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1. INTRODUCCION

La literatura especializada ha reconocido ampliamente la conexion entre la
apertura de una economia al comercio internacional y el bienestar en la misma
(Dixit & Norman 2002) (2). En este sentido, trabajos recientes muestran que la
apertura de la economia se asocia positivamente con la reduccion de la
desigualdad en la distribucion del ingreso (Lim & McNelis 2014) (1),
especialmente en economias pequefias y abiertas.

De esta forma, resulta relevante para quien estudia el bienestar econémico en
base a la distribucion del ingreso, modelar y predecir el comportamiento de las
exportaciones argentinas, tomando como base los datos de intercambio con un
grupo de paises limitrofes con importantes lazos comerciales con nuestro pais.

En el presente trabajo se introducen modelos econométricos de comercio
bilateral, que vinculan las exportaciones argentinas con sus principales
variables determinantes, a saber, el nivel de actividad (PBI) y la competitividad
de la moneda (tipo de cambio real) de sus socios comerciales. El énfasis esta
puesto en los resultados cuantitativos, por ser estos los que permiten una mejor
planificacion de la politica econdémica.

En la primera parte, planteamos y estimamos una serie de ecuaciones que
modelan el intercambio comercial entre Argentina y un grupo selecto de
importantes socios comerciales (Brasil, Chile, Paraguay, Uruguay), poniendo
énfasis en las exportaciones argentinas como variable explicada.

Si bien partimos de una especificacion basica comun, en aquellos casos donde
ésta no resulta suficiente para arribar a conclusiones justificadas plenamente
por los métodos econométricos, contrastamos modelos y técnicas de
estimacion adicionales. En este sentido el caso de Chile, por ejemplo, se
diferencia del resto.

En la segunda parte estudiamos los determinantes de las exportaciones
argentinas de manera agregada, continuando con el enfoque de las
elasticidades de comercio (Guardarucci & Puig 2012) (3). Introducimos para
ello un modelo de datos de panel, con los distintos socios comerciales
identificando la seccion cruzada y las series temporales que veniamos
manejando desde la primera parte.

Los resultados de este modelo permiten una prediccion de los efectos de
cambios reales en la economia global (e.g. crisis que afectan el crecimiento del
PBI global) y de la competitividad de las exportaciones argentinas por efectos
monetarios (tipo de cambio real bilateral).
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La metodologia elegida, al utilizar una estimacién por panel antes que una
agregacion de las variables en base a coeficientes prefijados, brinda a nuestro
juicio una mayor robustez a los resultados obtenidos, en el sentido de poder
predecir flujos futuros o con paises no representados en la muestra base con
un menor grado de incertidumbre.
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2. DATOS Y FUENTES
Extensién de los Datos (todas las series): Q1 2007- Q4 2013
Fuentes:

1. Serie: Exportaciones Argentinas (a Brasil, Chile, Paraguay,
Uruguay)

Fuente: Mercosur Online
Periodicidad: Mensual

Unidad: U$S Corrientes, FOB

2. Serie: Tipo de Cambio (para Argentina, Chile, Brasil y Paraguay)
Fuente: Banco Central de Chile
Periodicidad: Trimestral (promediado)

Unidad: moneda/délar’.

3. Serie: PBI Brasil
Fuente: IBGE
Periodicidad: Trimestral

Unidad: Base 1995=100, Precios Constantes.

4. Serie: PBI Chile
Fuente: Banco Central de Chile
Periodicidad: Trimestral

Unidad: serie encadenada, PBI a precios del aiio anterior.

! Estas series se convierten luego por cocientes en los tipos de cambio bilaterales. Se utiliza
esta metodologia para preservar la uniformidad de la fuente.
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5. Serie: PBI Paraguay
Fuente: Banco Central de Paraguay
Periodicidad: Trimestral

Unidad: Base 1994, Precios Constantes, millones de guaranies.

6. Serie: PBI Uruguay
Fuente: Banco Central de Uruguay
Periodicidad: Trimestral

Unidad: Base 2005, Precios Constantes, miles de pesos.
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3. MODEL O ECONOMETRICO DE INTERCAMBIO COMERCIAL

3.1 METODOLOGIA

Se utilizan una variedad de especificaciones, tomando siempre como variable
explicada el logaritmo natural de las exportaciones argentinas a Brasil, a Chile,
Paraguay y Uruguay Yy como variables explicativas el Tipo de Cambio Real
Bilateral y el logaritmo del PBI de Brasil, Paraguay y Uruguay a precios
constantes (1995=100), en caso de Chile es una serie encadenada con el PBI
anterior.

e |as mismas difieren en su estructura de acuerdo a los rezagos que se
introducen y la estructura autoregresiva del término de error.

e Para la estimacion se utilizé el software Eviews 8.

Observacion: las series mensuales se consolidan a periodicidad trimestral
como promedios simples.
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3.2 REGRESIONES

Dependent Variahle: KARGBRA
Method: Least Squares

Diate: 045251145 Time: 17:54
Sample: 1 28

Included observations: 28

Wariahle Coefficient Std. Error tStatistic Frob.

c 11171 M 3388321 3.293864 000249

PBIERA 21270492 07025498 2001833 0.00&0
TCARGBRA 0120934 0295106 0409962 06853
R-squared 0742738  Wean dependentvar 2201667
Adjusted R-squared 0722187  5.0. dependentwvar 0215870
S.E. ofregression 0113787  Akaike info criterion -1.408022
Sum sguared resid 0.323686 Schwarz criterian -1.265286
Log likelihood 2271231 Hannan-Quinn criter. -1.364386
F-statistic 36.08856 Durhin-wWatson stat 1.546238

ProbiF-statistic) Q.ooo000

¢ De aqui se desprende que el efecto de un crecimiento (caida) de un 1%
del PBI brasilefio sera de un crecimiento (caida) de un 2.13% de las
exportaciones argentinas a dicho pais. Por su parte el efecto del tipo de
cambio real es bastante menor (0.12%), aunque del mismo signo.

e En términos estadisticos, ambos son significativos, con un R2 ajustado
bastante alto (0.72).
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Dependent VYariable: XARGCHI
Method: Least Squares

Date: 0452515 Time: 18:04
Sample: 1 28

Included ahservations: 28

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Froh.

C -19.0103 17.67479  -1.081680 02897

PBICHI 2072386 09324923 222113 00356
TCARGCHI -N.89621452 0374566  -2.4868708 00166
R-zguared 0211319  hean dependentvar 2097418
Adjusted R-squared 0148224 5.D. dependentvar 0192323
S.E. ofregressian 0177488  Akaike info criterion -0.518745
Sum squared resid 0.787641 Schwarz criterian -0.376019
Log likelihood 10.26257 Hannhan-Quinn criter. -0.475119
F-statistic 33448239 Durhin-vwatson stat 0.886264

FrohiF-statistic) 0051436

Modelo de Datos de Panel

e De aqui se desprende que el efecto de un crecimiento (caida) de un 1%
del PBI chileno sera de un crecimiento (caida) de un 2.07% de las
exportaciones argentinas a dicho pais. Por su parte el efecto del tipo de
cambio real es negativo.

e En términos estadisticos, el R2 es bajo (0.15) y con un Darwin Watson
bajo 0.9 lo que es indicio de autocorrelacion.

Se prueba con un modelo con un rezago.
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Dependent Variahle: XARGCHI

Method: Least Sguares

Date: 04425815 Time: 18:11

Sample (adjusted): 2 28

Included ohservations: 27 atter adjustments

Yariahle Coefiicient Std. Error - Statistic Frob.

C -22.64970 1663648  -1.361448 01866

PBICHI 1.914708 02561497 22384908 0.0351
TCARGCHI -0.939743 0340002 -2 764084 n.o110
HARGCHI-1) 0307172 0172764 1777934 0.0aaa
R-zguared 0.340907  Mean dependent var 20985249
Adjusted R-squared 0.254935 5.0. dependentwvar 01865949
S.E. ofregression 0161067  Akaike info criterion -0.678040
Sum squared resid 0596679 Schwarz criterion -0.486064
Log likelihood 13.15354 Hannan-Guinn criter. -0.62095845
F-statistic 3.8965485  Durhin-Watsan stat 1.620831

ProhiF-statistic) 00204745

Este modelo genera un valor de 0.25 en el R2 ajustado. Se produce una
mejora con respecto al modelo anterior. El test DW es alto con un valor de
1.62.

Dependent Variable: XARGPAR
Method: Least Squares

Date: 04528015 Time: 18:11
Sample: 1 28

Included ahservations: 28

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Froh.

C -2.8933438 1316917 -0.222751 082454

PBIFAR 1.523608 0706875 21585414 no410
TCARGPAR 01786452 0338424 0a27ara NE022
R-squared 05864598 Mean dependentwar 19.49124
Adjusted R-squared 0553418 5.0 dependentvar 0272671
5.E. of regression 0182218  Akaike info criterion -0 466274
Sum squared resid 0.830081 Schwarz criterion -0.323538
Log likelihood 9527837  Hannan-Quinn criter. -0.422638
F-statistic 17.72060  Durhin-YWatzon stat 1.054154

ProbiF-statistic) 0000016

¢ De aqui se desprende que el efecto de un crecimiento (caida) de un 1%
del PBI paraguayo seré de un crecimiento (caida) de un 1.52% de las
exportaciones argentinas a dicho pais. Por su parte el efecto del tipo de
cambio real es bastante menor (0.17%), aunque del mismo signo.
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e En términos estadisticos, R2 ajustado da un valor de (0.55).

Dependent VYariable: XARGURL
Method: Least Squares

Date: 0452515 Time: 18:13
Sample: 1 28

Included ahservations: 28

“ariahle Coefficient Std. Error tStatistic Froh.

c -12.91271 1665762  -0.775183 0444545

PBIURL 1.733806 08582146 2034634 00526
TCARGURL -0.22318z2 0428964  -0.5820282 06074
R-squared 0471685 Mean dependentwar 1987464
Adjusted R-sgquared 0429420 5.0 dependentvar 0227734
S.E. of regression 0172023 Akaike info criterion -0.581418
Sum squared resid 0.739800 Schwarz criterion -0.438682
Log likelihood 1113985 Hannan-Quinn criter. -0.537782
F-statistic 1116015 Durhin-Watzon stat 1.3433490

ProhiF-statistic) 0000344

e De aqui se desprende que el efecto de un crecimiento (caida) de un 1%
del PBI uruguayo sera de un crecimiento (caida) de un 1.73% de las
exportaciones argentinas a dicho pais. Por su parte el efecto del tipo de
cambio real de signo contrario si bien no es significativo (0.6).

e En términos estadisticos, el R2 es bajo (0,42).
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4. MODELO DE DATOS DE PANEL

Utilizando un modelo de datos de panel, se estudia el efecto dinAmico
agregado de las variables PBI y Tipo de Cambio, es decir, continuando con el
enfoque de las elasticidades de comercio (Guardarucci & Puig 2012) (3).

El aporte de esta metodologia serd brindarnos una idea de como los
determinantes de las exportaciones argentinas influyen de manera genérica
sobre el resultado exportador, permitiendo predecir los resultados de shocks en
dichas variables de manera mas robusta. Encontrando un modelo de panel que
ajuste bien las elasticidades de comercio, tendremos una nocion de la
estructura fundamental de dicha dependencia, y ello nos brindara una base
mas confiable para predecir el comercio bilateral.

Para llevar a cabo la estimacién construimos un panel base tomando las series
temporales de la primera parte para las variables explicativas (PBI, Tipo de
Cambio Bilateral) estructuradndolas como panel con seccién cruzada
identificada por pais. De esta forma quedd conformado un panel balanceado
con 112 observaciones en total, cubriendo temporalmente desde 2007 a 2013
con frecuencia trimestral, y los cuatro socios comerciales de la primera parte
(Brasil, Chile, Paraguay, Uruguay). Todas las estimaciones se realizaron
utilizando el software econométrico EVIEWS 8.

La especificacion base se mantuvo, estudiando la elasticidad de las
exportaciones frente a los determinantes dados por el PBI y el Tipo de Cambio
Bilateral. En una primera estimacion se planteé un modelo con coeficientes
aleatorios, teniendo como resultado elasticidades estimadas que no son
significativamente distintas de 0.

Frente a ello, se estudié el resultado del Test de Durbin-Wu-Hausman para
decidir sobre la conveniencia o no de la estimacion por coeficientes aleatorios.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RARMDOM
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sg. Statistic  Chi-Sq. d.1. Froh.

Cross-section random 7.886930 2 00194

El resultado del Test fue el rechazo de la hip6tesis nula, concluyendo que la
mejor opcién sera un modelo de efectos fijos (Wooldridge 2002) (4) para la
seccion cruzada.
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En base a ello, llevamos a cabo la estimacién por efectos fijos para la seccion
cruzada (aleatorios para los periodos) obteniendo los siguientes resultados.

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Diate: 045259115 Time: 21:12

Sample: 2007G1 201304

Periods included: 28

Cross-sections included: 4

Tatal panel (bhalanced) ohsemvations: 112

Swearmy and Arora estimatar of component variances

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Praoh.
C -4 840631 B.TEATY3  -0.715034 04762
FBl 1.740032 0439547 29586496 n.oo01
TC -0.287761 02068628  -1.392652 01666
Effects Specification
5.0 Rho
Cross-section fixed (dummy variables)

FPeriod random 0111444 03743
[diosyncratic random 01437482 06247
Weighted Statistics
R-squared 0878710 Mean dependentvar 2061418
Adjusted R-squared 04877706 S.0. dependentwar 0.988153
S.E. ofregressian 0147542  Sum sguared resid 2307478
F-statistic 9745939  Durhin-Watsan stat 0.988001

ProbiF-statistic) n.00a0a0

De esta forma, vemos que el efecto del PBI del socio comercial resulta positivo
y significativo, dando lugar a un crecimiento de 1,74% de las exportaciones
nacionales por cada 1% de crecimiento de dicha variable.

Por su parte el tipo de cambio resulta con un efecto menor y no significativo,
mostrando la preponderancia de los shocks reales en el comercio bilateral.

Estos resultados son consistentes con lo esperable a partir de los resultados de
la primera parte y con la literatura especializada (Guardarucci & Puig, 2012 y
MECON, Informe Economico N68, 2009) (3).

El R2 ajustado de esta estimacion resulta muy alto, mostrando la mejor
performance del modelo de panel frente a las estimaciones individuales de las
elasticidades. El estadistico de Durbin Watson por su parte resulta ligeramente
bajo, sugiriendo una posible estructura autocorrelacionada.

En este sentido si llevamos a cabo la estimacion incluyendo un rezago para la
variable Exportaciones, obtenemos resultados muy similares a los anteriores,
con un PBI significativo (elastcidad un poco menor), un Tipo de Cambio no
significativo y un coeficiente positivo y significativo para las Exportaciones
rezagadas, aunque de magnitud 3 veces menor a la elasticidad respecto al PBI.

You created this PDF from an application that is not licensed to print to novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.novapdf.com

Uependent varnahle: KARG

Method: Panel EGLS (Petiod randaom effects)

Date: 04727148 Time: 19:36

Sample (adjusted): 200722 201304

Feriods included: 27

Cross-sections included: 4

Total panel (halanced) ohservations: 108

Swearmy and Arara estimator of component variances

Wariahle Coefficient Std. Error tStatistic Froh.

C -5.2858349 B.159262  -0.8581594 0.3aza

Fal 1.128623 04180487 2699686 0.o0ga1

TC -0.294848 n1saa0s  -1.561650 01214
HARGET 0439256 0.086555 5.074873 0.oo0a0

Effects Specification
50, Rhao
Cross-section fixed (dummy variables)

Feriod random 01058224 04014
|diosyncratic random 012834949 0.5982
Weighted Statistics
R-sguared 0983836 Mean dependent var 20629449
Adjusted R-squared 0982876 5.0 dependentvar n.9858a0
S.E. ofregression 0129011  Sum sguared resid 1.681040
F-statistic 1024.583  Durhin-WWatsaon stat 1.881227

Frobi(F-statistic) 0.000a000
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5. CONCLUSIONES

El resultado obtenido para las elasticidades de las exportaciones mediante
métodos de datos de panel permite en principio concluir, concordando con la
primera parte y con la literatura especializada, que los efectos reales
predominan fuertemente frente a los efectos de medidas cambiarias para
explicar el comportamiento de las exportaciones.

Esto es muy relevante a la hora de disefar la politica econ6mica porque nos
brinda una idea del beneficio de las acciones de politica. Si tomamos en cuenta
que las medidas cambiarias (devaluacion) suelen estar asociadas a una serie
de costos tanto fiscales como de bienestar social (via e.g. una mayor inflacion
esperada y mayor costo de importaciones), los resultados aqui obtenidos
apuntan a una planificacion que no centre sus esfuerzos en medidas con alto
costo y bajo o incierto impacto positivo.
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7. ANEXOS
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6.000.000.000,00
5.000.000.000,00
4.000.000.000,00
3.000.000.000,00
2.000.000.000,00
1.000.000.000,00

0,00

Exportaciones a Brasil
en unidades originales

Cuatrimestres

Exportaciones argentinas a Brasil

§ 22,6
£ 8 224
=

§, g 22,2
55 22
§ 2 218
& % 216
81 214
g_ o 21,2
X 21

123 45 6 7 8 9101112131415 1617 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Cuatrimestres

You created this PDF from an application that is not licensed to print to novaPDF printer (http://www.novapdf.com)



http://www.novapdf.com

Exportaciones argentinas a Paraguay
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Exportaciones argentinas a Chile
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Exportaciones Argentinas a Uruguay
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