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Resumen: Los términos de intercambio externos que enfrentan los paises produc-
tores de materias primas han mejorado notablemente en los tltimos afios, lo cual
ha generado importantes cambios en sus economias. Este trabajo analiza la diné-
mica de los shocks en los términos de intercambio externos sobre el producto do-
méstico y la balanza comercial en el caso de la economia argentina. En particular,
se intenta verificar la existencia del efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM): un
incremento (caida) en los términos de intercambio externos determinaria una me-
jora (deterioro) en la balanza comercial. El trabajo utiliza una propuesta de var
estructural, que permite que los shocks no anticipados en los términos de inter-
cambio externos afecten el producto y la balanza comercial en el largo plazo. Los
resultados encuentran evidencia preliminar que avala la existencia del efecto HLM.
Asimismo, los shocks positivos en los términos de intercambio externos muestran
un efecto positivo y permanente sobre el PIB real.
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Terms of Trade and Balance of Trade:
Some Evidence for the Argentine Economy

Abstract: The terms of trade faced by commodity producing countries have improved
markedly in recent years, generating significant changes in their economies. This
paper examines the effect of these shocks on Argentina’s domestic product and trade
balance. In particular, this paper attempts to verify the existence of the Harberger-
Laursen-Metzler (HLM) effect: an increase (decrease) in the terms of trade would lead
to an improvement (deterioration) in the trade balance. To this end we use a struc-
tural vaR approach, which allows us to estimate the effects of unanticipated terms
of trade shocks on the domestic product and trade balance in the long run. We find
preliminary evidence that supports the existence of the HLM effect. Further, positive
terms of trade shocks have a positive and permanent effect on real gpp.
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Introduccion

n los dltimos afos se ha venido observando un notable incremento en

los precios de las materias primas que exportan los paises en desarro-
llo, 1o que ha traido aparejado importantes cambios en estas economias.
Argentina, que se especializa en la exportaciéon de productos agropecua-
rios y en menor medida de energia, también se ha visto favorecida por las
mejoras registradas en los precios internacionales de estos productos.

La bibliografia se ha ocupado en analizar el papel que desempenan los
términos de intercambio externos (TIE) como determinantes de las fluctua-
ciones econémicas en economias pequefias y abiertas. Sobre el particular,
varios trabajos enfatizan el papel que desemperian los precios de los pro-
ductos de exportacién en términos de los precios de importacién, para ex-
plicar los movimientos en el producto doméstico, la balanza comercial y el
tipo de cambio real.

Varios autores destacan el impacto de las fluctuaciones en los términos
de intercambio externos sobre el crecimiento del producto y los ciclos eco-
némicos. Mientras que en las economias en desarrollo estos shocks po-
drian afectar los niveles de actividad a raiz de la especializacion de estos
paises hacia las exportaciones de materias primas y debido a su depen-
dencia respecto a las importaciones de bienes de capital, en las economias
mas desarrolladas el impacto de los shocks en los términos de intercambio
externos obedeceria preferentemente a los incrementos generados en los
precios relativos de la energia.! Algunos trabajos sugieren incluso que no
serian los shocks en los precios reales de las materias primas los que de-
terminarian los niveles de actividad econémica, sino més bien las politi-
cas macroeconémicas implementadas por los gobiernos para hacer frente
a los incrementos en estos precios, las que afectarian, en definitiva, los cam-
bios en el producto interno (Bernanke, Gertler y Watson, 1997). Estos auto-
res muestran que la economia de Estados Unidos responderia en forma
diferente a los shocks de precios externos (por ejemplo, los incrementos en
los precios del petréleo) cuando las tasas de los fondos federales se mantie-
nen constantes, que cuando se incrementan por parte de la FEp. En este
segundo caso, podria llegar a observarse una caida en el pIB real.

1 No obstante, existen algunos paises desarrollados que son productores de petréleo (por
ejemplo, Canad4, Noruega y el Reino Unido), mientras que otros se ven afectados también por
las importaciones de alimentos y otras materias primas.
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Los shocks exégenos en los términos de intercambio externos podrian
impactar también en la balanza comercial, tal como sefialan los trabajos
seminales de Harberger (1950), y Laursen y Metzler (1950). Estos autores
postulan la existencia de una relacién positiva entre los términos de inter-
cambio externos (exégenos) y la balanza comercial, que se conoce como
efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM). Este argumento sugiere que las
mejoras en los términos de intercambio externos incrementan el ingreso
nacional real de la economia, es decir, el producto interno medido en térmi-
nos de bienes importables o de una canasta doméstica de consumo. En es-
ta forma, al considerar una propensién marginal al consumo inferior a la
unidad para el corto plazo, el incremento en el consumo, resultante del
shock positivo en los términos de intercambio externos, seria proporcio-
nalmente menor que el incremento en el ingreso real. La economia mos-
traria asi (ceteris paribus) un aumento en el nivel de ahorro privado y una
mejora en la balanza comercial. Aunque el efecto HLM determina que los
incrementos exégenos en los términos de intercambio externos (que en-
frentan las economias pequenas y abiertas) se asocien con mejoras en la
balanza comercial, algunos trabajos mas recientes sugieren que esta rela-
cién depende de la permanencia de los shocks externos. Si los shocks fue-
ran permanentes, los efectos observados en la balanza comercial podrian
atenuarse, e incluso desaparecer.

En este trabajo se analizan empiricamente los efectos dindmicos de los
shocks exb6genos en los términos de intercambio externos sobre el producto
doméstico y la balanza comercial, en el caso de la economia argentina. Se
trata de establecer si existe respaldo, por parte de los datos empiricos, a la
existencia del efecto HLM. Para tal fin se utiliza una propuesta de VAR es-
tructural, con restricciones de largo plazo en el modelo y datos trimestra-
les que cubren el periodo 1980:1-2007:4.

En particular, el trabajo encuentra evidencia preliminar que avala la
existencia del efecto HLM para la economia argentina. Asimismo, los shocks
positivos en los términos de intercambio muestran un efecto positivo y
permanente sobre el PIB real.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. La seccién I contiene una
revision de los trabajos tedricos y cuantitativos sobre los shocks en los tér-
minos de intercambio externos y el efecto HLM, y analiza también algunas
de las metodologias utilizadas en las estimaciones empiricas. En la sec-
cion IT se describen los modelos de svAR y los supuestos de identificacion al
modelo planteado, en la III se consideran las propiedades estadisticas de
las series, mientras que en la IV y la V se presentan los resultados obteni-
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dos para la economia argentina. Por dltimo, en la seccién VI se comentan
las principales conclusiones del trabajo.

I. Shocks en los términos de intercambio:
efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM)

Varios trabajos han analizado el papel que desempenan los términos de
intercambio externos como determinantes del crecimiento y de los ciclos
econémicos, en los casos de economias pequenias y abiertas (Mendoza, 1995;
Hoffmaister y Roldos, 1997; Kose y Riezman, 2001; Kose, 2002; Otto, 2003,
entre otros). Estos autores destacan que los shocks en los términos de inter-
cambio externos afectan la asignacion de recursos y que explican, por lo
general, un porcentaje apreciable de la variabilidad en el producto.

Otros autores han hecho importantes contribuciones teéricas y/o empi-
ricas sobre el tema. Tokarick (1995), por ejemplo, plantea un modelo de
equilibrio general aplicado a fin de establecer el impacto de los términos
de intercambio y de diferentes politicas sobre una economia pequefa y
abierta. Para ello, considera una economia con tres sectores: exportables,
importables y un sector de bienes no sujetos a transaccion, y supone que
los términos de intercambio son exdgenos a la economia, en tanto que los
precios de los bienes no sujetos a transaccion se determinan internamente
de acuerdo con las condiciones de la oferta y la demanda. Para una econo-
mia exportadora de materias primas, los cambios en los términos de inter-
cambio externos afectarian el comportamiento de las exportaciones y del
producto interno. Un incremento en los precios internacionales de los bie-
nes exportables induce un crecimiento de las exportaciones y, en esta for-
ma, del empleo sectorial y del producto. La expansién del sector exportable
ejerceria también una presién ascendente en los salarios sectoriales. Toka-
rick (1995) considera que una mejora en los precios internacionales de los
exportables, al incrementar la produccién y el empleo sectorial, podria
ayudar a absorber mano de obra del sector productor de bienes importa-
bles y a generar una caida en la produccion de este tltimo sector (se supo-
ne que la demanda acompaifia este comportamiento), lo cual favoreceria
un crecimiento de las importaciones. El mayor impacto de un incremento
en los precios internacionales vendria dado a través del efecto ingreso, ya
que en este caso se incrementaria el valor de las exportaciones y de la pro-
duccién interna (p1B). De esta manera, se generaria un aumento en la de-
manda de todo tipo de bienes (no sélo de los exportables), para el caso de
bienes considerados normales.
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Jiménez Rodriguez y Sanchez (2004) argumentan que los efectos de los
shocks en los precios de algunas materias primas (petréleo, por ejemplo)
serian distintos para las economias importadoras que para las exportado-
ras de estos productos. Mientras que un incremento en los precios deberia
considerarse una buena noticia (good news) para los paises exportadores,
seria una mala noticia (bad news) para los paises importadores (y a la in-
versa cuando los precios se reducen). En el caso de los paises importado-
res, los incrementos en los precios de las materias primas podrian generar
un aumento en los costos e inducir a las firmas a reducir la produccién.
Los incrementos de precios afectarian también el consumo, al disminuir el
ingreso disponible, y la inversion, al afectar los costos de las firmas.

No obstante, los efectos sobre los niveles de actividad econémica po-
drian responder no tanto a los shocks en los términos de intercambio exter-
nos, sino mas bien a las politicas gubernamentales implementadas para
hacer frente a dichos shocks. En particular, los gobiernos podrian aplicar
politicas monetarias restrictivas (aumentos en las tasas de interés), y afec-
tar asi los niveles de actividad (Bernanke, Gertler y Watson, 1997).

Por su parte, el andlisis de la relacion entre los términos de intercam-
bio externos y la balanza comercial se origina en los trabajos pioneros de
Harberger (1950), y Laursen y Metzler (1950). Estos autores sugieren que,
en economias pequenas y abiertas, un incremento (caida) exégeno en los
términos de intercambio externos llevaria (ceteris paribus) a una mejora
(deterioro) en la balanza comercial. Este argumento teérico, que se conoce
como efecto Harberger-Laursen-Metzler (HLM), fue analizado en principio
a partir de modelos de ingreso-gasto, funciones de consumo keynesianas y
ausencia de movilidad internacional de capitales.

Mas adelante, durante los afios ochenta, comenzaron a desarrollarse
los modelos intertemporales de la cuenta corriente, con prevision perfecta,
mientras una parte de la bibliografia intentaba establecer los fundamentos
microeconémicos del efecto HLM (Obstfeld, 1982; Svensson y Razin, 1983;
Persson y Svensson, 1985) e incorporar movilidad internacional de capi-
tales en los modelos. Los resultados principales de estos trabajos destacan
que la respuesta contemporanea de la balanza comercial a los shocks ex6-
genos en los términos de intercambio estaria influida por la permanencia
de estos shocks. Con shocks transitorios se verificaria el efecto HLM, mien-
tras que con shocks permanentes dicho efecto se reduciria.? En un caso

%2 Con una tasa de preferencia temporal fija. La base de este resultado es la hipétesis del
ingreso permanente. Un incremento transitorio en los términos de intercambio genera un au-
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mas extremo, como el del modelo planteado por Sachs (1981) para dos pe-
riodos y una economia pequena y abierta, los cambios permanentes en los
términos de intercambio no afectarian la balanza comercial.

Con posterioridad, varios autores realizaron extensiones al modelo ca-
nonico. Obstfeld (1982), por ejemplo, supone que la tasa de descuento de
los agentes depende de su nivel de utilidad, y establece que las mejoras no
anticipadas y permanentes en los términos de intercambio generarian dé-
ficit en la balanza comercial. Svensson y Razin (1983) generalizan los re-
sultados de Sachs (1981) y Obstfeld (1982), y distinguen entre los cambios
corrientes y futuros en estos shocks, mientras que Persson y Svensson
(1985) utilizan un modelo de generaciones superpuestas, que incorpora
produccién doméstica y acumulacién de capital como argumentos del mo-
delo. Para estos autores el efecto HLM depende de los valores particulares
de los parametros, y de la transitoriedad o permanencia de los shocks en
los términos de intercambio. Por su parte, Ostry (1988) obtiene resultados
similares en un modelo que considera bienes no sujetos a transaccion y al
tipo de cambio real. Los resultados principales de los modelos con previ-
sion perfecta indican que la relacién entre los términos de intercambio y
la balanza comercial estaria influida por la permanencia de los shocks
y por la tasa de preferencia temporal sobre la utilidad futura.

Durante los afios noventa algunos trabajos dejaron de lado el esquema
de prevision perfecta, y pasaron a analizar la relacién entre la balanza
comercial y los términos de intercambio a partir de modelos de equilibrio
general dindmicos estocdsticos (Backus, 1993; Backus, Kehoe y Kydland,
1992 y 1994 y Mendoza, 1992 y 1995). Mendoza (1992) plantea un modelo
estocdstico para la economia canadiense, y encuentra una correlacién po-
sitiva entre los términos de intercambio externos y la balanza comercial
(efecto HLM). En otro trabajo (Mendoza, 1995), dicho autor generaliza el
modelo anterior e incluye acumulacién de capital, con lo que se observa
una correlacion positiva entre la balanza comercial y los términos de inter-
cambio para el G-7 y varias economias en desarrollo, aunque tal correla-
ci6én pareceria no estar vinculada con la permanencia de los shocks. Tanto
Backus (1993) como Mendoza (1992) sugieren que algunos de los resulta-
dos de los modelos de prevision perfecta podrian trasladarse a los modelos

mento transitorio en el ingreso nacional real corriente respecto al ingreso nacional real perma-
nente. Al suponer una conducta de suavizacién del consumo a través del tiempo, se verificaria
un aumento en el ahorro agregado y una mejora en la posicion de la balanza comercial.
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desarrollados, en un esquema estocéstico (especialmente con mercados
incompletos).?

Cabe agregar que tal como se plantea en la bibliografia, el efecto HLM
hace referencia a la relacién entre los términos de intercambio externos y
la balanza comercial. Por lo tanto la aplicacién de impuestos a las exporta-
ciones determinaria que se generara una brecha entre los términos de in-
tercambio externos y los términos de intercambio internos (estos tltimos
podrian representarse por la relacion entre los precios implicitos de las
exportaciones y los precios implicitos de las importaciones). La diferencia
entre ambas variables reflejaria basicamente la existencia de impuestos o
derechos de exportacién. En teoria, dado que estos impuestos restan com-
petitividad y rentabilidad al sector exportable, podria diluirse la respues-
ta positiva inicial en la balanza comercial frente a los shocks de precios
externos, dado que se reduciria el ahorro privado y, con ello, el efecto HLM.

I 1. Algunas metodologias utilizadas en los trabajos empiricos

Los trabajos de Bayoumi y Eichengreen (1992), Clarida y Gali (1994), Tho-
mas (1997), y Artis y Ehrmann (2000), entre otros, estiman modelos de var
estructurales y utilizan un esquema de identificacién triangular de largo
plazo propuesto por Blanchard y Quah (1989), y King et al. (1991). A tal
efecto, se imponen restricciones (ceros) al svar basadas en un modelo de
economia abierta y pequefia (considerando “precios pegajosos”) en el espi-
ritu de Dornbusch (1976) y Obstfeld (1985), que establecen que los shocks
nominales (precios) no afectan las variables reales (por ejemplo el tipo de

3 Otros autores, como Cashin y McDermott (1998), plantean que el impacto de los términos
de intercambio sobre la balanza comercial seria ambiguo, y que un shock en los precios externos
generaria tres efectos: el efecto ingreso de suavizacién del consumo (HLM) y los efectos sustitu-
cion de consumo-“tilting” y del tipo de cambio real. Para estos autores, un shock adverso y
transitorio en los términos de intercambio induciria una caida (incremento) en el ahorro, y un
deterioro (mejora) en la cuenta corriente, siempre que el efecto ingreso fuera mayor (menor)
que los dos efectos sustitucion (en este caso, se observaria una caida transitoria en el ingreso
nacional real corriente respecto al ingreso nacional real permanente). Por el primer efecto sus-
titucidn, los agentes transfieren su consumo hacia el futuro e incrementan el ahorro ante una
caida en los términos de intercambio, al hacer relativamente mas costoso el consumo presente.
(Debido al segundo efecto sustitucion entre bienes objetos y no objetos de transaccién, se enca-
rece el consumo y se incrementa también el ahorro en el presente.) Para Cashin y McDermott
(1998), 1a fortaleza de los efectos sustitucién depende de las elasticidades intertemporal e in-
tratemporal de sustitucion entre bienes objetos y no objetos de transaccién. Ante una caida
transitoria en los términos de intercambio, cuanto mayores fueran las elasticidades de sustitu-
cién, menores serian la caida en el ahorro y el deterioro en la posicién de la cuenta corriente.
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cambio real y el producto) en el largo plazo. En estos casos, los shocks de
oferta tendrian efectos permanentes sobre el producto en el largo plazo,
pero no asi los shocks de demanda y los nominales.

Estas restricciones de largo plazo han sido frecuentemente criticadas en
la bibliografia. Desde un punto de vista empirico, Faust y Leeper (1997)
sugieren que podrian generarse distorsiones en las estimaciones (debidas a
sesgos de muestras pequenias y errores de medicion) cuando se imponen
restricciones (ceros) en las variables nominales. Asimismo, algunos mode-
los de crecimiento equilibrado (por ejemplo los de generaciones superpues-
tas) incluyen los efectos reales permanentes de los shocks nominales, ya
que los mismos podrian alterar el nivel de estado estacionario de algunas
variables. Algo similar ocurre con algunos modelos basados en “hysteresis”.

En este sentido, la propuesta de vaR estructural utilizada en el trabajo
permite que los shocks exégenos y no anticipados en los términos de inter-
cambio externos (que representan, sin embargo, un precio relativo y no
una variable nominal) afecten el producto real doméstico y la balanza co-
mercial en el largo plazo, a diferencia de lo supuesto por otros autores, que
descartan los efectos de los precios (o de las variables nominales) sobre las
variables reales. El trabajo est4 en linea con algunos articulos anteriores,
como el de Otto (2003), que analiza los efectos de los términos de intercam-
bio sobre el producto y la balanza comercial para varias economias desa-
rrolladas y en desarrollo.*

II. El modelo de vAR estructural (SVAR)

El principal propésito de la estimacion de los modelos de vaRr estructurales
(svAR) es obtener una ortogonalizacién no recursiva de los términos de
error para el analisis de impulso-respuesta. A diferencia de la ortogonali-
zacion recursiva de Cholesky, la propuesta de svAR requiere imponer res-
tricciones al VAR a efecto de identificar los componentes estructurales orto-
gonales (0 sea no correlacionados entre si) de los términos de error. Estas
restricciones estan basadas en la teoria econémica.

Blanchard y Quah (1989) proporcionan una metodologia alternativa
para estimar un modelo de VAR estructural.’ A fin de descomponer el PNB
real en un componente permanente y en otro temporal, se supone que los
shocks de demanda agregada no afectan dicha variable en el largo plazo,

4 Este autor utiliza también una propuesta de svAR para un panel de paises.
5 Eista seccidn se basa principalmente en el trabajo de Enders (2004).
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mientras que los shocks de oferta agregada (productividad) tienen efectos
permanentes sobre el producto. Estos autores utilizan un var bivariado
que incluye el pNB real {y }, que seria I(1), y el desempleo {z }, que seria es-
tacionario, y tratan de recuperar los dos shocks puros.®

La representacién promedio mévil bivariada de las secuencias {y } y {z }
tomaria la siguiente forma (no se considera la constante):

Ay, = Z ¢, (k) €t 2 ¢,,(k) €tk (1)
k=0 k=0
Z, = z Cuk) ey, + i Coa(K) &y (2)
k=0 k=0

0, en una forma mas compacta:
Ay, — CII(L) CIZ(L) 81! (3)
Zt CZI(L) sz(L) 82:

donde ¢,y ¢, representan shocks ruido blanco e independientes (con va-
rianza constante), y Cij(L) son polinomios en el operador de retraso L,
mientras que los coeficientes individuales de Cij(L) estarian indicados por
cij(k). Por conveniencia, se considera que la var(e )=1y la var(e,)=1, siendo
2 la matriz de varianza-covarianza de las innovaciones.

z =|: var(el) COV(81,82):| _ [(1) (1)] @)

e |cov(el,e2)  var(e2)

Siy, es el logaritmo del pNB real y z, el desempleo, Blanchard y Quah con-
sideran que ¢, es el shock de demanda agregada y €, el shock de oferta
agregada. El coeficiente C,,(L) representa la respuesta a impulsos a través
del tiempo del logaritmo del pNB real ante un shock de demanda agregada.

6 Para emplear la metodologia de Blanchard y Quah, al menos una de las series deberia ser
no estacionaria, ya que las variables I(0) no tienen un componente permanente.
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Para descomponer la secuencia {y } en los componentes permanente y es-
tacionario, se supone que uno de los shocks tiene sélo un efecto temporal
sobre {y }. Esta dicotomia entre efectos permanentes y temporales permite
la identificacién de las innovaciones estructurales a partir del vaR estima-
do. En este caso, se considera que el shock de demanda agregada no pre-
senta efectos de largo plazo sobre el PNB real. Asi, el efecto acumulado del
shock ¢ sobre la secuencia de Ay, seria igual a cero. Por lo tanto, el
coeficiente c,,(k) en (1) resulta:

Y ¢, =0 (5)

Dado que dicha expresion se mantiene para cualquier posible realizacién
de la secuencia {e_ }, se tiene:

Y ¢, (k=0 ®)

El problema consiste entonces en recuperar los shocks de demanda y de
oferta (no observables) a partir de la estimaciéon del modelo de var. Al tra-
bajar con variables estacionarias la representacién del vAR podria indicar-

Se Como:
Ay, Z[AH@) AJD} Ay +[e,,] 0
Z’ Azl(L) Azz(L) Zr_l €,

0, en una forma mas compacta:

x,=A)x 6 +e 8

t

donde x, es un vector columna (Ay,, z,)’, e, es un vector columna (e, , e, ), y
A(L) es una matriz 2x2 con elementos iguales a los polinomios Aij(L). Los
coeficientes de Aij(L) estan indicados por aij(k), mientras que e, es el error
de pronéstico un paso hacia adelante de y,, y e, es el error de pronéstico un
paso hacia adelante de z,. Si consideramos que €, y €, representan los
shocks o innovaciones puras, se tiene:
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€= Cn(o) €t le(O) €ot 9)
similarmente:

¢, (0) e, +¢,(0) e, (10)

y al combinar las expresiones (9) y (10) resulta:

e.]_[c.® c.0][e, a1
e.] [c.0 ¢.,O]€g,
Blanchard y Quah sugieren que si los coeficientes c,,(0), ¢,,(0), c,,(0) y c,,(0)

fueran conocidos, seria posible recuperar las innovaciones puras €, y €, a
partir de los residuos e, ye,,.”

I1.1 Supuestos bdsicos al modelo de SvAR

El modelo de svar a estimar considera el vector de variables X, con el si-
guiente orden: los términos de intercambio externos (TIE), el piB real (PIBr),
y la balanza comercial de bienes y servicios en relacién con el PIB nominal
((x-m)/pIBn), donde A representa el operador de primeras diferencias (véase
en el anexo la descripcion de las series utilizadas en el trabajo).?

" En otros términos, el VAR irrestricto a estimar podria simbolizarse como:
y,=ATCL)y,+A'Buy, (a)
donde el error estocastico u, estd normalmente distribuido; u, ~N(0,1), y A, B, C son matrices no
observables separadamente [la idea es imponer restricciones de largo plazo al var irrestricto
para recuperar la forma estructural del modelo: Ay, = C(L)y, + Bu,, la cual no puede estimarse
directamente debido a problemas de identificacién]. Al reagrupar los términos de (a) queda:

[I-A*C(L)]y,=A'Bu, (b)
En esta forma:
=[I-A'C(L)I'A'Bu, (c)
Alhacer M = [I A TCL)]*A'B se obtlene
y,=Mu, ()]

La expresion (d) 1nd1ca como los shocks estocasticos afectan los niveles de largo plazo de las
variables. Se emplea la matriz M para estimar la matriz B, y se supone que A es una matriz
identidad.

8En la ecuacién (12) la balanza comercial en relacién con el pB nominal se incluye en nive-
les, dado que los tests realizados en la seccion 4 del trabajo permiten rechazar la hipétesis nula
de existencia de raiz unitaria para dicha variable.
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X, = [ATIE, APIBr, (X-M)/PIBn] (12)

En términos matriciales, la forma general irrestricta del modelo seria:

ATIE, ¢ c, (L) ¢, D e,
APIBr, =|ca) ) e e, (13)
(X—M)/PIBn, c.(L) c,(L) ¢, (D] |€g,

Para identificar el sistema resulta necesario imponer tres restricciones adi-
cionales en el largo plazo. Las dos primeras restricciones de identificacién
consideran que los términos de intercambio externos son estrictamente ex6-
genos. Ello implica que, bajo el supuesto de una economia pequeria y abierta,
los valores corrientes y retrasados del piB real y de la balanza comercial
(x-M)/PIB nominal no se incluyan en la ecuacion de los términos de intercam-
bio externos. Debido a estas restricciones los coeficientes C (L) = C (L) = 0.

La tercera restriccion de identificacién supone que el pIB real es estacio-
nario en primeras diferencias, mientras que la balanza comercial resulta
estacionaria en niveles. De esta manera, las fluctuaciones en la balanza co-
mercial a partir de algian shock estructural no tendrian efectos permanen-
tes sobre el nivel del producto, es decir, C,,(L) = 0 (Shapiro y Watson, 1988;
Blanchard y Quah, 1989; Otto, 2003). Esta restriccion, que Otto (2003)
plantea como de largo plazo, seria consistente con los modelos que conside-
ran una tasa de descuento endégena, como los de Obstfeld (1982) y Mendo-
za (1995), o los de generaciones superpuestas, como el de Blanchard (1985),
donde la cuenta corriente y la balanza comercial son estacionarias.

Al incorporar las restricciones de largo plazo, el modelo de svar a esti-
mar quedaria:

ATIE, e 0 0 e,
APIBr, =lc.@ ¢, 0 e, (14)
(X—M)/PIBI’Zr C}l(L) C}z(L) C,u(L) 81,

donde ¢, representa el vector de shocks estructurales ortogonales, con me-
dia cero y una matriz de varianza-covarianza diagonal, E(e ) = D.?

9 Cabe agregar que en el modelo de svar indicado en (14) s6lo se imponen restricciones de
largo plazo, y por lo tanto los términos de intercambio no serian exégenos en el corto plazo. No
obstante, existen algunas razones que podrian justificar que los términos de intercambio no
sean estrictamente exdgenos en el corto plazo. Los valores retrasados del piB y de la balanza co-
mercial podrian entrar en la ecuacion de los términos de intercambio si anticiparan movimien-
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Una vez estimado el modelo de svAR (con cinco rezagos), se computan
las funciones de impulso-respuesta de las variables ante diferentes shocks.!
Si bien el mayor interés del trabajo radica en determinar la existencia del
efecto HLM para la economia argentina, también se considera la respuesta
del p1B real frente a los shocks ex6genos en los términos de intercambio
externos, y se comparan los resultados con los hallados en los trabajos de
Mendoza (1995) y Otto (2003). Asimismo, se emplea el anélisis de descom-
posicion de la varianza para determinar la importancia cuantitativa de
los shocks de precios externos en las fluctuaciones de la balanza comercial
y del producto doméstico.

II1. Tests de raiz unitaria

A efectos de determinar si las series son no estacionarias en niveles, se
realizan los tests de raiz unitaria a través de los estadisticos Dickey-Fu-
ller Aumentado (aDF) y Phillips-Perron, con cinco rezagos en las variables
(la periodicidad més uno). Las series se presentan en logaritmo natural,
excepto las tasas nominales activas de interés y la balanza comercial res-
pecto del PIB nominal, que estan expresadas en valores originales. Las ta-
sas nominales activas de interés y el tipo de cambio real multilateral (Tcr)
se utilizaran posteriormente como variables de control en la estimacién de
los modelos de svar (cuadro 1).

Los resultados de los tests ADF determinan la imposibilidad de rechazar
la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles de las varia-
bles al 5 por ciento (aunque es posible rechazar tal hipétesis para las pri-
meras diferencias), excepto en la balanza comercial/piB nominal, donde se
rechaza al 5 por ciento. Resultados similares muestran los tests de Phi-

tos futuros (de corto plazo) en dicha variable. Por ejemplo, si los agentes esperaran un incremen-
to en los términos de intercambio y tuvieran expectativas forward-looking, aumentarian su
consumo presente ante el incremento esperado en los ingresos futuros, observandose (ceteris
paribus) una desmejora en la balanza comercial. En esta forma, los valores retrasados de la ba-
lanza comercial podrian anticipar la evolucién de los términos de intercambio en ese lapso.

1 El método de estimacion es el de scoring (analytic derivatives); las funciones de impulso-
respuesta corresponden a la factorizacién estructural, y para las estimaciones se utiliz6 el
programa Eviews5. En los modelos de svar se emple6 el criterio de seleccionar un nimero de
retrasos igual a la periodicidad més uno (cinco retrasos en el caso de variables trimestrales).
De esta manera, no se observa autocorrelacién de residuos, pero se mantiene, a su vez, cierta
“parsimonia” en las estimaciones. Este criterio permite considerar el cuarto retraso, que es
sumamente relevante en el caso de datos de periodicidad trimestral.
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Cuadro 1. Tests de raiz unitaria: estadisticos Dickey-Fuller aumentado
(aDF), Phillips-Perron y pr Rolling, 1980:1-2007:4

Series Significa- Significa- ADF  Phillips- DF Orden
tividad  tividad Perron  Rolling integra-
constante tendencia cion

TIE Si Si -3.42  -2.50 -3.17 1

PIB real Si Si -1.86 -1.92 -2.59 1

(x-M)/PIB nominal No No 222 221 -3.28 0

Tasas de interés activas  Si Si -3.12  -7.26 -2.75 1

TCR multilateral Si No -2.16 -2.26 -2.35 1

Fuente: Elaboracién propia. Nota: En los tests ADF no se rechaza la hipétesis nula de existencia de
raiz unitaria, excepto para (x-M)/P1B nominal (5 por ciento de significatividad). En los tests de Phi-
1lips-Perron no se rechaza la Ho al 5 por ciento, salvo para las tasas nominales activas de interés
y para la relacién (x-m)/p1B nominal. En los tests rolling no se rechaza la Ho al 5 por ciento, salvo
para los términos de intercambio externos y para (x-M)/PIB nominal. Los tests Apr y Phillips-Perron
se estimaron con cinco retrasos en las variables (la periodicidad méds uno). En negrita se indican
los casos de rechazo de la Ho al 5 por ciento. Variables en logaritmo, excepto las tasas nominales
activas de interés y la relacién (x-m)/pPIB nominal.

Ilips-Perron (en este caso se rechaza la hipétesis nula para las tasas nomi-
nales activas de interés y para la balanza comercial/PIB nominal).

Se estiman también los tests DF Rolling (los cuales operan como una
ventana mévil al correr el periodo muestral), que serian de mayor potencia
que los ADF e incluyen una constante y una variable de tendencia. Estos
tests no permiten rechazar la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria
en niveles (5%), excepto para los términos de intercambio y la balanza co-
mercial/piB nominal, donde se rechaza al 5 por ciento. Asimismo, dado que
en algunos trabajos se plantea que los términos de intercambio externos
podrian ser una variable estacionaria en niveles, se utiliz6 el estadistico
kpss (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin) para esta variable. Los resul-
tados de este test permiten rechazar la hipétesis nula de estacionariedad
al 5 por ciento (en este caso la hipétesis nula establece que la variable es
estacionaria).

A partir de estos resultados se considera que la balanza comercial/pis
nominal es una variable estacionaria en niveles, mientras que para el res-
to de las variables se supone la existencia de una raiz unitaria y, por lo
tanto, se computan las primeras diferencias.
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Debe notarse que no se han realizado los tests para determinar la exis-
tencia de cointegracién entre las variables (para la estimacién de los mo-
delos de svaRr resulta conveniente que no estén cointegradas), dado que las
mismas no presentan el mismo orden de integracion (los términos de
intercambio externos y el PIB real son I(1), mientras que la balanza comer-
cial es 1(0)."!

IV. Funciones de impulso-respuesta

Los modelos de svAR permiten estimar las funciones de impulso-respuesta
que indican los comportamientos de las variables endégenas frente a un
shock estructural inicial en alguna de ellas.!?

Los shocks positivos en los términos de intercambio externos podrian
provocar un incremento positivo y permanente en el piB real. Un shock po-
sitivo en los precios internacionales de los productos exportables, en térmi-
nos de los importables, deberia generar un crecimiento de las exportacio-
nes y, en esta forma, del producto nacional. Tal como destaca Tocarick
(1995), estos shocks inducirian también un efecto ingreso positivo (se incre-
mentaria el valor de las exportaciones y de la produccion doméstica), y se
observaria un aumento en la demanda de todo tipo de bienes (no solamen-
te de los exportables) para el caso de productos considerados normales. De
esta manera, se registraria una trayectoria positiva y permanente en el
producto doméstico ante un shock positivo en los términos de intercambio
externos. Sobre el particular, varios trabajos muestran una correlacién po-
sitiva entre estas variables. Singer (1950), por ejemplo, sugiere que los in-
crementos en los términos de intercambio proporcionarian un excedente
para la acumulacion de capital de largo plazo, mientras que Becker y Mau-
ro (2006), Bleaney y Greenway (2001), Kose y Riezman (2001), Mendoza
(1997), y Deaton y Miller (1996) sefialan una relacién positiva entre los
aumentos en los términos de intercambio y el ingreso de la economia.

Por su parte, la teoria sugiere que los shocks temporales en los térmi-
nos de intercambio externos determinarian una mejora inicial en la ba-
lanza comercial/piB nominal. Este comportamiento se conoce como efecto

11 Los tests de cointegracion serian validos solamente cuando se incluyeran variables que
no fueran estacionarias en niveles.

12 Kl software utilizado no permite calcular las bandas de confianza en las funciones de
impulso-respuesta en los modelos de svAR con restricciones de largo plazo en las variables.
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HLM. Las mejoras no anticipadas en los términos de intercambio externos
incrementarian el ingreso nacional real de la economia (el producto medi-
do en términos de una canasta doméstica de consumo), lo cual generaria
un aumento en el ahorro privado y una mejora en la balanza comercial. Si
se supone una propension marginal al consumo inferior a la unidad en el

Grafica 1. Funciones de impulso-respuesta de las variables a diferentes
shocks (una desviacién estandar)
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corto plazo, el incremento en el consumo seria proporcionalmente menor
que el incremento en el ingreso real y, por lo tanto, aumentaria el ahorro
(esta conducta esta basada en la hipétesis del ingreso permanente).

En la grafica 1 se muestran las respuestas acumuladas del PiB real y
las respuestas simples de la balanza comercial/piB nominal, frente a los
shocks positivos y no anticipados en los términos de intercambio externos
(shocks de una desviacién estandar).!® Se observa que dichos shocks provo-
can un incremento positivo y permanente en el PiB real (la linea de cuadros
en el panel superior). Asi, mejoras no anticipadas en los términos de inter-
cambio externos determinan una trayectoria positiva y permanente en el
producto. A la inversa, caidas transitorias en los términos de intercambio
externos podrian inducir un comportamiento negativo en el producto do-
méstico.

A su vez, el panel inferior de la grafica 1 muestra que las mejoras en
los términos de intercambio externos producen un efecto positivo y tem-
porario en la balanza comercial (Iinea de rombos). Los incrementos tempo-
rarios en los términos de intercambio externos mejorarian el ahorro priva-
do y determinarian un efecto positivo en la posicién de la balanza comercial
(representada por la diferencia entre las exportaciones y las importacio-
nes de bienes y servicios reales). A su vez, los shocks positivos en el PIB real
también inducen una mejora temporal en la balanza comercial. De acuer-
do con la teoria, los shocks positivos y transitorios en el producto determi-
narian un incremento en el ahorro agregado y un excedente en la balanza
comercial (Sachs y Larrain, 1994).

Se pueden comparar estos resultados con los obtenidos por Otto (2003),
a partir de modelos de svAr y datos anuales, para una muestra de 15 pai-
ses de la ocpE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémi-
cos) y 40 economias en desarrollo. Dicho autor sugiere que los shocks posi-
tivos en los términos de intercambio externos generan un incremento en
el ingreso real, aunque tal efecto difiere segun se considere la variable en
niveles o en diferencias. Al incluir los términos de intercambio en diferen-
cias, los incrementos en el ingreso real tienden a ser permanentes, mien-
tras que para los niveles los efectos sobre el ingreso resultan transitorios.
Mendoza (1995) observa también que los incrementos transitorios en los

13 En las gréficas se incluyen las respuestas acumuladas de la variable en primeras dife-
rencias (PIB real) y las respuestas simples de la variable en niveles (x-M/pPIB nominal), de manera
que sean comparables.
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términos de intercambio determinan una respuesta temporal y positiva
en el producto doméstico.

Por su parte, la existencia del efecto HLM también ha sido observada por
Otto (2003) y por Mendoza (1995). Otto (2003) encuentra que los incre-
mentos no anticipados en los términos de intercambio externos producen
una mejora inmediata (dentro del ano) en la balanza comercial (efecto
HLM) para las economias de la ocDE y varios paises en desarrollo. Esta me-
jora se observa para los términos de intercambio, tanto en diferencias
como en niveles. Por su parte, Mendoza (1995) observa que las balanzas
comerciales de Canada y otras economias del G7 presentan una mejora
inicial frente a los shocks positivos y transitorios en los términos de inter-
cambio externos.

Finalmente, en el trabajo se estiman dos modelos de svar en los cuales
se incorpora una variable adicional de control: las tasas nominales de in-
terés o el tipo de cambio real multilateral (variables en diferencias salvo la
balanza comercial), la cual se ubica en segundo lugar en el svar.** Aunque
estos resultados podrian ser mas dificiles de interpretar, debido al menor
respaldo tedrico para las restricciones de identificacion en los modelos es-
timados, su incorporacion podria ser ttil a efectos de determinar la robus-
tez de los resultados encontrados en el modelo base.

Lainclusiéon de las tasas de interés intenta verificar el efecto Bernanke,
Gertler y Watson (1997), es decir, que la caida en el producto real domésti-
co responde a la aplicacién de una politica monetaria restrictiva (aumento
en las tasas de interés).!> A su vez, el incremento en las tasas podria tener
efectos positivos en la balanza comercial si aumentara el ahorro interno.
Por su parte, la incorporacion del tipo de cambio real multilateral (como
variable de control) permite determinar los efectos de una devaluacién
real sobre el producto y la balanza comercial.

En la grafica 2 se muestran las respuestas de las variables a diferentes
shocks, al incluir las tasas nominales activas de interés como variable de

4 En una matriz 4x4, la tercera y cuarta columnas de la segunda fila tomarian valor cero.
En esta forma, ni las variaciones en el piB real ni la balanza comercial/piB nominal influirian en
las tasas de interés o en el tipo de cambio real multilateral en el largo plazo (lo que resulta
factible si se consideran tasas de interés reguladas o sugeridas, como han prevalecido en buena
parte del periodo analizado en Argentina, o un tipo de cambio real multilateral). A su vez, estas
dos tltimas variables no afectarian los términos de intercambio externos, que seguirian siendo
estrictamente exdgenos en el largo plazo.

15 Por ejemplo, en los casos de paises importadores de ciertas materias primas (petréleo y
energia), cuyos aumentos de precios afectan los costos y los niveles productivos.
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Grafica 2. Funciones de impulso-respuesta de las variables a diferentes
shocks, con tasas nominales activas de interés como variable de control
(una desviacion estandar)
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control. Se observa que los shocks positivos en las tasas de interés impac-
tan negativamente en el PIB real, excepto en el muy corto plazo, y positiva-
mente en la balanza comercial/piB nominal. Un shock positivo en las tasas
de interés activas afectaria negativamente el piB real al aumentar el costo
del financiamiento, y positivamente la balanza comercial al incrementar-
se el ahorro interno.
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Finalmente, en la grafica 3 se muestran las funciones de respuesta
cuando se incluye el tipo de cambio real multilateral como variable de
Se observa que los shocks en esta variable producen
efectos iniciales negativos en el producto, pero positivos en el largo plazo
al seria en un comienzo contractiva, pero expansiva en

control en el svAR.

(la devaluacion re

Grafica 3. Funciones de impulso-respuesta de las variables frente a dife-
rentes shocks, con el tipo de cambio real multilateral como variable de

control (una desvi
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el largo plazo), y efectos positivos en la balanza comercial/piB nominal (sal-
vo en el largo plazo), debido a que mejoraria inicialmente la competitivi-
dad externa.

En sintesis, la incorporacion de las tasas nominales activas de interés y
del tipo de cambio real multilateral como variables de control no parece
alterar los resultados de las funciones de impulso-respuestas encontrados
para el modelo base. Los modelos de svar estimados siguen mostrando un
efecto temporal positivo de los shocks no anticipados en los términos de in-
tercambio externos sobre la balanza comercial/pIB nominal, lo que estaria
sugiriendo la presencia del efecto HLM para el caso de la economia argenti-
na, asi como un efecto positivo y permanente sobre el producto doméstico.

En las estimaciones de los modelos de svar, los tests LM de autocorre-
lacién serial conjunta no permiten rechazar la hipétesis nula de ausencia
de correlacion en los residuos (cinco rezagos), de manera que éstos no esta-
rian autocorrelacionados.

V. Analisis de descomposicion de la varianza

Mientras que las funciones de impulso-respuesta miden el comportamien-
to de las variables enddgenas a diferentes shocks, el analisis de descompo-
sicion de la varianza permite distribuir la varianza del error de predicciéon
de cada variable, en funcién de sus propios shocks y de las innovaciones en
las restantes variables del sistema. En otros términos, este analisis consi-
dera la importancia relativa de cada innovacién aleatoria en el modelo de
SVAR, de forma que la suma de estos porcentajes alcance cien.

En el cuadro 2 se indican los porcentajes de la varianza de la balanza
comercial/PIB nominal y del piB real, explicados por los shocks en los térmi-
nos de intercambio externos, en el producto doméstico y en la balanza co-
mercial/PIB nominal.

Se observa que los shocks en los términos de intercambio explican alre-
dedor de 26.9 por ciento de la variabilidad de la balanza comercial/piB no-
minal en el periodo inicial (y 17.3 por ciento después de dos trimestres),
pero que dicho porcentaje se reduce al 7.1 por ciento al cabo de diez tri-
mestres,' mientras que los shocks en el PIB real explican 3.4 por ciento de

16 Otto (2003) muestra que los shocks en los términos de intercambio explican alrededor de
20 por ciento de la variabilidad en la balanza comercial para los paises en desarrollo, y 15 por
ciento para las economias de la OCDE.



242 Luis N. Lanteri: Términos de intercambio externos y balanza comercial

Cuadro 2. Anilisis de descomposicion de la varianza de (x-M)/PIB no-
minal y del 1B real frente a diferentes shocks (porcentajes)

Periodo/shocks Descomposicion de la varianza de (X-M)/piB nominal
TIE PIB real (x-m)/PIBn

1 26.9 9.3 63.8

2 17.3 10.6 72.1

4 9.2 5.7 85.1

6 7.7 4.0 88.3

8 6.6 3.6 89.8

10 7.1 3.4 89.5

Periodo/shocks Descomposicién de la varianza del PIB real
TIE PIB real

1 5.7 13.6

2 5.7 13.7

4 6.9 14.4

6 7.1 15.8

8 7.3 15.6

10 6.9 14.7

Fuente: Elaboracién propia. Nota: Factorizacién estructural.

la variabilidad de la balanza comercial/piB nominal después de diez
trimestres. A su vez, los shocks en los términos de intercambio externos
explican casi 7 por ciento de la variabilidad del producto, después de diez
trimestres.

Los resultados de descomposicién de la varianza se mantienen, por lo
general, al incluir variables de control en las estimaciones. Asi, los shocks
en los términos de intercambio externos contintian explicando alrededor
de 8 por ciento de las fluctuaciones en la balanza comercial/pIB nominal, al
cabo de diez trimestres, cuando se incluyen las tasas nominales activas de
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interés como variable de control, y 7.9 por ciento al incorporar el tipo de
cambio real multilateral.

El analisis de descomposicién de la varianza corrobora, en cierta forma,
los resultados encontrados en las funciones de impulso-respuesta, dado que
los shocks en los términos de intercambio externos representan un porcen-
taje importante de la variabilidad de la balanza comercial en el periodo
inicial (27%), y alrededor de 7 por ciento de las fluctuaciones en el producto
después de diez trimestres. Dichos shocks serian, por lo tanto, una fuente
relativamente importante de la variabilidad de la balanza comercial en el
corto plazo (tal como sugiere el efecto HLM, los shocks de precios externos
explican el comportamiento positivo inicial en la balanza comercial).

VI. Conclusiones

En los dltimos tiempos muchas economias en desarrollo, que dependen
fuertemente de las exportaciones de materias primas, han observado me-
joras en los términos de intercambio externos, lo que ha provocado impor-
tantes cambios en sus economias. Argentina, al igual que otros paises lati-
noamericanos, no ha sido ajena al incremento registrado en los precios de
los productos que exporta, principalmente los de origen agropecuario y, en
menor medida, los derivados de la energia.’®

Existe una vasta bibliografia (Mendoza, 1995; Hoffmaister y Roldos,
1997; Kose y Riezman, 2001; Otto, 2003; etc.) que analiza el papel de los
términos de intercambio externos como determinantes de las fluctuacio-
nes en el producto doméstico y en la balanza comercial, en el caso de eco-
nomias pequenas y abiertas.

Algunos trabajos destacan que los shocks exdgenos y no anticipados en
los términos de intercambio externos podrian afectar el crecimiento del
producto, y explicar un porcentaje apreciable de la variabilidad del piB
real. A su vez, existe evidencia para varios paises de la existencia de una
correlacion positiva entre los términos de intercambio y la balanza comer-
cial, que se remonta a los trabajos de Harberger (1950), y Laursen y Me-

" Los shocks de precios externos explican en el primer periodo alrededor de 31 por ciento
(29%) de la varianza de la balanza comercial, al incluir las tasas de interés (tipo de cambio real
multilateral) como variable de control.

18 Los incrementos en los precios internacionales de las materias primas obedecerian, entre
otros factores, a la creciente demanda de estos productos por parte de China, India y otras
economias en desarrollo, asi como al posicionamiento en materias primas por parte de inverso-
res (véase, por ejemplo, Trinh, Voss y Dyck, 2006), y a la liquidez reinante en los mercados in-
ternacionales.
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tzler (1950). De acuerdo con este argumento, que se conoce como efecto
Harberger-Laursen-Metzler (HLM), una mejora no anticipada en los térmi-
nos de intercambio externos produciria un efecto positivo sobre la balanza
comercial. No obstante, trabajos més recientes reconocen que la respuesta
contemporanea de la balanza comercial a los términos de intercambio de-
penderia principalmente de la permanencia de estos shocks. Si los shocks
fueran transitorios se observaria una mejora inicial en la balanza comer-
cial, pero si fueran permanentes la respuesta de la balanza comercial po-
dria reducirse, e incluso desaparecer.

En este trabajo se analizan empiricamente los efectos dinamicos sobre
el producto y 1a balanza comercial de los cambios exdgenos en los términos
de intercambio externos, y se trata de determinar si los resultados empi-
ricos convalidan la existencia del efecto HLM para la economia argentina.
Para tal fin, se utiliza una propuesta de var estructural con restricciones
de largo plazo y se consideran datos trimestrales que cubren el periodo
1980:1-2007:4. A diferencia de lo supuesto por otros autores, que descartan
los efectos de los precios (o de las variables nominales) sobre las variables
reales, los modelos de svar estimados en este trabajo permiten que los
shocks exbgenos y no anticipados en los términos de intercambio afecten el
producto doméstico y la posicion de la balanza comercial en el largo plazo.

Los resultados de las estimaciones de los modelos de svar y de las fun-
ciones de impulso-respuesta muestran que los incrementos no anticipados
en los términos de intercambio externos llevan a una mejora temporal en
la balanza comercial, lo que respaldaria la existencia del efecto HLM. Asi-
mismo, los shocks positivos en los términos de intercambio generan un incre-
mento permanente en el producto. Estos resultados, similares a los encon-
trados por Mendoza (1995) y Otto (2003) para varios paises de la ocDE y
economias en desarrollo, serian bastante robustos frente a la inclusién de
variables macroeconémicas de control (tasas nominales activas de interés
y tipo de cambio real multilateral) en los modelos estimados. No obstante,
debe notarse que la aplicacién de impuestos a las exportaciones podria
implicar una reduccion en el ahorro del sector privado, y con ello un menor
efecto positivo inicial de los shocks en los términos de intercambio sobre la
balanza comercial.

Los efectos potenciales de los shocks en los precios externos sobre el
producto y la balanza comercial destacan la vulnerabilidad que podria
llegar a enfrentar la economia argentina, frente a la reversion del ciclo
favorable actual en los precios internacionales de las materias primas, y el
consiguiente deterioro en los términos de intercambio externos.
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Anexo
Fuentes de los datos utilizados en las estimaciones

TIE. Los términos de intercambio externos provienen de la cEpAL desde
1980:1 hasta 1985:4 inclusive, y del INDEC (Instituto Nacional de Estadis-
ticas y Censos) para el resto del periodo (empalme de series). Representan
la relacién entre los precios externos de exportacion y los precios externos
de importacion.

piB real. Los datos del piB real surgen de las cuentas nacionales, y estan
expresados en precios de 1993 (los datos anteriores a 1993 fueron empal-
mados con la serie de pIB real a precios de 1986). El piB real fue desestacio-
nalizado a través del programa x12-ArivA, dada la presencia de estaciona-
lidad en dicha serie.

(x-m)/ PiB nominal. Debido a la disponibilidad de informacién, se utilizaron
dos fuentes para elaborar los datos de la balanza comercial. Para el perio-
do 1980:1-1992:4 se emplearon las series de exportaciones e importaciones
de bienes y servicios en délares de la balanza de pagos, convertidas a pesos
a través del tipo de cambio promedio a partir de la base de datos del Fui.
Desde 1993:1 en adelante, se utilizaron los datos de exportaciones e im-
portaciones en pesos corrientes correspondientes a las cuentas nacionales.
En ambos casos, el saldo de 1a balanza comercial fue escalado con el piB
nominal (CEPAL y cuentas nacionales).

Tasas de interés nominales y tipo de cambio real multilateral. Los datos
provienen del Banco Central.





