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ANALISIS DE LA BALANZA COMERCIAL:
UN ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL

RicARDO CABALLERO y VITTORIO CORBO*

ABSTRACT

In this paper we develop a simple general equilibrium model of the current
account net of factor services. The model takes explicity into account the relat-
ion between the real exchange rate, the trade balance, output and expenditures.
The model is estimated for the Chilean economy using quarterly data and used to
make some counterfactual simulation.

INTRODUCCION

Los actuales déficit comerciales han jugado un papel clave en la acumulacion de
deuda externa en la mayor parte de los 10 paises mds endeudados®*. Mds atin, la drdstica
reduccidén en el flujo de crédito externo hacia estos paises ha requerido de severos ajustes
en sus balanza comerciales vy, en muchos casos, ellos han tenido que generar grandes
superdvit para pagar aquella porcién del pago de intereses que no ha podido ser financiada
mediante la disminucién de reservas y/o entradas adicionales de capital. La balanza
comercial de Latinoamérica como region debid ser ajustada desde un déficit de US$ 1.600
millones a un superavit de USS$ 31.400 millones en 1983%*%*,

Este dramdtico vuelco en la balanza comercial en un perfodo tan corto se consiguid
a través de una combinacién de devaluaciones reales y reduccion de gastos. Como resul-
tado de las devaluaciones reales el producto del sector transable deberia expandirse, ten-
dencia que, a su vez, deberfa generar una recuperacion moderada en el producto y el gas-
to. Asi, una devaluacién real para estimular el producto y la balanza comercial es parte
medular de los programas de ajuste que muchos paises altamente endeudados estdn in-
tentando hoy.

Este trabajo investiga la relacion entre la balanza comercial, el tipo de cambio real
y el gasto total. El popular modelo australiano de Salter-Swan-Corden (SSC) (Salter
1959; Swan 1960; Corden 1981; Dornbusch 1980) se usa generalmente para analizar
la relacion entre esos tres factores. Este modelo (SSC) agrupa los bienes entre transables
y no transables, especificando la oferta y la demanda para cada bien. La relacion entre
el tipo de cambio real (el precio relativo entre transables v no transables) y el gasto total

* Departamento de Investigacidon del Desarrolio, Banco Mundial.

#%  Las excepciones son Argentina y Venezuela, cuyas deudas son resultado principalmente de ajustes
en la cuenta de capitales de ia balanza de pagos.
#=x% CEPAL (1984).
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en unidades de no transables es derivada a partir de la condicidn de equilibrio del mer-
cado de no transables. El valor del producto total en unidades de no transabies es también
funcion de!l tipo de cambio real. Por el otro lado, la balanza comercial que incluye los
servicios no atribuibles a factores es la diferencia entre gasto y producto.

Aunque el modelo SSC es muy 1til para analizar el ajuste resultante de una reduccidn
en el nivel de déficit comercial, desafortunadamente su implementacion es muy dificil.
En particular, es muy dificultoso agrupar los bienes en transables y no transables, asi
como crear las cifras correspondientes de precio y producto. (No sorprende que haya
habido muy pocas implementaciones empiricas del modelo). Para aplicar ficilmente un
modelo destinado a analizar los ajustes macroecondmicos en muchos paises, usando la
informacién existente, el nivel de agregacion debe ser io bastante simple como para
tener una correspondencia cercana con los datos.

Aqui desarrollamos un modelo simple para analizar la balanza comercial incluyendo
servicios no atribuibles a factores (i.e. la cuenta corriente neta de servicios de factores).
Manteniendo el “‘espiritu” general del modelo SSC: tiene Ia ventaja de que se puede im-
plementar usando estadisticas ficilmente disponibles.

Luego aplicamos el modelo a Chile, un pais que ha emprendido ajustes sustanciales
en los ultimos tres afios. De hecho, su balanza comercial varié de un déficit de
US$ 1.500 millones en 1981 a un superdvit de US$ 700 millones en 1982 y US$ 1.300
millones en 1983.

El resto del trabajo estd dividido en cuatro secciones. En la primera desarrollamos el
modelo de la balanza comercial, mientras en la segunda presentamos los resultados em-
piricos. La seccidn tercera entrega aigunos experimentos de simulacidn. Por tiltimo, en la
seccion final presentamos nuestras conclusiones.

I EL MobpeLo

La falta de estudios empiricos sobre el comportamiento de la balanza comercial en
los paises en desarrollo nos ha motivado a construir un pequefio modelo de equilibrio
general de la balanza comercial’. El modelo finalmente especificado y estimado consta
de seis ecuaciones y cinco identidades, la mayoria derivadas de los procesos de optimiza-
¢ién que explicamos mds adelante.

I. 1. Produccion y oferta (estdticas)

Chile produce tres tipos principales de bienes: cobre, que tomamos como exdgeno;
los bienes distintos de cobre, que se venden en el exterior (exportables), v los que se
venden en el mercado doméstico (domésticos). Estos ultimos incluyen los Ilamados
“bienes que compiten con importaciones”, cuyos precios se determinan domésticamente
debido a que no son idénticos a sus “homélogos” externos.

1 Este intento no ha sido el primero que hemos efectuado. Sin embargo, nuestros esfuerzos del
pasado fueron “‘pequefios” al principio v, luego de considerar la desagregacion “6ptima”, termi-
naron siendo grandes, con modelos amplios v complejos. Aqui nos quedamos con un modelo
pequeflo que tiene implementacion facil y rapida para muchos pafses. Este enfoque requirid
de la utilizacidén de la informacion bdsica tipicamente disponible para todo el mundo en casi
todos los paises. Ver, en particular, Corbo ef ¢/, 1984, ‘“Modelo Macroeconomico de Certo
Plazo para la Economia Chilena: 1975-1981”, Pontificia Universidad Catélica de Chile.
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Nuestro modelo es de corto plazo y suponemos no solo que el capital es fijo para
cada periodo, sino también que las decisiones de inversidn son exdgenas. Ademas, no hay
costos o inventarios de ajuste expliciros. En consecuencia, podemos resolver el problema
estitico de optimizacién y obtener los mismos resultados que mostraria un esquema de
optimizacién intertemporal de horizonte infinito bajo los mismos supuestos?®.

En este contexto hacemos el supuesto tradicional de agregacion y suponemos una
tecnologia Cobb-Douglas, homogénea de grado uno, cuyos factores de produccion son:
trabajo, capital y productos intermedios. Obtenemos asi las siguientes ecuaciones de ofer-
ta agregada:

qsx:: 3?; —ay (W —px) — bx (P;i(n ~px) T ky (1)
¢S =a —a, (w—py) — by (oI — py) + ky (2)

donde gy, g3, W, Px> Pn> p%iﬂ, pin, ky ¥ ky, son: el logaritmo de las exportaciones (endo-

genas)®, la produccién doméstica, el salario nominal enfrentado por las empresas, los
precios de los exportables, los precios de los bienes domésticos, los precios de los insu-
mos intermedios para el sector exportable, los precios de los insumos intermedios para
el sector doméstico, el capital en el sector exportador y el capital en el sector doméstico,
respectivamente, y a3, ax, by, ag, ap ¥ by, son los pardmetros.

La evidencia empirica sugiere que hay rezagos significativos entre el momento en

que tienen lugar las exportaciones y el momento en que los exportadores reciben el
pago® . De ah{ podemos reformular la ecuaci6n (1) como:

gS=a% — a, (w—p, + log [1+1]) — by (0y — py +log[1+ 1] +k, (17
O
q;m 3)0{ — ax (W”—px) - bx (pgl ﬁpx) "* (ax+ bx) r +kx (1”)

donde r es alguna tasa de interés real que incorpora consideraciones financieras domésti-

cas y externas.
Por Gltimo, suponemos que en paises pequefios los precios tanto de las exportaciones

como de las importaciones se determinan en el exterior.

2 Como se vera en la seccidén 1.5, incluimos los costos de ajuste pero en el modo tradicional,
ad hoc. En comsecuencia, su inclusidn no proviene explicitamente del proceso de optimi-
zacién. Usamos este enfogue a objeto de preservar una estructura simple que sea facilmente
estimable.

3 Notese que suponemos que las exportaciones y la produccion de bienes exportables son equi-
valentes. Este altimo incluve el valor agregado de los insumos requeridos para la produccién
de exportaciones.

4  También podriamos especificar esta condicién como un rezago entre el pago a los factores
y las ganancias por exportacienes. Todas éstas son variaciones del “efecto Cavalio™.
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I. 2. Elgasto y la demanda

Aungue no lo formalizamos explicitamente, suponemos un proceso de optimiza-
cién en dos etapas, donde la primera determina el nivel de gastos para cada periodo®
y la segunda asigna los gastos entre bienes domésticos e importados®.

I. 2.1 Funcion de gastos
Siguiendo a Corbo {1985) usamos una funcion de gastos de la forma

E=c¢y +¢;RW + ¢, RW_; +¢3RW_, —cqrd - ¢ of + ce Y+ cr, Y _, . (3)

donde E, RW, 19, rf e Y son el gasto real, la riqueza real, la tasa de interés real de los
préstamos en pesos, la tasa de interés real de los préstamos en dolares (expresados en
pesos) y el PIB, respectivamente; cq, ¢, C2, €3, C4, €5, Cg ¥ Cy SON pardmetros, v los
subindices —1 v —2 son uno y dos rezagos, respectivamente.

Los pardmetros ¢;, ¢, ¥ c3 capturan el efecto y la dindmica que tiene la rigueza so-
bre el gasto real: un incremento en la riqueza real —ceteris paribus— aumenta el gasto
(trayectoria y nivel) hasta satisfacer la restriccién presupuestaria intertemporal®:

oo t
fEte ““j;r'rd'fdt = RW,.
S

La dindmica viene de condiciones tales como las restricciones de liquidez.

Los pardmetros ¢4 y s son los efectos de la tasa de interés; capturan el efecto de
sustitucién intertemporal (Dornbusch 1983; Svensson y Razin 1983): si un aumento en la
tasa de interés encarece el consumo presente, las personas —cereris paribus— reducirdn
su consumo hoy para consumir mds mafiana); cs tiene el mismo papel mds un efecto in-
greso: si el pais es un deudor neto, un aumento en la tasa de interés real reduce el ingreso
real y, por consiguiente, el nivel de gasto®.

Los pardmetros ¢s ¥ ¢, capturan los efectos de liquidez en el sentido que, en presen-
cia de imperfecciones en el mercado de capitales, un aumento equivalente en el ingreso
futuro tiene un efecto de corto plazo menor sobre el consumo corriente!©.

5  Aqui ponemos juntos el consumo privado, los gastos de gobierno y Ia inversién. Mas aln, de
aqui tomamos nuestras ecnaciones de demanda total, de modo que deberd explicar afin las
demandas intermedias.

¢  En consecuencia, tenemos dos bienes por ¢l lado del gasto —-los domésticos y los importados—.
Estos iiltimos no tienen sustitutos domésticos perfectos y sus precios se determinan afuera.

El término de rezago de produccion es una modificacién de Corbo (1985).

8  Suponemos monotonicidad estricta en la funcién de utilidad, v tenemos, por lo tanto, estricta
iguaidad en el dptimo.

9 Esta relacién podria obtenerse también midiendo la riqueza como el valor presente del ingreso
neto.

Nuestra medida de riqueza no incluye la riqueza en capital humano (el valor presente de los
ingresos futuros); en consecuencia, las tasas de interés incluyen un efecto riqueza, donde un
aumento en r reduce la riqueza en capital humano (Summers 1981).

10 Nuevamente esta relacion también podria incluirse en nuestra medida de riqueza.
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I. 2.2 Demanda final

En la segunda etapa usamos, implicitamente, una funcion de subutilidad CES mds
algunos supuestos adicionales en cuanto a la definicion de gasto y precios obteniendo un
sistema de demandas lineales (en logaritmo):

qd = do + (I/[1 —di D) (pe—pp) *e )

qd = d + (1 =] (o —pm) + ¢ ()

donde ; ! es la elasticidad de sustitucion; p,, py, ¥ € son los logaritmos del indice de
) |

precios al consumidor, de los precios de los bienes importados v del gasto, respectiva-
mente: dy, d,, d, son pardmetros.

A pesar de tener una funcion de utilidad CES detrds de nuestras ecuaciones de de-
manl(lia usamos un indice de precios Cobb-Douglas para simplificar la estimacion empi-
rica

Pc = 0py + (1 -0)pm. (6)

1. 3. Egquilibric en el mercado doméstico

Imponemos el equilibrio en el mercado doméstico sé6lo como condicién de largo pla-
zo'®. La distincién entre cantidades y precios deseados y efectives la posponemos,y,
por el momento, resolvemos s6lo para el equilibrio de largo plazo en el mercado domés-
tico donde los precios v las cantidades deseados y reales son idénticos:

¢ = ¢ (7)

Reemplazando los términos de la ecuacion (7) con las ecuaciones (2) y (4) podemos
resolver para el precio doméstico:

(do —a%) ay
Py = + w
(@ + b+ [/ ~d)) (et by+ [L(1—d)])
4 bﬂ in
(a,+ b+ [1/(1—dpp "
(1/[1 'dID PC + 1 (e~kn) (8)

(a, + b + (U[1—d,]) (a, + b + (11~ d,])

0, simplemente,

11 Fste enfoque serfa muy limitado s6lo si dy fuera muy distinto de cero; no es el caso aqui
(véase la seccién empirica).
12 Para la dindmica v supuesto véase la seccion de ajuste parcial.
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pn:f0+fiw+f2p;1n~?(l—~f1—f2)pc+f3 (e —k,) (8")

donde fy, f;, f; y f3 son los pardmetros, con f;, f, f3 =0y f, + f, < 1.

1. 4. Identidades, definiciones y el deflactor del PIB

En esta subseccion entregamos las definiciones e identidades requeridas para cerrar
el modelo.

1. 4.1 Deflactor del PIB

En nuestra primera aproximacion especificamos el deflactor del PIB como una fun-
cion Cobb-Douglas de los precios finales, aunque en realidad deberiamos especificarlo
en términos de los precios de valores agregados. Nuevamente este enfoque habria compli-
cado el modelo innecesariamente. En cualquier caso, los precios de los valores agregados
son funcién de los precios de los bienes finales. Asi tenemos:

P= 2Py, T &pPx + (1-81 — &) pey 9)

donde p y p¢y son el logaritmo del deflactor del PIB y del precio del cobre, respectiva-
mente.

I. 4.2 Los precios de los insumos y la ecuacion salarial

Los precios de los insumos se definen como combinaciones Cobb-Douglas de los pre-
cios domésticos y de las importaciones:

p™ = h;py + (1 —hy) py (10)
n
p;“ =j1pp + (1=j1) P - (11)

Suponemos que existe desempleo en el mercado laboral, con indexacién de salarios:
w=w_; + & Apc + lin (12)

donde w es el log. de los salarios que enfrenta la empresa, e, es un pardmetro positivo y
lin es el log. de los impuestos y otros costos del trabajo!®.

I. 4.3 Balanza comercial y servicios no atribuibles a factores y la identidad PIB-gastos

La balanza comercial y de servicios no atribuibles a factores se define en moneda
doméstica como sigue:

B=P,X — P M + Py, -Cy (13)

13 Nétese que la indizacion estd relacionada con el salario recibido por los trabajadores.
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donde B es la balanza comercial y de servicios no atribuibles a factores, v Pei Pm vy Py
son los precios de las exportaciones, de las importaciones y del cobre, respectivamente!.
Por Gltimo, para cerrar el modelo, tenemos la identidad PIB-gasto:

Y = (E P, + B)/P. (14)
I. 5. Costos de ajuste, entrenamiento en el trabajo y dindmica

En esta seccion nos apartamos del esquema de optimizacion con el objeto de dinami-
zar el modelo, preservando al mismo tiempo la simplicidad de la especificacion log-lineal
que tenemos en la mayoria de nuestras ecuaciones. La formulacion teérica de costos de
ajuste en el programa de optimizacidn es ficil, pero complica excesivamente la estima-
ciéon. En cualquier caso, las justificaciones que estamos usando para el mecanismo de ajus-
te parcial son las mismas que las modernas: costo creciente de cambiar el nivel de pro-
duccién, problemas de informacidn, etc.'®.

La hipétesis de que no hay costo de ajuste en la ecuacién de importaciones claramen-
te no fue rechazada. Por lo tanto, nos concentramos en la dindmica de las ecuaciones de
exportaciones y de precios.

1. 5.1 Lasexportaciones

Utilizamos para las exportaciones dos mecanismos diferentes con el propésito de in-
troducir la dindmica; el primero es una variable de “entrenamiento en el trabajo” (learn-
ing by doing), la cual “captura” el proceso de aprendizaje en el sector exportador, mien-
tras el segundo es un proceso de ajuste parcial tradicional, justificado sobre la base de las
razones que dimos antes en esta seccion. La primera variable puede, asimismo, conside-
rarse como un progreso tecnologico endogeno simplificado.

I. 5.1.1 Entrenamiento en el trabajo!®

Suponemos no s6lo que las personas aprenden a través del tiempo, sino también que
este proceso de aprendizaje depende de las exportaciones totales pasadas. Este supuesto

puede formularse como
LBD=X_, + (1-8) LBD_, 7 (15)

donde LBD es la variable de entrenamiento en el trabajo (o learning-by-doing),y & es
la tasa de depreciacion del conocimiento adquirido. El valor final de 6 (10% por trimestre)

14 Tenemos que:
Py = log (Px); Py =log (Pyy); ay = log (X)

qm = log (M); Pe =log (Pg); Poy = log (Pey).

15 Para una discusion acerca de la dindmica y rezagos temporales, véase Goldstein y Kahn (1985).
16 Este elemento incorpora no solo eficiencia tedrica, sino también efectos de *‘clientela” y otros
elementos asociados a la relacion exportador-comprador.
17 Formalmente esta aproximacion es valida dnicamente si la serie LBD es estacionaria. Puesto
ue no hay base para asumir esta condicion a priori, esto debe tomarse sélo ¢omo una aproxi-
rd - p
macion promedio.
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se determina iterando alrededor del méximo de la funcidén de verosimilitud; § = 10%
implica que ¢l conocimiento tecnologico de un embarque de exportaciones cualquiera
estd casi extinguido a los 2,5 afios. El otro supuesto involucra a LBDg: suponemos que
es igual a 1. En consecuencia, el proceso de aprendizaje recomienza en el primer tri-
mestre de 1975. Complementando la ecuacién (1) con la ecuaciéon (16), obtenemos:

. t
qsx—"-‘ ag{ —dy (W—py) — by (plpil —px) — (ax + by r + ky
+ ¢y - log (LBD). (16)

Pospondremos, por un momento, la discusién sobre las diferencias entre respuestas
de corto y de largo plazo.

I.  5.1.2 Mecanismo de ajuste parcial
Como sabemos, esta forma particular del modelo de Koyck aparece como:
Aax = 01 [qf — ax 1] a7n

Sustituyendo la ecuacion (16) por gf en la (17), y resolviendo para las exportaciones

efectivas, tenemos
qx = 01 [3}2 - ax(W—Px)“bx(pgl'Px)““(ax'%'bx) r+ky

+ ¢y - log(LBD)] +(1-0,) 94_1. (18)
1. 5.1.3 Elasticidades de corto y de largo plazo

Hustramos la diferencia entre elasticidades de corto y de largo plazo usando como
ejemnplo elasticidades precio. La elasticidad de corto plazo es directamente:

09y

= 0; (ax + by) . (19)
9Px |sr

La elasticidad de largo plazo es mds compleja, dado que hay dos mecanismos dina-
micos. Sin embargo, podemos usar operadores de rezagos y simplificar la expresion. De
hecho, la ecuacion (15) puede ser escrita como,

X
IR (157

La elasticidad de largo plazo es

9qy
dpx

2q 0q
IR ~ ("a“;f sg /(150 )) (20)
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y
0g aq oX__
X _(1-9,) 4+ % OLBD 1 an
3y 1 3LBD X | dqx_j
91 C.X 1
=(1-6,) + c— Xy
=00 *Tep % 1

Sustituyendo LBD (15”) en (21) obtenemos

0gy

= (1-6;) +0.c (217)
9Qx_ |
y, finalmente,
9qy {ay + by)
= (207)

9Px |LR (1 —cy)

I. 5.2 Precios domésticos

Antes de especificar la dindmica de los precios es conveniente formular la ecuacion
(8) en términos de primeras diferencias:

ANpy,="Ffiow+ £, A plrlll + (1-1 —f) A pg

+fy A (e—ky). Q21

Es conveniente, también, expresar las ecuaciones {(6) y (11) en primeras diferencias con
el objeto de agrupar los términos con Apy, en el lado izquierdo de (21):

£, (1= foiy — 6 [1 =, —6]—1f,)
App = _ Aw + A
N6y, 6 —f - 6] U —fj — 01—
£,
A (e —kp), (22)

+ -
(1”f231 - 9{1"‘{1 — LD

Dpp=my Aw + (1 —my) Apyy + mad (e —ky) ' (22%)

donde m; y m, son los pardmetros, con m,>0y 0 <m, <.
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Ahora podemos introducir el mecanismo de ajuste parcial. Para evitar problemas con
el segundo paso del proceso de optimizacién es importante suponer que todo el desequi-
librio esta cubierto por los inventarios'®.

A(Apy) =0, [&pF, — & Pp_1l (23)

Sustituyendo la ecuacion (22) por Ap¥, en la ecuacion (22) y resolviendo para el cambio
porcentual efectivo en los precios, tenemos:

Apy =0, [mAw +(1 —m;) Apy tmpl(e—ky)] + (1 —-0,)Apy_1. (24)

II.  ResuLTADOS EMPIRICOS
Comenzamos con un resumen del modelo por estimar:

(a) Ecuaciones

E=¢y +¢ RW + Ca RW...l +c3 wag —C4rdmc5rf+ CGY
‘{"C? Y_.ﬂl (3)

A = a8 =d2 +(1/[1 —di D {pe — pm) + ¢ (5)

qx=01 [a% — ax (W — py) — by (pij? —Px) —(ax + by)r
+ ky + ¢y log (LBD)] + (1 — 0,) 9x_1- (18)

Pn=pn—1 +0; [my AW+ (1 —my) Apy + my A (e — k)]

+ (1 -8,)0py1 (24)

w=w_; -4 Ap, + Alin (12)
-1

P81 Ppt g Pxt (I —8 —&)Pcu 9)

(b) Identidades

pc=0py+ (1 —8) Py 8=0,73 (6)
pi" = hi py + (1 - hy) P h, =.88 (10)

18 Nétese que no hay ninguna razdn particular para suponer que las empresas hayan mantenido
inventarios. Sofisticaciones futuras de este trabajo podrian tratar explicitamente los inventarios.
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B=P,X —~P M+ P, -Cy (13)
Y=(EP, + B)/P (14)
LBD +X_, + (1 -8)LBD_, §=0,1 (15)

Ademds usamos todas las identidades para transformar los logaritmos en series en
niveles y viceversa.

II. 1. Ecuagcion de gastos

De Corbo (1985) y usando PDL para encontrar una especificacidon adecuada, tenemos
las siguientes restricciones:

(a) co =cg =0Y
() ¢

() c3=3¢, %

1l

2C1

(d) c;=0,5¢s.
De donde
E=co +c; RW+2c, RW_; +3¢c; RW_, —cstf +¢ Y+0,5¢6 Yo, . (3)

II. 2. Ecuacion de importaciones

Como dijimos en la Seccion 1.5, no hay evidencia de un ajuste lento. Nos quedamos,
por tanto, con la ecuacion (5), corrigiéndola por autocorrelacién.

Todos los resultados sugieren que d; no es significativamente dintinto de cero. Co-
mo tal, nuestra funcién de subutilidad no es significativamente distinta de una funcidn
Cobb-Douglas.

II. 3. Ecuacion de exportaciones

La gran variedad de exportaciones dificulta la estimacion de ecuaciones de exporta-
ciones. Se hace particularmente dificil si queremos cubrir todo el espectro de bienes
(excepto cobre), dado que hay bienes tales como las exportaciones tradicionales (la ma-
yoria basadas en recursos naturales), que son muy ineldsticos con respecto a los cambios

19 Verificamos esta hipotesis v no la rechazamos.

2 Las restricciones (b) y {(c) provienen de un PDL con cuasi restriccidn y estdn restringidas a un
polinomio grado 1.
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de precios y que, en muchas situaciones, responden més a consideraciones de presupuesto
publico que de precios, dado que su oferta proviene de empresas de propiedad estatal®! .
Sin embargo, hemos sacrificado dichas consideraciones para preservar la simplicidad del
modelo y los requerimientos de datos.

Obviamente, nuestra decision determiné que los coeficientes de precio y salarios sean
bastante imprecisos, por o que se requirié mas informacién externa. Con tal objeto, es-
tablecimos una participacién de costo relativo medio de salarios e insumos en ay =
(0.21/0,79)by, basdndonos en informacion de cuentas nacionales,

La tasa de interés pertinente dependerd de las tasas marginales ponderadas, esto es,
serd la suma de cada tasa de interés ponderada por la fuente de crédito marginal. Como
ese enfoque es complicado, usamos un promedio simple.

Dadas estas consideraciones, nuestra ecuacion de exportaciones final es una transfor-
macion de la ecuacion (18):

ax =0 [a% + 0y py — ni (21w + .79pil)
— (n1/4) (¢ + rf) + ky + oy Tog (LBD)]
+(1-01) ax_1.” (18)

Como demostraremos méas adelante, la estimacion simultdnea mostrd una funcién
de verosimilitud muy “plana” alrededor del maximo en la dimension (6, cy). Puesto
que nuestro principal propdsito es obtener ecuaciones de importaciones y exportaciones,
decidimos dar algin “peso” a aquellos resultados que arrojaban menores residuos de
suma de cuadrados (SSR) para las ecuaciones de exportaciones e importaciones. Para
hacerlo comparamos los SSR de la version no restringida y de la version con (6, cx)
fijos a los valores que toman en la estimacion no simultdnea?? .

Posteriormente hicimos un test de razon de funciones de verosimilitud: la hipotesis
nula de la validez de las restricciones no fue rechazada.

1. 4. Precios domésticos, salarios y deflactores

Estimamos versiones finales de las ecuaciones de precios y salarios a partir de las
ecuaciones (247) y (12°).

En el caso de la ecuacién de salarios, probamos distintas hipétesis, incluyendo cur-
vas de Phillips y variables dummy para el tercer y el cuarto trimestre de 1982, cuando se
elimin6 la indexacion. En tltimo término, la version mds simple —la ecuacidén (12°)—
demostr6 ser apropiada.

La ecuacién del deflactor presentd una enorme autocorrelacion. El problema se re-
solvid estimdndola en primeras diferencias.

2t Hemos quitado el cobre, por ser el caso extremo.

22 T} coeficiente de la tasa de interés se divide por 4, en primer lugar porque es el promedio, y se-
gundo porque estamos transformando tasas anuales en tasas a 6 meses.

2 QObviamente SSR es minimizado al usar minimos cuadrados no lineales, ya que la métrica eucli-
diana es dejada de lado cuando se corrige por simultaneidad.
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1i. 5. Ajuste estacional

Dado que los bienes agricolas juegan un importante papel en el comercio internacio-
nal chileno, usamos las exportaciones y las importaciones desestacionalizadas mediante
un método de promedio movil*. Para ser consistentes con este procedimiento, tenemos
que redefinir las identidades (13) y (14) como sigue:

BSA =P, XSA — P ,MSA + Py - CU (1354

YSA = (E * P + BSA)/P | (1454

donde SA, después de la variable, significa ajustada estacionalmente?®. Légicamente,
también introdujimos YSA en la ecuacion (3).

1. 6. Losresultados

En la primera parte de esta subseccion presentamos los resultados ecuacién por ecua-
cién. En la segunda mostramos los resultados a partir del modelo de ecuaciones simul-
téneas y algunos tests que apoyan la versién finalmente adoptada.

I1. 6.1 Ecuacion por ecuacion

Esta discusion no tiene otro propésito que el de dar algin punto de referencia para
comparar los resultados generales. Cada ecuacion individual ha sido estimada usando mi-
nimos cuadrados no lineales, pero sin tener en cuenta el problema de la simultaneidad.
Para cada ecuacion mostramos los valores de los coeficientes, el estadigrafo t 2%, la suma
de los residuos cuadrados (SSR), R?, Durbin-Watson (DW)?” y el logaritmo de la funcidon
de verosimilitud (LLF)*.

Los resultados aparecen en los cuadros 1.1 — 11.6.

DE, mostré un desplazamiento hacia arriba en el segundo y el tercer trimestre de
1981; mientras que DE; incorpora un desplazamiento en la demanda en el segundo y
el tercer trimestre de 1979. El propésito principal de estas variables dummy es ayudar a
la simulacién dindmica, donde los errores de un periodo afectarian a todas las prediccio-
nes siguientes. Ambas abarcan periodos en los cuales los factores no considerados en nues-
tra ecuacién pueden haber tenido grandes efectos: en el segundo vy tercer trimestre de 1979
se cambi6 el régimen cambiarioc en Chile a un sistema de tipo de cambio fijo, mientras
en el segundo y el tercer trimestre de 1981 las personas empezaron a cuestionarse mds
seriamente si el régimen cambiario seria sostenible.

2 Ver TSP Manual, version 4.06, pp. 65-66.

% Recordemos que s0lo X v M han sido estacionalmente ajustadas: BSA e YSA sélo se modifican
para preservar la validez de estas identidades.

26  Esta informacion debe usarse con cautela, puesto que el test student no es el mejor en los casos
en que las ecuaciones son no lineales en sus parametros.

27 Nuevamente hay algunas ecuaciones donde el DW no es el test apropiado; por gjemplo, en
agquellas ecuaciones con variables endogenas rezagadas v en aquéllas sin constante,

28 Se supone que los residuos se distribuyen normalmente.
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CUADRO 111
GASTOS
Coeficiente Valor Student
c1 0,00227 11,55
Cs 5.452,06 3,734
Cg 0,60300 49,83
DE, &/ 9.440,55 4,485
DE5 2/ 3.098,04 1,542
SSR = 0,18E+09
RZ2 = 0,985
bW = 1,736
LLF = -277,02
a/ DE, y DEg son los coeficientes para las variables dummy.
CUADRO 1.2
IMPORTACIONES
Coeficiente Valor Student
p 0,7493 5,907
ds —~1,370 -16,02
d; ~0,501 0,85
SSR = 0,310609
R? = 0,935585
DW = 1,5304
LLF = 25,9881
CUADRO 11.3
EXPORTACIONES
Coeficiente Valor Student
a§ ~5,6264 -10,026
ny 0,1864 1,783
Cx 0,3159 6,273
84 0,5671 3,114
SSR = 0,164
RZ = 0942
DW = 2,363

LLF 35,54
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CUADROTIA4
PRECIOS DOMESTIC(OS
Coeficiente Valor Student
6, 0,5745 4,197
my 0,8352 5,552
mo 60,1712 0,957
SSR = 0,065
RZ = 0,997
DW = 1,966
LLF = 4943
CUADROI1S
SALARIOS

Coeficiente Valor Student

£ 0,9478 16,50
SSR = 0,092
RZ = 0,997
DW = 2,403
LLF = 44729

CUADRO 116
DEFLACTCR DEL PIB

Coeficiente Valor Student

g1 0,7516 15,99

g2 0,070¢9 1,571
SSR = 0,026
RZ = 0,999
DW = 1,877
LLF = 63,12
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CUADRO11.7

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PARA EL MODELO COMPLETO

No restringido Restringido
Coeficiente Valor Student Valor Student
el 0,6801 2,743 0,7246 3,151
dy ~1,3520 -9,708 —1,3552 -10,90
dq -0,3210 -0,351 -0,3642 —-0,4734
c$ -3,3775 -1,394 ~5,6319 -2183
n 0,0607 0,237 0,2216 2,318
Cy 0,1161 0,5385 0,3159 -
8, 0,3237 1,556 0,5671 -
G, 0,5631 2,800 0,5570 3,135
my 0,6832 1,697 0,7190 2,030
ms 0,3264 1,157 0,3130 1,165
£, 0,9393 7,636 0,9432 9,713
g1 0,7434 16,73 0,7390 17,69
g 0,1051 2,749 0,1027 2,414
¢y 0,0024 7,392 0,0024 9,197
C3 7.743,8 2,274 7.521,5 2,930
Cg 0,5945 32,15 0,5972 37,35
DE, 10.618 2,234 10.560 3,097
DE; 5.239,6 3,178 5476,5 3,208
LLF —347.76 -349,56

II. 6.2 Modelo simultineo
II. 6.2.1 Resultados generales

En esta subseccion presentamos los resultados de la estimacién del modelo completo
{(médxima verosimilitud con informacion completa) (Cuadro I1.7). En las primeras dos co-
lumnas mostramos los resultados para el modelo no restringido y en las segundas dos
columnas los resultados con la restriccién 0; = 0,5671 y cx = 0,3159, que fueron los
valores obtenidos para la ecuacién de exportaciones mediante estimacion de una sola
ecuacion.

Verificamos la hipotesis nula de que las restricciones son vélidas usando un test de
razdn de verosimilitud:

X = 2[LLF No restringido — LLF restringidol — X§ bajo Hy.

El valor critico para X al nivel de 5 por ciento y con 2 grados de libertad es 5,99; el
valor de X es 3,59. En consecuencia, no podemos rechazar Hy .

II. 6.2.2 Estadigrafos de ecuaciones individuales en la estimacién simultinea
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CUADRG 1.8
ESTADIGRAFOS INDIVIDUALES
Precio Ecuaciébn Importa- Exporta- Precio Deflac-
ciones ciones domésticc  Salario ior Gasto

SRR 0,312 0,166 0,068 0,092 0,027 0,21 E+09
Restringida
DW 1,506 2,361 2,080 2,399 1,932 1,853

SRR 0,315 0,202 0,070 0,092 0,027 0,22 E+09
No restringida
DW 1,433 2,377 2,079 2,395 1,931 1,851

1I. 6.3 Algunas elasticidades

En la seccién siguiente presentamos algunos ejercicios de simulacidén usando el mode-
lo completo; aqui entregamos sélo algunos efectos parciales. Con este cbjeto usamos los
valores de las elasticidades (Cuadro I1.9). Sea ij(.) el cambio porcentual en la variable i
atribuible a una variacién de 1 por ciento en la variable j, donde (.) es igual a SR —corto
plazo— o LR —largo plazo.

CUADRO L9
ELASTICIDADES DE CORTO Y DE LARGOPLAZO

Flasticidades Valor Flasticidades Valor
X.PX(SR) 0,1257 M.PM ~0,7330
X.PX(LR) 0,3239 MIPM ~0,5351
X.W(SR) ~0,0264 M PN 0,5351
X.W(LR) ~0,0680 PN.W(SR) 0,4010
X.PY(SR) ~0,0993 PN.W(LR) 0,7190

in PN.PM(SR) 0,1567
X.Py(LR) -0,2559 PN.PM(LR) 0,7810
X.r(SR) ~0,0629 PNTE(SR) 0,1746
X.r(LR) ~0,1620 PN*E(LR) 0,3130
X.Kx (SR} 0,5671 PN.K,(SR) ~0,1746
X.Kx(LR) 1,4618 PN.Kp(LR) ~0,3130

* Considerando el efecto directo sobre el indice de precios.
Tasa de cambio.

II. 6.4 Solucién del modelo

En esta seccidn presentamos cifras que muestran Ia solucion estatica del modelo,
como también simulaciones dindmicas. Sin embargo, nétese que este modelo tiene mu-
chos elementos dindmicos, una condicién que dificulta mucho la simulacién (dindmica)
para muchos perfodos, dado que los errores se transmiten y acumulan en las variables
endogenas. AlGn asi, los resultados son bastante aceptables, excepto por una expansion
excesiva de los gastos durante los afios de auge y un nivel excesivamente bajo de los
gastos en los periodos anteriores. Esta variacion extrema (si bien con el signo correcto)
afecta a todas las demds variables a través de los distintos mecanismog de transmision
del modelo.
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GRAFICO 3
L.OG DE PRECIOS DE BIENES DOMESTICOS, SIMULACION ESTATICA
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GRAFICO 5

PNB, SIMULACION ESTATICA
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GRAFICO 7

BALANZA DE COMERCIO Y SERVICIOS NO FINANCIEROS, SIMULACION ESTATICA
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GRAFICO 9
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GRAFICO 11
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GRAFICO 13
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III. ALGUNOS EXPERIMENTOS DE SIMULACION

En esta seccién utilizamos el modelo completo para efectuar algunos experimentos
de simulacion. Mostramos el shock y sus efectos a través del tiempo sobre las principales
variables, asi como la diferencia, en porcentaje, entre la trayectoria de control y la nueva
trayectoria que sigue al shock?’.

1ll. 1. Devaluacion

Aqui analizamos los efectos de un tipo de cambic que es 50 por ciento mds alto a
partir de 1979. Distinguimos dos casos: el primero usa el proceso de indizacién que
realmente existid en ese entonces (Cuadro III.1), mientras el segundo se supone que la in-
dizacion era sélo un 70 por ciento de las variaciones pasadas en el IPC (Cuadro I11.2)*°.
Suponemos, para ambas devaluaciones, que el efecto riqueza estd contrarrestado por poli-
ticas compensatorias (e.g. un aumento en la oferta monetaria, etc.).

El impacto de la devaluacidn es un alza en las exportaciones y una disminucidn en las
importaciones debido al incremento en el tipo de cambio real. Como resultado, la balan-
za de comercio y servicios no atribuibles a factores mejora notablemente.

Luego del shock, a medida que Py comienza a “comerse” la devaluacion, la econo-
mia se revierte lentamente hacia el antiguo equilibrio (en un sentido dindmico). Sin em-
bargo, este procesoc es bastante lento, al contrario de lo que se pensd en ese momento;
aun con indizacion total podemos observar que tres afios después todavia queda un pe-
quefio efecto. Es interesante notar, también, que aqui hemos contrarrestado el “efecto
monetario”. De lo contrario, el efecto sobre los precios relativos habria sido aiin mds
largo y més profundo.

CUADROII1.1

DEVALUACION CON INDIZACION REAL

Trimestre posterior al shock (% de diferencia)*

Variable 0 2 4 8 12

X (sin cu) 4,02 4,11 2,88 1,69 1,32
M -9,99 -1,83 -1,95 -1,57 -0,58
*B (en millones de ddlares) 163,89 67,37 80,22 77,78 2148
E 7,41 7,09 2,84 0,71 1,10
PGB 12,88 7,90 3,23 0,86 1,36
PN 7,95 27,59 37,27 43,74 4540
W 0,00 25,17 35,18 41,79 4327
Px/PN 42,05 24,83 12,73 6,26 460
Pum/PN 42,05 24 .83 12,73 6,26 4,60
W/EN -7,95 ~2.,42 -2,09 -1,95 -2,13

%  La diferencia en la balanza comercial v de servicios (excepto pago de intereses) se muestra en
millones de dolares {no en porcentaje).

3 Légicamente este nuevo supuesto se usa tanto en la trayectoria de control {ie. sin devaluacion)
como en la simulada.
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CUADROIII.2

DEVALUACION CON INDIZACION PARCIAL

Trimestre posterior al shock (% de diferencia)*

Variable 0 2 4 8 12

X (sin cu) 3,99 4,58 3,97 3,65 3,63
M —8,01 0,32 -1,39 -2,15 0,15
*B {en millones de dblares) 149,23 38,63 75,98 119,57 30,17
E 9,57 10,76 6,20 3,87 6,39
PGB 15,67 11,63 7,17 4,80 7,28
PN 8,33 24,75 30,68 32,95 34,05
W 0,60 17,64 22,78 24,81 25,21
Px/PN 41,67 25,25 19,32 17,05 15,95
Pp/PN 41,67 25,28 19,32 17,05 15,95
W/PN —8,33 -7,11 -7.93 -8,14 8,84

IIL. 2. Desindizacion parcial de salarios

Analizamos aquf la evolucion de nuestras principales variables dentro del proceso de
indizaci6n parcial ya utilizado en el segundo experimento de la subseccion I11.1 (Cuadro
II1.3). Al igual que antes, comparamos el control, i.e. el caso con indizacién total, con el
caso de 70 por ciento de indizacidn.

En este caso, los resultados generales son bastante obvios: una indizacién menor
(suponiéndola sostenible) con inflacidon mayor que cero ocasionard un deterioro de los
salarios reales, situacion que, a su vez, reducird el costo del trabajo en todos los sectores.
Esta Gltima tendencia incrementard la produccién de exportaciones y de bienes domés-
ticos y, a través de ellos, el gasto real. La Gnica interrogante que nos queda es si las im-
portaciones aumentaran o disminuirdn; en otras palabras, si el efecto gasto domina sobre
el efecto precio, o viceversa.

CUADROIIL3

CAMBIO EN LA REGLA DE INDIZACION

Trimestre posterior al shock (% de diferencia)*

Variabie 0 2 4 8 20 24
X {sin cw) 0,76 3,49 6,88 13,46 33,22 35,20
M ~1,62 -1,91 -1,69 2,15 ~2924 ~11,56
B* (en millones

de ddlares) 8,37 19,48 43,91 63,26 1.466,63 502,23
E 0,98 7,69 15,40 27,70 21,31 50,36
PGB 1,73 9,99 19,08 32,52 28,02 63,01
PN —-4.75 —15,95 —25.80 —39,09 —~63,34 -62,76
W —11,88 —28,96 —42.21 -56.90 -77,81 -78,35
Px/PN 4,75 15,95 25,80 39,09 63,34 62,76
PyM/PN 4,75 15,95 25,80 39.09 63,24 62,76

W/PN -7,08 -13,01 -1641 -17,81 -14,57 -15,59
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Los resultados son concluyentes: el efecto precios es mucho més grande y, por lo
tanto, las importaciones decrecen, mientras la balanza comercial mejora dristicamente.

IIl. 3. Economia sin “burbuja”

Como se dice en Corbo (1985), la rigueza crecié principalmente debido a una “bur-
buja” que aprecid en exceso el valor de los activos reales. El experimento siguiente
supone que una vez que ia g de Tobin alcanza su valor de largo plazo (1) permanece a
ese nivel. De hecho, la g de Tobin cruzé la unidad en el tercer trimestre de 1977, el que
consideramos, por lo tanto, como el periodo de shock. Los resultados aparecen en el
Cuadro I11.4.

CUADRQO 1114

q DE TOBIN = 1 DEL TERCER TRIMESTRE DE 1977 ADELANTE

Trimestre después del shock (% de diferencia)®

Variable 0 2 4 8 i2 20
X (sin cu) 0,01 0,16 6,63 1,83 6,01 6,89
M -0,80 -6,61 ~16,87 22,10 ~43.43 —-48,32
B* (en millones

de doblares) 4,78 46,18 153,56 293,27 1.773,35 939,99
E -0,73 -5,90 —-14,70 —17,84 --34 .38 -39 85
PGB —~0,51 ~4,04 -10,26 -10,21 -29,33 —-26,61
PN —-0,13 ~1,41 ~4,68 —-9.45 ~24.12 -25,78
W 0,00 ~0,33 —-1,91 —6,03 ~17,63 -18,28
Px /PN 0,13 1,41 4,68 945 24,12 25,78
PM/PN 0,13 1,41 4,68 9,45 24,12 25,73
W/PN 0,13 1,08 2,77 3,42 6,49 7,50

CUADRO I11.5

MEJORAMIENTO EN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Trimestre posterior al shock (% de diferencia)*

Variable 0 2 4 8 12

X (excluye cu) 5,12 8,54 9,65 10,99 11,72
M 6,92 8,98 5,18 1,59 7,37
B* {en millones de dolares) 481,43 310,05 428,14 557,95 423,92
E 6,31 7,27 3,63 (0,84 6,21
PGB 10,96 7,73 4.26 0,87 8,44
PN 1,08 2,98 2,80 1,39 2,05
W 0,00 1,65 2,07 1,20 0,93
Px/PN 48,92 47,02 47,20 48,61 47,95
PM/PN ~1,03 -2,98 -2,80 -1,39 —2,08

W/PN -1,08 -1,33 -0,73 mO:}9 -1,12
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La riqueza entra a nuestro modelo a través de la ecuacién de gastos. Una evolucién
mas normal de la riqueza, tal como se ha definido en nuestro experimento, significa
menor riqueza para los perfodos que de otro modo habrian sido de auge. Una reduccidn
de los gastos deprime al sector doméstico y reduce las importaciones; por otro, las expor-
taciones aumentan debido al mayor tipo de cambio real. Asi, la balanza comercial experi-
menta una mejoria respecto del control.

Debe destacarse también que el incremento de la produccion en el sector expor-
tador no es suficiente como para compensar la caida de la produccion en el sector do-
méstico. En consecuencia, el PGB disminuye.

111.4 Mejoramiento de los términos de intercambio

El préximo experimento analiza un aumento de 50 por ciento (permanente) en
los precios de las exportaciones chilenas {(excluyendo cobre). Suponemos que este cambio
tiene lugar en el tercer trimestre de 1974, para poder comparar el Cuadro III.S con la
trayectoria en que la devaluacion es de 50 por ciento.

Un aumento en los precios de las exportaciones ocasiona un crecimiento de ellas,
tendencia que a su vez conduce a un aumento del producto. Por este medio aumentan
los gastos. La expansién en los gastos “levanta” la produccién de bienes domésticos.
Como vemos, los resultados generales son: un incremento de los gastos vy del producto
en los sectores doméstico y exportador y un mejoramiento en la balanza comercial.

IV. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo fue la investigacién de los efectos de una deva-
luacién real sobre los gastos, el producto y la balanza comercial que incluye los servicios
que no devengan interés. Con este propdsito formulamos y estimamos un pequefio
modelo de equilibrio general, que incluye tanto los efectos riqueza como los precios
relativos. La ventaja de usar este tipo de modelo en lugar del modelo tradicional de
balanza comercial neta de una sola ecuacidén, es que considera el efecto de la devalua-
cién sobre el producto y los gastos asi como los efectos precio sobre los no transables
y los salarios. Otra ventaja de este tipo de modelo es que incorpora explicitamente
los efectos reales de las politicas, las que generaimente son excluidas en los andlisis
de los programas de ajuste.

El modelo fue estimado para la economia chilena usando datos trimestrales. Luego
se usO éste para llevar a cabo algunas simulaciones. De estas Gltimas, dos en particular
son de gran interés: primero, la devaluacién por una sola vez de 50 por ciento en pre-
sencia de indizacion de salarios, y segundo, la devaluacién por una sola vez de 50 por
ciento con indizacién parcial de salarios. Basindonos en los resultados de estas simula-
ciones, atin en el primer caso la devaluacion mejora la balanza comercial, incluso después
de dos afios y medio. Logicamente, el mejoramiento es todavia mds pronunciado en
una economia con indizacién de salarios solo parcial.
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