ENSAY(QS ECONOMTICOS
N2 16 - Diciembre de 1980

EL SALDO DE LA
BALANZA COMERCIAL

Y ELTIPO DE CAMBIO REAL®

por Domingo F. Cavallo*

El objetivo de este trabajoes investigar en forma em
pirica la relacidn entre la Balanza Comercial y el tipo de
cambio real en la economia argentina.

1a balanza comercial se define como la diferencia en
"tre las exportaciones e importaciones de bienes y servi-
cios reales, Se diferencia de la cuenta corriente de la ba
lanza de pagos porque &sta incluye ademis el saldo de los
servicios finaneieros. Dado que la tasa de inter&s exter-
na se aproxima mucho # la tasa de inflacidn externa, el
concepto de balanza comercial aqui utilizado puede ser in.
terpretado como el saldo en cuenta corriente ajustado por
inflacidn.

El tipo de cambioc real se define como el precio .rela
tivo de los bienes comercializados con respecto al precio
de los bienes no comercializados, Puede ser aproximado por
el tipo de cambio nominal multiplicado por um indice de
los precios externosde los bienes que se exportan e impor
tan y dividido por un Indice del preciodel resto de los
bienes de produccién interna.

{*) Una versifn preliminar de eate trabuin fue presentadaen lag IV Jornadss de Egunnmia HBnanria
y Sactor Externo -9 y 10 de nctubre de 1980- orgenizadas per el Centro de Eptudivs ngetnrlos ¥
Bancarios del Danco Central de la Repiiblica Argentinaz. El awtor sgradece la culahura:1un§e Rafael
Conejerd y Carlas J. Swobada y los comentarios recihidos, en especial los de flicarde Arriazu, Car
los Rodriguez, Julic Wogu€s y Valeriano Carafa.

{*) Instirtuto de Estudiog EconBmicos Sobre la Healidad Argentina y Latinoamericana.
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El saldo de la Balanza Comercial y el tipo de cambio
real son, obviamente, variables gque se influyen mutuamen—
te. Para estudiar su interrelacidn lo ideal seria plantear
un modelo de equilibrio general que los explique simultd-
neamente como funcifn de variables mis exOgenas tales co-
mo los precios externos, la politica comercial ylas poli-
ticas monetaria y fiscal. Sin embargo, aqui se sigue un pro
cedimiento menos ambicioso (y, seguramente, mds imperfec-
to) pero mucho mis sencillo. Se trata de explicar el sal-
do de la balanza comercial como funcidn del tipo de cambio
real y el resto de las variables exBgenas plausibles. Los
efectos de la causalidad que va en la direccifn opuesta,
es decir, de la balanza comercial al tipo de cambio real
se toman en cuenta en el proceso de estimacidn, pero siem
pre trabajando con una socla ecuacidn,

Especificacion de 1a ecuacion explicativa del saldo de la
Balanza Comercial

La variable explicada es el saldo de la Balanza Comer
.cial como porcentaje del promedio simple de exportaciones
e importaciones para aislar de mamera sencilla el efecto
de cambios en el tamafio de la economiIa y el nivel absolu-
to de precios, Simb&licamente la variable explicada es
2(X-M)/(X+M) donde X y M representan las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios reales a precios co-
rrientes.

En todas las regresiones se incluye, comovariable ex
plicativa, la misma variable rezagada un periodo, de for-
ma tal de detectar la velocidaddel ajuste del saldo de la
Balanza Comercial en respuesta a los camblos en sus argu-
mentos.

El tipo de cambio real se incluye como variable expli
cativa vy se define de la siguieénte forma:

R= RN(Px X+M +P mX—l—M )/
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donde RN es el tipo de cambic nominal, Pe es un Indice de
precios en ddlares de las exportaciones, pe es elimismo In
dice para las importaciones y P es el Thdicede precios
mayoristas nacionales no agropegﬂarios. El tipo de cambio
real representa el precio relativo de los bienes comercia
lizados internacionalmente con respectoa los bienes domés
ticos e influye en la decisidn de los consumidores respec
to a la distribucidn del gasto total entreestos dos tipos
de bienes. El signo esperado para su coeficiente es obvia
mente positivo porque cuando el tipo de cambioc real aumen
ta, el gasto en bienes comercializables disminuyey el &al
do de la balanza comercial debe aumentar.

1a politica comercial es el prdximo argumento inclui
do en las regresiones., Para representar la politica comer
cial se han confeccionado los siguientes indices:

i, e i, e
p/ B, ¥ PP,

donde p es un Indice del precio interno de las importa-
ciones y p_ &5 un_indice del precic externo de las impor-
taciones. 'p_ ¥ p representan los mismos conceptos para
las exportac1ones. El primerc es un indice de 1+t_ donde
tm es el arancel efectivo promedio sobre las importaciones
v el segundo es l-tx donde tx es el impuesto promedio so-
bre las exportaciones (tx es negativo en caso de shbsi-
dios). Es decir que se obtienenmedidas de la evolucidn de
la distorsifn creada por aranceles sobre importaciones y
derechos de exportacidn: (l+tm) y (l-tx).

Estas variables indican cBmo la politica comercial
cambia el precio interno de importables y exportables al--
terando los incentivos para la produccidn y el consumo de
estos dos tipos de bienes comercializables. El signo espe
rado para el coeficiente de estas variables es positivo
porque el primer Indice aumenta cuando aumentan los aran-
celes y el segundo cuando bajan los derechos de exporta-
cifn. Ambas medidas deben aumentar el saldo de la balanza
comercial si las demds variables permanecen igudles.
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Los términos del intercambio externo son tambiZn can
didatos para explicar el saldo de la balanza comerelal La
variable se mide simplemente por el cociente entre p&
P_. Existen por lo menos tres razones para pensar que os
termlnos del intercambio deben ser incluidos en la ecua-—
cidn. Por un lado tienen un efecto dlrecto sobre la balan
za comercial porque un me;|oram1ento de p /p aumenta los
ingresos por exportacidn relativos a losxegresos por im=~
portacidn para los mismos volimenes transados. Ademds, por
efecto sustitucidn tanto del lado de la produccidn como
del consumo, un-aumento de pe /p deberia aumentar el vo-
lumen de las exportaciones r&€lativas al de lag importacio
nes. Finalmente, un mejoramiento de los t&rminosdel inter
cambio tiene un efecto positivo sobre el ingreso real, ¥y
consiguientemente el gasto total. Las dos primeras vias de
influencia determinarian un signo positivo para el coefi-
ciente de esta variable. Pero el filtimo efectoopera en la
direccifn opuesta. El signo esperado es en consecuencia
incierto y depende de cudl de los efectos predomina.

También se incluyen como variables explicativas el .ni
vel de imgreso real per cdpita y la difererncia entre el
porcentaje de crecimiento del cré&dito interno y la tasa in
terna de inflacidn. Ambasvariables constituyen determlnan
tes del nivel de gasto total con el que guardan relacidn
directa y positiva, 1/ Los signos esperados -de sus .coefi-
cientes son obviamente negativos porque a mayor gasto glo
bal menor es el saldo de la balanza comercial.

Para reflejar la influencia de condiciones climati-
cas que afectan a las exportaciones agricolas, se incluye
tambi&n como variable explicativa el producto bruto del
sector. agropecuaric a precios constantes.

Flnalmente, teniendo en cuenta queen lcs periodos en
que existid mercado négro para las divisas, la diferen-
cial entre el precio en esos mercados y la cotizacifn ofi
cial actud como un fuerte incentivo para subfacturar expor
taciones y sobrefacturar importaciones, se introduce como
variable explicativa la relacidn entre el preclo del ddlar en
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el mercado paralelo y su cotizacidn oficial, El signo es-
perado es obviamente negativo.2/

Estimacién por minimos cuadrados ordinarios

Como primera .aproximacidn se ha estimado la ecuacifn
por el método de minimos cuadrados ordinarios a partir de
datos trimestrales para el periodo 71/III a 80/IL. Antes
de estimar la ecuacidn tal como surge de la especificacidn
del apartado anterior, ademds de las variables alli indi-
cadas se probaron variables ficticias para detectar esta-
cionalidad, pero los coeficientes resultaron totalmente in
gignificantes, Ademis se probl con diferentes rezagos pa-
ra todas las variables explicativas detecti@ndose que sal-
vo para el ingreso real que parece aportar mayor explica-
cifén cuando se lo inecluye con un rezago, el resto de las
variables resultan con coeficientes mds significativos
cuando entran en la ecuacidn sin rezago alguno., Estas re-
gresiones preliminares demostraron tambi&n que los coefi-
cientes del logaritmo de los dos indicesdé la politica co
mercial no son significativamente diferentes por lo que,
para reducir el niimero de par@metros a estimar, la politi
cacomercial serepresentdmediante el producto .(l+tm) (1-tx).
El coeficiente de esta variable obtiene valores del esta-
distico t mds altos que los que correspondena.cada uno de
sus componentes en forma separada lo que indicalaexisten
cia de colinealidad.

Los resultados elegidos se presentan en la tabla 1.
La primera regresidn incluye todas las variables. Como pue
de observarse, todos los coeficientes cuyos signos espera
dos podian deducirse inequivocamente, tienen los signos co
rrectos, En el caso de la variable t&rminos del intercam-—
bio, el signo es positivo pero muy cercano a cero le que
indica que el efecto aumento del ingreso real y del gasto
compensa a los otros dos efectos comentados en la seccifn
anterior. Eliminando de la ecuacifn a los términos del in
tercambio se obtiene la ecuacifn nimero 2 en la que todos
los coeficientes estimados son significativamente dlferen
tes de cero al 95% de confianza con la sola excepcidn de
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la pOlltlca comercial cuyo estadistico t es 1.5. La ecua-
cifn explica el 79% de la varianza del saldo de la Balan~-
za Comercial y los residuos parecen reflejar un comporta-
miento aleatorio dado que el coeficiente de Durbin Watson
es muy cercano a 2,

Estimacién por variables instrumentales

Los resultados obtenidos por el método de los mTmi-
mos cuadrados son satisfactorios, pero dado que el inte-
rés principal de este trabajo se concentra enel coeficien
te del tipo de cambio real, resulta necesarioc examinar el.
sesgo de simultaneidad derivado de la posible correlacifn
entre el tipo de cambio real y el error de la ecuacidn del
saldo de la balanza comercial. Es posible que exista corre
lacifn entre esas dos variables porque un shock aleatorio
que, por ejemplo, mejora el saldo de la balanza comercial,
tenderd también a deprimir el tipo de cambio real, Es de—
cir que es probable que la covarianza entre esgte Gltimo y
el error de la ecuac1on sea negativa. Si esto occurre, el
método de los minimos cuadrados estari subestimando el coe
ficiente del tipo de cambic real.

Una forma sencilla de eliminar este sesgo consiste en
encontrar variables instrumentales apropiadas para el ti-
po de cambio real. Los candidatos naturales son las varia
bles exfgenas que concebiblemente entrarianen.la. ecuacidn
explicativa del tipo de cambio real en un modelo mas gene
ral., La disponibilidad de informacidn llevd a elegir las
siguientes variables instrumentales:

a) el stock de crédito interno en t&rminos reales.

b) la diferencial entre la tasa interna de interésy la
' suma de la tasa externa mis el ritmo de ddvaluacidn.
c) el propio tipo de cambio real rezagado un perfodo.

Los resultados obtenidos se presentan en el tercer
rengldn de la tabla 1. Como puede apreciarse, los coefi-
cientes estimados son muy parecidos a los de la regresidn
2 lo que demuestra que el sesgo de simultaneidad no es im
portante. La calidad de las variables instrumentales que~
da evidenciada en el escaso deterioro del valor del esta—
distico t para el coeficiente del tipo de cambio real.
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interpretacion de los resultados

El efecto total o de largo plazo sobre la balanza co
mercial de cada una de las variables relevantes se obtie-
ne dividiendo su coeficiente por 1 menosel coeficiente de
ajuste parcial{que correspondea la variable 2(X~M)] ).

(M) | -1
Los c3lculos respectives aparecen en la tabla 2,

El resultado mias robusto de las regresiones comenta-
das es el coeficiente de largo plazo del logaritmo del ti
po de cambio real que varia muy poco de regresidn em regre
gidn y es cercado a 1.1l.

Este valor 1l.l. significa que un 107 de aumentoen el
tipo de cambio real da lugar a 1l puntos adicionalesen el
porcentaje-que el saldo de la balanza comercial represen-
ta del promedio simple de exportacionese importaciones.
En otros té&rminos, para que la balanza comercial pase de
tener un saldo negativo de X¥ a estar equilibrada, el ti-
po de cambio real debe aumentaren un X/1.1,% si las demls
variables se mantienen inalteradas.

La interpretacidn de los restantes resultados es se-
mejante, Sin variar el tipo de cambio real, un saldo nega
tivo de la balanza comercial del X% del comercio promedio
puede eliminarse, coeteris paribus, mediante alguno de los
siguientes mecanismos:

a) aumentando los aranceles de importaeidn o reducien-
do los derechos de exportacidn en aproximadamente
2,5%%;

b) manteniendo la expansidn del cr&dito interno perma-
nentemente 2X% trimestral por debajo de la tasa de
inflacidn;

¢) reduciendo el producto bruto interno en aproximada-
mente 0,8X%Z; o '

d) logrando un aumento en el producto agropecuarlo de
aproximadamente 1,2X%.

En el cuadro 1 se representa gréficamente el tipo de
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cambio real observadoy aquél que hubiera mantenido en equi
1ibrio a la balanza comercial conforme a la regresidn2 de
1a Tabla 1. 5i se estd dispuesto a considerar a este lti
mo como el tipo de cambiode equilibrio de largo plazo, el
grafico permite cuantificar el denominado "rezago cambia-
rio". Se observa que durante 1976, 1977 y hasta mediados
de 1978 el tipo de cambio real estuvo muy por arriba del
nivel que hubiera asegurade una balanza comercial nula,
por lo que el deterioro observado durante 1977 y 1978 de-
berfa ser interpretado como una tendencia hacia el equili
brio. E1 rezago comenzaria en el tercer trimestre de 1979
v serfa en promedio, para los Gltimos 4 trimestres, del or
den del 15%. o

TABLA 2

COEFICIENTES DE LARGO PLAZO QUE SURGEN DE LAS
ESTIMACIONES DE LA TABLA 1

i ACL PRL FBTA RNP
REgT;qE,an log® |log (1+tm) {1-tx) 1ugﬁ - TI{log (-E)-P-)_l log—ﬁaP— logﬁﬁ
1 1.10 .39 -.54 -1.30 .82 -.30

2 1,11 .39 -.54 -1.31 B2 -.27

3 1.07 .36 -.57 -,138 .83 -.28
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Cuadreo 1

Tipo de Cambio Real
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APENDICE

Procedimiento de cflculo de las variables explicativas

5imbolo en
el texto

X

Significado y procedimiento de cdleulo

Exportaciones de bienes y servicios a precios
corrientes: se determina como el producto en-
tre exportaciones de bienes y servicios en dd
lares (DXB) v el tipo de cambio (RN).

Importaciones de bienes y servicios a precios
corrientes: se determina como el producto en-
tre importacicnes de bienes y servicios en dd
lares (DMB) v el tipo de cambio (RN).

Indice de precics de las exportaciones en do-
lares: surge de la relacidn entreel Indice de
las exportaciones de bienes y servicios en di
lares con base 1960 y el indice de las expor-
tacilones de bienes y servicios a precios cons
tantes de 1960, con igual base que el anterior
indice.

Indice de precios de las importaciones en d&-
lares: surge de la relacifn entre el indice de
las importaciones de bienes y servicios en dd
lares con bage 1960 y el Indice de las impor-
taciones de bienes y servicios a precios cons
tantes de 1960, con igual base que el anterior
indice.

Tipo de cambic real: se define como

_ e X e M
R =R(p 3 * Py %p /Pana

en donde RN es el tipo de cambio nominal} pi

e o .
v p_ son Indices de precios externos; Xy M ex
m 2
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portaciones e importaciones de bienes y servi
cios a precios corrientes ¥ P na indice de

precios mayoristas nac1ona1es no agropecua-
rios.

t]]1 es el arancel efectivo promedic sobre las
importaciones, 1+tm surge de la relacifn en-
tré el indice de precios internos de las impor
. i. . . .
taciones (pm Indce de precios mayoristas impor
tados) y el Indice de precios externos de las

importaciones (p;).

tx es el impuesto promedioc sobre las exporta-
ciones l—tx surge de la relacidn entre el In-
. . . . i
dice de precios mavoristas agropecuarios (Px)'
y el indice de precios’externos de las expor-

taciones (pi).

Té€rminos del intercambio: es el cociente entre
el Indice de precios de las exportaciones en
délares y el indice de precios de las importa
ciones en ddlares,

Ingreso real per capita: surge del cociente en
tre el producte bruto interno a costo de fac-
tores (a precios constantes 1960) v 1la pobla-
cidn.

Tasa interna de expansidn del crédito interno
real: se determina como la diferencia entre 1a
expansidn del créditc interno ¥ la tasa inter
na de inflacién (P /P )

Crédito interno real: surge del cociente en~-
tre el cré@dito interno (CI) y el Tadice de pTrE
cios internos (P).
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i—(ie—}-d) Diferencial entre tasa de inter@s (i) y la su

- P .e el
ma de la tasa externa de interés (i) mas el
ritmo de devaluacidn (d).

RN Tipo de cambioc nominal en el mercado paralelo.
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Esto es asi, en el caso del ingreso real, porque to
das las evidencias empiricas demuestran que en la
economia argentina la propensién marginal a absor-
ber es mayor a 1. Agradezco a Carlos Rodriguez el
haberme sefialado la necesidad de introducir esta no
ta.

Agradezco a Ricardo Arriazu por haberme  formulado
esta sugerencia que meJord substancialmente los re-
sultados empTricos.



