observations used tor estimation, trom 1971 to 1990

Regressor Coaefficient Standard Error T-Ratio
K ~15.0686" 2.1062 ~7.15%
LPDST - -~ 7704 2391 -%H.2215
Lyw L 4.0%97 Y X 8.8783
R-Squared L9239  F-statistic F( 2, 17) 103.2313
R~Bar—-Squared L9150 S5.E. of Regression 266
Residual Sum of Squares L 1.0339 Mean of Dependent vVariable 3.H5759
S.D. of Dependent Variable .8457  Maximum of -Log-likelihood 1.2451
DW-statistic 6987 :
AUTOCORRELNCION DEMANDA
REG MN.58
Cochrane-Orcutt Method NR( L) Converged after 8 iterations
Dependent variable is LQX1
20 observations used for estimation trom 1971 to L1970
________________________________________ e e e o .t e o o 8 S 3 B
Regressor ' Coefticient Standard Error r-ratio
K ' -7 .53%22 3.3550 ~2.21%1
LPDSI : ~.9461 w5328 ~2.8151
LYW . 2.4166 - L7150 3.A217
R~-Squared . 9638 F-statistic F( %5, 15) 13%.085%
R—Barf8quared 9565 S.E. of Regression L1652
Residual Sum oi Squares ) . 4093’ Mean of Dependent Variable 3.5759
S.D. of Dependent Variable . 8457 Maximum of Log-~likelihood 9. 1991
DW-statistic 1.9973
parameters of the Autoregressive Error Specification
U= LEZLHFU(~ L)tV
( 3.4300)
T~ratio(s) based on asymptotic standard errors 1n brackets

29



DEMANDA COM SUBSIDIOS
REG M.59

Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LQXI

20 observations used for estimation from L1971 to 1990

O o ot e At s St N A S S Ao AR o W A S A AR WA A W S e o S Y A A e N A AT A A W S S e A A S A0 S 7 AR Tt S S T A et S S s e

T-Ratio
-f L 2857
B.9541
-3 1299

1008561
L2193
5.5459

1.0302

Regressor Coefficient Standard Error

K ~15,2490 | 2.1082

Lyw 4.0987 ° .A577

LPD5IS - 7475 L2388
R-Squared L9223 5. F-statastic 2. 17)
R-Bar-squared L9451 S$.E. of Regression
Residual Sum of Squares v 1.0564.  Mean of Dependent Variable
S$.D. of Dependent variable . 8457 Maximum of Log-likelihood
DW-gstatistic . 7O61

T e . N i Yt o v e A o WA b S R A o A s A1 e A Snn A A s AN A o L RS et S A AR A A S ot SNk AN S O S Vi AN A AR LMD A A7 AT MR M A S St T A T S A A S

AUTOCORRELACION DEMAMDA CON SUBSIDIOS.

REG N.60O

Cochrane-Orcutt Method NR( 1)'Converged at ter

6 iterations

i A L0 o S A ot e S S A A T o S A S i e RS e o S A e o S S S Y S A S S A S M s o e S o oS S S A e YO AR Sl AN A S A TP M S A S Y S A g S

Dependent variable is LQXI

20 obserwvations used for estimation from L1971 to 1990

e A o o A s S S S 4 M o A Sk A S ek A A A SA0¢ NS A 1 N ol s o A Ao S AT 1t AR o M SOAR T L e e A TR A A A S S T e e AARS S S i 457 S AT S e e

Regressor Coefficient standard Error 1-Ratio
K -~7.%480 3. 2986 -2 2BR2
LYW : 2.4499 L7042 54785
LPD3IS, ~. 9920 L3354 —2.9574

R-Squared ' L9633  F-statistic %, 15%) 1313570

R-Bar-Squared L9560 S.E. of Regression L1662

Residual Sum of Squares 1145 Mean of Dependent Variable S.5759

S.0. of Dependent Variable L8457 Maximum of Log~likelihood 9.378%

DW-statistic . - 2.0795 '

Parameters of the Autoregressive Error Specification
um L600%KU(~ 1)+V
( 3.3418) .
T“Fatlo( ) bazed on asvmptotic standard errvors 1n brackets
! R - e - o~



e

OFERTA !
REG M.61

. Ordinary Least, Squares Estimation

Dependent variable is LOXSI
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

AN A o e e e s St S A At ALY Yo A L L2t T AV S8 SR A0S e WL 0 S s s S RS A A 40 S P S A" At S s 10 S e v Yoy WA o S A S A MMM SaR" A e A S S o S SO S S S A e

Regressor Coefticient . Standard Error 1-Ratio
K ~4.1386 . 1.9464 -2 1263
LT5PW L6202 LA4L3 1.10%4
LPOSI L5972 L6145 L9266
Ly , ~3.5194 1.0939 ~3.2174

R-Squared L8143  F-statistic F( 3, 16) 23.3921

R-Bar~Squared L7795 3.E. of Regress.ion L22%4

Residual Sum of Squares .8125%  Mean of Dependent Variable ~1.137%

3.D. of Dependent Variable .4799  Maximum of Log-likelihood 3.6513

DW-statistic 1.1858

A S 0 M S i S S s S 0 A bt S S . e i Lant A g Ao W Ao A S A A Al S b S S AR A S A RS A s S AR S o A s SV o AP A 3 S P W S e e S e S S s

AUTOCORRELACION OFERTA
REG M.62

Cochrane«Drcutt Method AR( l) Converged after 4 iterations -

Dependent variable is LOXS5I
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

S Y T ok S S L i s o S S S AN S A A S A S S A Sl B S P S S . S e W B NS A i e 2w S S AR T 4 A A AN B SN AR 8 e o s e S

Regressor Coefficient Standard Eriror 1-Ratio
K : ~1.9088 _ 1.8810 -~4.0148
LT5PW L1746 L4133 .22
LPO51 - . 3640° . 7346 . -.192%5
Lu ~1.6472 1.3509 ~1.2193

R-Squared ' .8890  F-statistic F( a. 14) 28.0202

R-Bar-~8quared . .8572 $.E. of Hegression L7

Residual Sum of Squares - .4096  Mean of Dependent vVariable ~1L.137%

S.0. of Dependent Variable 4799 - Maximun of Log-likelihood 9.1911

BW-statistic 1.7765 !

R 0 S S e o S S A o S S o e S A S Y v o s S AR et A A S e o S . S 80 e e . Y A A N e s

Parameters of the Autoregressive Frfor Specitication

R e o A o o S o Sty S 2 S ot Mok S S A S o A o 0 T B S A St A 08 AR A A 4 S A 200 S s Sk G o S e AN K A A AV At AR AR AL s e S @ o .-

U= L2738FUY(~ 1)V i
( 1.3054) : f
T-ratio(s) based on asymptotic standard errors' in brackets

sl -I



OFERTA COMN SURBSIDIOS
REG N.63

Ordinary Leagst Squares Estimation

Attt s 07 e e e P o i St e s v e o ot
e R4 N S i S A Ao N M S i AN A (AP N S o S Y MRS A Bk A S e i M e S A A AR T B A S AT ke G A g e S S S S e

Dependent variable is LOXSI

20 obzervations used for estimation from 1971 to 1990

A S s e i S . 0 St o 8 S S 0 P . s o PP e A Y WS P PO 0 W 0 W Al Y T WY e A S LA S e S A S R A T S S b ] o

Regressor Coefficient Standard Error

K ~421167 1.9956

LTSPW 987 . 1824

Ly -4 .,.0349 L.&153

LBOSIS L2705 L.0h92

LS -, 9256 L8315

e e et s o o o e et e et e e e et e+ 2 e 2 o

R-Squared .8l67  F-statistic F( 1, 15)
R-Bar-Squared L7679 S5.E. of Regressiow
Residual Sum of Squares - 8020 Mean of Dependent Yariable
~.D. of Dependent variable -4799  Maximum of Log-likelihood
DW-statistic 1.1733

T-Ratio
~2.0629
L.Aneds
R )
LQLe3

- HhoL
16,2158
L2317
-1.1375
5.78%3

NUTOCORRELACION OFERTA CON SUBSIDIOS
N.6&q

Cochrane-Orcutt Method NR( 1) Converged after

Dependent variable is LOX5I

20 observations used for estimation from 197L to L1990

I S oy e St 2 S s S A St A i o S s RO N S S i A S S e S Rt s AN S A S A AN A A AR T A S M S S S S S i S A S ey e

Standard Error
1.9%66
.A455
1.6619
1.0057

5 iterations

T-Ratio
-.9021
. 4839
-1 .22041
=L Q648
Lo

A N St S St A A S o o O o S i . S e o W o A o o S S At e VA S o e A o At e S RS A AN MR N A e Y A S g S S S T

Regressor Coefficient
« . . ~L.7470
TSPW -2156
LU ~-2.0281
LPO5IS -~ . 0652
L8 ~8Bh79

R-Squared .B927

R-Bar-Squared .8514

Residual sum of Squares 3959

«-J. of Dependent Variable AT

DW-statictic l1.a871

F-statistic F( 5., 13)
S.E. of Regression

Mean of Dependent variable
Maximum of Log-likelihood

Parameters of the nutoraqrebsxve Error Specification

U= - 30ANKY(~ 1 )4V
( 1.4955)

T-ratio(s) bazed on asymptotic standdrd errors in brackets

TR A L 2t e G i 40 242 o o A S e A 8 S . S A S A S o 2. i 20 A v s e A S A S o AN M AR 1 o T S A S e 1S S S T e 0

21.6277
L1745
~1.137%
?.8152



REGRESIOMES DE IMPORTACIONES EXCEFTO FETROLEO Y TRIGO
CON LAS DISTINTAS TASAS8 DE CAMRIO EFECTIVAS

Reg Mo 1
Ordinary Least Bquares Estimation

Dependent variable is LOMS )
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Eriror T-Ratio
K 4.88460 1. 5385 3.1759
LTIFW - 8474 2867 -2 9568
LMW - 747G, - 239% ~Ta 1242
Ly « 768 ~1781 4.30%6
LU 1.62463 _ ~ 22464 ARl y s

R-Sguared 8216 Fmﬁtdtiatic FO 4, 1% 17. “ZT"

R-Bar-Squared «7740 8.E. ‘of Regression S5

Residual Sum of Squares L2645 Mean 'of Dependent Variable G.2205

8.0 of Dependent Variable -2804  Maximum of Log-likelihood 14.8011

DW-statistic 1.5093" !

i
Reqg Mo 2

!
Cochrane-Oroutt Method AR( 1) Converped after 4 iterations

Dependent variable is LOMS

20 observations wsed for estimation from 1971 to 1990
t

Regressor Coefficient ’Standard Error T-Ratio
K D.8787 i 2.A723 2.3778
LTAFUW ' - o GEFY . « 3318 -0 618%4
LEMiW ~. 8787 ! «HORY ~2.9006
LY : : « 5498 | . 3880 1 .4484
Ly 1.5192 ' .3240 4.,6882

R-Squared 8091 Festatistic FC %, 13) 11.0184

R-Bar-Squared w7387 G.E. Of Regression 1377

Residual Sum of Sguares 2463 Mean of Dependent Variable 4.720%

S.D. of Dependent Variable « 2804 Maximum of Log-likelihood 14,3282

DUW-statistic 1.4982




Importaciones..

Reg Mo 3

Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LGNS

20 observations used for estimatiorr from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Ervor T-Ratio
K 4,.8811 1.9389 3.1733
LT2FW o BGES Ppvals tiyg —R L. E21
LPM2W o PBED n 2300 3.110”
LY LY Ve .1??& 4,313
[RY 1. 6267 LARGB 7.3 .qm

R-8quared «B2L% F-gtatigtic F{ 4, 1%) 178569

R-Rar-Sguared 7739 B.E. of Regression » LES

- Residual Sum of Squares - ROE7 Mean of Dependent Variable 4., 7208
8.D. of Dependent Variable « 2804 Maximum of Log-likelihood 14,7958
Dui-statintic 1.5083

Reg Mo 4 .
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LONMS

20 observations used for estimation from 1974 tao 1990

Regressor Coefficiant Standard Error T-Ratio
K 4.7816 1.5906. J.0061
LT3FW -804 ~ 2839 -2 #8566
LFPsW ~al? PR Iyttt ~3 . 3781
LY » 7480 21696 4.4102
Lu 1.6227 SRR Va1 BR0

R-Sauared « 8% 0? F-gtatistic F( 4, 1% 17,1074

R-Rar-Sguared 7723 S.E. of Regression #1338

Residual Sum of Squares 2484 Mean of Dependent Viriable 4, 720%

8.D. of Dependent Variable « 2804 Maximam of Log-likelihood 14,7228

DW-astatistic 1.4642 -




Importaciones. .

Reg Mo 9 . '
Ordinary Least Qquaréﬁ Eatimation

Dependent variable is LOMS
20 observations used for estimation from 1971 tu 1990

Regressor Coefficient . Standard Ervor T-Ratio
K 4.8452 ' 1. D401, 341460
LTaPW - B3EP ! .2944 -2.8427
LFMaW - 7962 : w2373 ~3. 1849
LY . 7649 : L1822 4,1983
(RY 1.628% : 2249 72418

R~Sguared L8211 Festatistic F( 4, 1%) 17.21049

R-Kar-8quared L7738 S.E.. of Regression L1335

Residual Sum of Squares L2673 Mean: of Dependent Variable 4,720%

S0« of Dependent Variable 22804 Maxipum of Log-likelihood 14.7716

pu-statistic 1.4963 \

Reg Mo &
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LGNS

20 observationa used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratic
K -1.8332 1.8932 . ?EL0
LTS L7099 » 5345 1.4944
LFmiw - 2189 L2581 -2, 0101
L.y : « D094 2642 2el17é
LU F.5812 .2 24 60261

R-Gquared - - 7543 Feswtatistic F( 4, 1%) 11.%144

R-Bar-Squared ' L6888  8.E. of Regression .1564

Residual Sum of Squares 3671 Mean of Dependent Yariable 4., 2R0%

8.D. of Dependent Variable » 2804 Maximum of Log-likelihood 11,6005

DUW-statiatic 1.3604



Importaciones., .

Reg Mo 7

Ordinary L@agt Bauares Estimation

Dependent variable is LaMS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

T-Ratio

Regressor Coefficient Standard Error
K T -1.4278 1.P573 = PRTD
LT6 7862 - 868 1.4128
L - BORA 2B ~1 . P38
LY LE719. SROER 2. AAES
Ly 1.5548 « RHA0 . 8890
R-Squared L7H03 L Festatistic F( 4, 1% 11,2679
R~Bar-S8guared SHBI7 8. E. of Regression ~1E77
Residual Swnm of Squares 373 Mean of Dependent Variable 4. 7200
B.D. of Dependent Variable » 2804 Maximam of Log-likelihood 13 .4877
DW-ztatistic 1.3602 .

Reg Mo 8

Grdinary Least Squares Egtimation

Dependent variable is LGNS

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Error T+Ratio
K 2.2034 1.8371 1.2428
LT7 - RP07 LELS0 -2
LEMIw - HO3 L3380 -1 . 8760
LY . 7987, L2067 3.8633
Ly 1.644% SRS 5, FIRO

R-Squared ZPA86 Festatistic F( 4, 1% 10, 5P

R-Rar-Squared L4689 8.E. of Regression 1614

Residual Sum of Squares L3906 Mean of Dependent Variable 4., 7205

8.0, of Dependent Variable - 28304 10,9799

DW-statistic

1.18%0

Maximum of Log-likelihood




Importaciones. .

Rerey Mo 9
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable ia LGNS
20 observations used for estimation from 19)1 e 1990

Recressor Coefflicient Standard Error T-Ratio
K 4,0844 1.6777 2.4167
L.Te - . IR il vy -2 0063
LPMaW o OPPR 24607 A YL ¥
LY 360 . iho 20 4.13684
LU 1.7337 »BAH0OA &.6588

R-8quared » 7892, F-gtatiastic F{ 4, 1%) 13.7118

R-Rar-Sqguared 7280 H.E. of Regression ~ 1463

Residual Sum of Squares « 3209 Mean of Dependent Variable 4. 7800

8.D. of Dependent Variable - 2804 Maximum of Log~likelihood 12.94%4

D-statistic 1.3614

Reg Mo 10

Ordinary Least Squares Estimation

Dbependent variable is LOMS
20 obaservations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coafficlent Btandard Error TRatio
K 2.9680 1.288% 23035
LTIFC -a D217 2627 ~1.9862
LFMLC 2104 L2321 A.99ﬁ?
1Y «H638 - 1628 ) 7288
L 1.3738 2908 . 4.%96J

R-Gquared 774 Featatistic FC 4, 1%) 14,7096

R-far-Sguared w734 8.8, of Regression : ~1421

Residual Sum of Squares 302 Mean of Dependent Variable 4, 720%

BuDu of Dependent Yardable » 2804 Maximum of Log-likelihood 13.5281
DU-gtatistic 1.2 '




Importaciones. .

Reg Mo 14

Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LGNS
20 observations wased for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Brandare Error T:“ii;?
K 2496490 1.28a46 ‘";éé;
LT2PC - SRS - 22T b
LFM2C - 7108 2374 ;“?mw,
LY » 8440 ‘ » 1824 a (5 4
LU 1.3737 2984 503

R-Squared 27973 Festatistic F( 4, 15) Mo

R-Bar-Sguared el K% S8.E. of Reqgression . q”;mgé

Residual Sum of Squares L .3028 Mean of Depﬂhd@h§ Uquab}e 1m~ﬁzq;

8.D. of Dependent vaviablﬁ » 2804 Maximum of Log-1ikelihood 13 G2

DW~statigtic 1.3132 _ R

Reg Mo 12

Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is  LOMG .
£0 observations used for estimation from 1971 to 1990

S 7m0 o408 20 193 4100 e 242e aema 020 S040 et eve

fRegressor Coefficient ftandard Error T:ﬁigiﬁ
K 2.8732 1.2818 Bzt
LT3RC - G113 2470 2.0703
LEMEC - 7068 - REIE T 1'Kﬁ
LY 8744 ' 1692 R 1657
Lu 1.4084 LEPSR A4.7452
R-Squared - 8019 Festatistic F( 4, 1%) lﬁ~t;§;
R-Bar-Sguared « 7090 [.E. of Regression 4"?“6%
Residual Sum of Squares 2960 Mean of Dependent Variable -v'7§5§
8.D. of Dependent Variable 2804 Maximum of Log-~likelihood 13,7

DW-statistic 13403




Importaciones, .

fleg Mo 13 .
Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is LAMS
20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient. Btandard Ervor T-Ratio
- K 2.9851 1.2818 243293
LYARC -2 0164 26O -1 9877
LFM4cC 0 7064 - 2394 -3.0102
LY . L8558 « 1880 . 4., BE31
LU 1.37200 ~RPU7 4.46328
R-Bguared 7974 Fegtatistic F( 4, 1% . 14.760%
Fe-Rar~Souared » 2034 8.E. 0of Regression -1421
Residual Sum of Squares 3027 Mean of Dependent Variable B, 7R20%
8.Pe of Dependent Variable « 2804 Maximum of Log-likelihood 13,5087
DUi~statistic 1.3095
Reg Mo 14

Ordinary Least équarea Estimation

Dependent variable is LANS
20 observations used for estimation from 1971 {0 1990

Regressor Coefflicierrt Standard €rvror T-Ratic
K » - o B206 1.26879 ~.410%
LTHEC . 9949 L3818 1.59a9
LFEMLC - 4J1Y i at -1.9321

LY « 614 L » 2424 2.3189
Lu Pa1248 3770 L. HALE

R-Squared 72798 F-statistic F( 4, 1% ' 13.2298

R-RBar—-Souared « 7213 S8.E. of Regression « 1481

Residual Sum of SBguares » IRGO Mean of Dependent Variable 4. 7220%

8.0. of Dependent Variable « 2804 Maximum of Log-likelihood 12.694%

DW-gtatistic 1.721%"




Importaciones..

Reg Mo 1%

Ordinary Least Bquares Estimation

Dependent variable is LGNS

20 observations used for estimation from 1971 to 1990

Regressor Coefficient Standard Erroe T-Ratio
K 1.374% » 7508 1.8214
LT?C -2 Q0649 ~ORAE 3 . BEFO
LPR3EC - w261 » 1821 ~3.33886
LY N » 1609 4.7835
Ly 1.9499 »RA7E 7.8684

R-Squared #8273 Festatistic F( 4, 15) 17,2612

R-Kar-Squared 7812 8.E. of Regression L1312

Residual Sun of Squares » 2581 Mean of Dependent Yariable 4. 720%

S«D. of Dependent Yariable » 26804 Maximum of Log-likelihood 15,1856

Du-statistic ' 1.893%9

Reg No 16

Coctwraneg-Oreutt Method AR( 1) Converged atfter

4 iterations

Pependent variable is LOMS

20 observations wsed for estimation from 1971 10 1990

R —

Regressor - Coefficient Standard Error T-Ratio
K 1 .860% 1.2973. 1.4341
LT?C -~ O&673 0278 L 3 Wit
LPM30 - b?30 2519 2. FOT9
LY “HHEO 2750 2.4221
L.y 1.910% " BT HE 6. 9334

R-Squared - 80464 Festatistic F{ 5, 13) 1Q.7093

R~Rar-Squared W IR9G S.E. of Regression « 1392

Residual Sum of Squares P o Mean of Dependent Variable Q. 720%

3.D. of Dependent Variable « 2804 Maximum of Log-likelihood 14.1041

Hegtatistic

1.9204




Importaciones. .

Reg Mo 37
Ordinary lLeast, Squares Estimation

e et e nae e

Dependent variable is LOMS
20 observations uvsed for estimation from 1971 to 1990

o saan et -

Regressor - Coefficient Standard Lriror T~Ratio
K - 4383, 1.284a0 - . 3368
LTo6C «BTRR - 3894 1.4692
[\ Y - o 4236 w2270 -1 .8659
LY « BEI e RA9R2 2.2612
1.U 21036 YA 4] D436

R-8quared « 7761 F-gtatistic F( 4, 19) 13.0011

R-Rar-sguared « 7164 S.E. of Regression L1493

Reasidual Sum of Bguares »IIGR Mean of Dependent Variable R 7209

S.D. of Dependent Variable » 2804 Maximum of Log-likelibhood 12. %299

Di-atatistic 1.698L

Reg Mo 18

Ordinary Least. Sguares Estimation

Dependent variable ig  LOMS
20 observations used for estimation from 1971 ta 1990

Regreassar Coefficient Brandard Error T-Ratio
K BaJ204 1.2676 1.8740
LTac -« 4308 » 3088 -1« 3FHS
LPM4c ~ . &O779 2 204N ~2 . BO6IN
LY POZH ' « 2142 4,232
LU . 1.4928 : - R941 5. 0706

R-Sguared 7758 F-gtatistic F{ 4, 1%) 12,9762

R-Bar-Squared 7160 8.E. of Regression .1494

" Residual 8um of Sguares wIAG0O Mean of Dependent Variable B 720%

G.0. of Dependent Variable « 26804 Maximum of Log-likelihood 12,5180

DUW-statistic C1.2326 ' *
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