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BALANZA COMERCIAL ARGENTINA ¢

Por Hildegart A. Ahumada
INTRODUCCION

El comportamiento de la halanza comercial de la Ar-
gentina ha sldo asociado tradicionalmente con la especi-
fica asignacidn de recursos entre bienes comerciables y
no comerciables y sus respectivas estructuras de consumo
que resultaron, por una parte, de st factor abundante,
tierra, y por otra parte, del proceso de industrializa-
cidn. El griafico 1 muestra la balanza comerclal por tri-
mestres para el periodo 1970-82., Un superivit comercilal
puede interpretarse comoc una oferta excedente de bhienes
comerciables. ®n este trabajo se desarrolla un wodelo de
la balanza comercial basado en los factores determinan-
tes en el largo plazo de la oferta excedente de bhienes
comerciables, con la estructura dinimica del modelo se-
leccicnada a partir de los datos.

Asimismo, puede realizarse un modelo empirico de la
balanza comerclal considerandc las varlables que expli-
can el desequilibrio en el mercado monetario. Dichos mo-
delos parecen proporcionar la principal explicacién al-
ternativa para el comportamiento de la balanza comer—-
cial. Por lo tanto, un modelo de este tipn se estima
también para comparacidn, utilizando un enfoque econom®-
trico similar.

{°} Una versiBn de este trabajo ha sido publicada en inglé&s en el Oxford Bulletin of Econpmice
apd Stakistics, 47, 1 (85) february pp. 51, 70. El estudio estS basado en una parte des la
tesis de Master of Fhiloscphy para la Universidad de Oeford. Se agyadece al profesgy D.
Hendry por los comentarios y sugerencias recibidog durante la pupervisifin de dicha tesis,
a8l coma al Comitd Editor de 1la mencionada ravista. Tas cpinionas expresadas son personales
y les errerea respongabilidad del autor.

La exprepidn "englobamiento"” ha sido usada para traducir "encompassing". Con este mentido, un
modelo “angloba" a otra si‘su especificacifin da cuenta de la del segundo, explicando porqué
este §1timo enconted 2eterminadas yegultadoa.
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Dado gue una aproximacidn - aceptable al proceso ge-=
nerador de los datos deberia ser capaz de explicar los
resultados encontrados por modelos alternativos, cada
uno de- los dos modelos es utllizado para evaluar mutua=
mente la vallidez del otro. De esta manera, se subraya es
peclalmente el papel del criterio de "englobamiento" paH
ra la evaluacién de modelos.

La Seceldn I presenta brevemente el modelo de la
oferta excedente de blenes comercilables utilizado ¥y la
_Seccion I muestra los principales resultados edonomé=
tricos para esta - formulacién. La Seccidn IIY presenta
los resultados correspondientes al modelo del enfoque
monetario y la Seccidn IV analiza los resultados de los
tests de “"englobamiento". Finalmente, la Seccidn V sin-
tetiza el estudioc y expone las conclusiones.

GrAfico 1. Balanza Comércial
(Exportaciones menos Iﬁportaciones'de Mércanciés}
.1mn“ : .
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-~

I. EL MODELO DE LA OFERTA EXCEDENTE DE BIENES.
COMERCIALES 1/

La mayoria de los estudios empiricos de la balanza
comercial han considerado a las exportaciones e importa-=
ciones como funciones independientes afin cuando el obje-
tivo de los mismos ha sido el andlisis de los flujos co-
merciales globales. Un enfoque de este tipo pierde las
interrelaciones entre las exportaciones e importaciones
-~y los factores comunes detris de ellas—- gue surgen de
la balanza comercial como un todo. En particular, las
exportaciones son generalmente la fltima via (a largo
plazo) de financiacifn de las importaciones -y la dife-
rencia neta entre las exportaciones e importaciones re-
fleja de manera mds clara la naturaleza macroecpndmica
de los desequilibrios externos.

Para una economia pecquefia, el superdvit comercial
puede definirse como la oferta excedente de bienes co-
merciables (vEase por ejemplo, Salter, 1959). Dicha in-
terpretacién de la balanza comercial pone énfasis en la
distincidn entre bienes comerciables y no comerciables,
cuya importancia para la comprensién de los desequili-
brios externos es mayor, cuanto menor es la posibilidad
de sustitucifn entre dichos bienes, tanto en produccidn
como en consumo (vBase Oppenheimer 1974). Los bienes
pueden ser no comerciables no s6lo por altos costos de
transporte sino tambi&n como consecuencia de proteccidn
prohibitiva. El procesc de industrializacidén en la Ar-
gentina, caracterizade por la sustitucidn de 1las impor-=
taciones por medio de proteccidn, ha creado rigideces
en la estructura de la produccifn y ha tendido a reducir
la capacidad de sustitucidn entre los bienes comercia-
bles y no comerciables. Dadas estas caracteristicas, el
estudio . trata de identificar las variables explicativas
de la oferta y la demanda de bienes comerciables.

En primer lugar, como resultado de un proceso de
sustitueidn de importaciones incompleto, que remplazd a
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un patrdn orientado hacia las exportaciones agricolas,
un aumento en el ingrese (denoctado por Y), no acompafia-
do por una suficiente expansifn del producto agropecua-
rio (A), tendid a incrementar la demanda de bienes co-
merciables por sobre su oferta. Los "sectores productores
de manufacturas son consumidores netos de insumos inter-
medios y de bienes de capital 1mportados, y cuando el
ingreso c¢rece, la demanda de dichos bienes se incremen-—
ta, como lo hace tambi&n la demanda interna de bienes
exXportables, gque en gran medida son conaumidos
internamente. En sintesis, ¥ se incluye con rela01on a
la demanda' de bienes comerciables mientras gue A a .su
oferta. Dado que la balanza comercial (B) se mide en
términos de exportaciones menos importaciones, los efec—
tos de ¥ ¥y A sobre B deberian ser no positivos y no ne-
gativos respectivamente.

Para aproximar el precio relative entre los bienes
comerciables: v no comerciables (no disponiendo de medi-
das directas) se utiliza la inversa del salario real en
t&rminos de los precios de bienes comerciables {denotada
por H). 5i los precios de los bienes no comerciables se
determinan principalmente en base a costos, entonces da-
-do el gran impacto de los salariocs sobre dichos precios,
H parece ser una aproximacién aceptable. El salario real
en términos de bienes comerciables tambidn refleja los
efectos de la distribucidn del ingreso sobre la absor=
¢i6n, dade que la respuesta desfasada de los salarios a
los precios: de los bienes comerciables es un supuesto
clave para el efecto redistributivo de una devaluacidn
tal como lo analiza por ej. Diaz Alejandro (1963,1965) y
Krugman y Taylor (1978). Ademfs, las repercusiones di~
rectas de las variaciones en el poder adquisitive de los
salarios en termlnos de bienes exportables deben ser in-
cluidas, dado que en la Argentina &stos serian bisica-
mente bienes salarios. A fin de efectuar una aproxima-
cidn a los precios de los bienes comerciables, el iIndice

" de precios mayoristas fue considerado como la defini-
cidn mis cercana entre los Indices corrientemente dispo-
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nibles (vBage McKinron, 1979, capitulo VI) afin cuando
una proporcidén de bienes no comerciables (principalmente
a causa de proteccidn prohibitiva) seria incluida en di-
cho indice. Es decir, H = P/W, donde P es el indice de
precios mayoristas y W el indice de wsalarios. El efecto
a largo plazo anticipado de H sobre B es, por lo tanto,
no negativo.

Las diferencias entre 1la inflacibdn interna y mun-—
dial que no estdn acompafiadas por variaciones similares
en el tipo de cambio probablemente afectardn también la
demanda y la oferta de bienes comerciables. Cuanto mis
alta y variable es la tasa de inflacidn, mis importantes
gerin dichos efectos, -particularmente cuando el ajuste
del tipo de cambio se efectiie a intervalos discretos y
no uniformes {como en el caso de la Argentina). BAparte
de los efectos de sustitucidn, un tipo de cambio retra-~
gado, detris de los ajustes de precios internos, puede
producif anticipaciones en las importaciones y demoras
en las -‘exportaciones. Tambi&n se reflejard em el valor
del tipo de cambio en los mercados paralelos y podria
producirse una sobrefacturacidén de importaciones y sub-
facturacifn de exportaciones. Dado que la mayor parte de
‘las trancacciones de la Argentina se valfian en dblares
estadounidenses, la evolucidn de los precios internos
{P) se compard con la de los precios de los Estados Uni-
dos (UP) {utilizando los indices de precios mayoristas)
conforme a E = e. (UP/P), donde "e" es el tipo de cambio
nominal. BAunque la existencia de bienes heterogéneos y
rastricciones al comercio impedirian la estyicta apli-
cacidn de la hipdtesis de "la paridad del poder adgui-
sitivo", se podria pensar, sin embargo, en un requefi—
miento de compatibilidad entre una cuenta corriente cero
y un tipo de cambio de "equililibrio"”. No existen datos
sobre este Gltimo pero tomando el -valor promedio de E
para un periodo suficientemente large (la muestra com-
pleta) se tomd en cuenta la posibilidad de un "valor de
"equilibrio". De esta manera, la variable F fue construi--
da reflejando las desviaciones de E con respecto a su
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media muestral (E). Dada la definicidn de F como (E- E)
y la forma de E, se espera un efecto no negativo de F
sobre B.

Resumiendo el modelo propuesto ‘es: 2/
B = g (Y,A,H,¥) ' (1)

donde g (.) denota la funcién de oferta excedente de
bienes comerciables. La ecuacidn (1) fue la solucidn de
"egunilibrio" requerida para el modelo econom@trico pre-
sentado en la proximz seccidn.

f{l. RESULTADOS ECONOMETRICOS PARA EL MODELQ
DE OFERTA EXCEDENTE DE BIENES COMERCIALES

Los datos son trimestrales y no ajustados estacio-
nalmente para el periodo 1970-82 3/. Dado que la serie
de la variable dependiente (exportaciones (X} menos im-
portaciones (I) totales de mercancias en dbdlares esta-
dounidenses) mostréd un incremento constante en la va-
rianza a través de la mestra (vBase Grafico 1), la ba-
lanza comercial fue normalizada dividi&éndola por las im-—
portaciones totales, es decir B = (¥ - I)/I. Esto es
aproximadamente lo mismc que el logaritmo de (X/I}.

Con respecto a los precios relativos, su especifi-
cacién podria resultar difieil para el caso de una eco-
nomia inflacionaria, a menos que todos los ajustes de
precios sean instantfneos. Tomando los Indices (aqui
precios mayoristas y salarios) sobre el periodo comple-~
to su cociente podria reflejar no sblo el precio relati-
vo "verdadero" sino tambi&n una respuesta retrasada di-
ferente a las modificaciones en el nivel general de
precios, de manera que log cambios en el precio relativo




UN TEST DE "ENGLOBAMIENTQY 69

ge distribuyen a lo largo del tiempo. Por consiguiente,,
se construyeron indices "libres de inflacién" deflatando
los precios mayoristas y los salarios, ambos por los
precios al consumidor. Luego se realizaron regresiones
de cada unec de estos indices "realés" con los rezagos
distribuidos {en ocho pericdos) del otro. La evidencia
no fue clara {la distribucidn de los rezagos mostrd cam-
bios de signo) pero sugirid que los indices contemporé-
neos reflejaban adecuadamente el corpertamiento de los
precios relativos.

Todas las variables explicativas se expresaron en
logaritmos (indicados por letras minfisculas). 4/ En las
regresiones dinfmicas irrestrictas preseutadég poste-
riormente, el criteric de los cocientes de verosimilitud
propuesto por Sargan (1964) indicd gque los modelos en
logaritmos de las variables explicativas eran preferi-
bles a los modelos en niveles (siendo los errores estin-
dar de los residuos 20 y 22%, respectivamente).

CUADRO 1

Correlogramas de B, ys a, h, £ para ocho periodos

i

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8
Be- 0.61 0.30 0.28 0.23 -0.07 -0.40 -0.40 -0.32
Vi3 0.87 0.83 0.74 0.77 0.64 0.63 0.55 0.62
a3 0.49 0.22 0.43 0.79 0.35 0.15 0.35 0.69
hy- 3 0.91 0.78 0.62 0.45 0.29 0.13 0.03 -0.06
-3 0.80 0.59 0.39 0.26 0,21 0.04 -0.11 -0.23

Los-correlogramas de la serie By, ¥Yer hy ¥ £y para
ocho periodos se muestran en el Cuadro 1. En primer lu-
gar, la variable dependiente (By} (a diferencia de mu-

chas otras series econdmicas) aparece sin tendencia pero.

con-una fuerte autocorrelacidn. El correlograma de yp es
lento en disminuir (sugiriendo casi una no estacionarie-
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dad) mientras que el de at lo hace ripidamente, pero
muestra claramente rezagos estacicnales (y, también tie-
ne un comportamiento estacional). A pesar de observar
una alta auntocorrelacién de primer orden, los correlo-

gramas para hy ¥ ft gecaen ridpidamente. De esta manera,
las wvariables potenciales manifiestan una wvariedad de
comportamientos como series cronolégicas.

El punto de partida para la especificacién econom&-
trica fue un modelo irrestricto, autorregresivo de reza-
gos distribuidos (ARRD), correspondiente a la ecuacibn
(1) (véase por ej. Mizon y Hendry, 1980):

Be =do t L {04 Be—qej * V§ Yo +* 8§ @p.y *+ Ay heoq +
j=o

+ Bj ft;j} + g . (2}

En {2) g, es la constante y uy es el término alea-
torio.

La eleccibn del retraso miximo (cuatro periodos)
fue impuesta por el tamafio reducideo des la muestra (51
observaciones) 5/ en relacién al nfimero de variables
explicativas potenciales. Aunque algunos de los efectos
estacionales son tomados en cuenta con rezagos de cuatro
periodos, pueden omitirse afin otros efectos. Por lo tan-
to, después que fueron implementadas las simplificacio—
nes iniclales, wvariables ficticias estacionales fueron‘
agregadas al modelo.

La estrategia para seleccionar el modelo es la de
estimar primerc una versidn irrestricta a través del mé-
todo de minimos cuadrados y verificar que los residuos

- se encuentren prdximos a un proceso de ruide blanco. De
ser asi, la ecuacidn es transformada =n una parametriza-
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cifn mis ortogonal gque no obstante mantenga (1) como
solucidn potencial, y seria luego simplificada en una
representacidn parsimoniosa tratande de retener las in-
fluencias mis importantes en unas pocas variables. Estas
serfan elegidas de acuerde a su interpretacibén y a la
constancia de sus parimetros sobre los subconjuntos de
la muestra disponible.

CUADRO 2
Estimaciones minimo - cuadriticas irrestrictas para la
ecuacidn (2)

j'
Variable 0 1 -2 3 4 X
Bt_j =1 0.28 -0.11 -0.09 0.01 -0.91
(0.22) (0.19) (0.21) (0.19)
Yi-3 -1,05 -3.29 0.13 3.03 -0.76 -1.94
{(1.43) (1.69) {1.54) (1.73) {1.63)
Bt 1474 0.88 0.3 0.3 -1.02 2.36
(0.66) (0.71) (0.62) (0.64) (0.70}
ht-j -0.39 ~ 0.76 -1.40 1.93 -0.60 0.30
(0.46) (0.57) (0.59) (0.62) (0.53)
ft-j -0,.40 1.17 -1.08 1.63 =0,59 0.73
(0.38) (0.64) (0.65) {0.683) (D.54)
(5.40)

7=47,R% = 0.85,5= 0.198,2,, (24,22)= 5.35, n (10)= 6.55

El cuadro 2 presenta las estimaciones para la ecua-
cidén {(2) 6/, donde T indica el tamafic de la muestra, los-
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nfimeros entre paréntesis son los . desvios est@ndar de los
coeficientes, & es el error estandar residual, Z es el
estadistico F para evaluar si todos los coeficientes de
regresidn son iguales a ceroc ¥y

J
NI =T ) Py

{ Py indica el rcoeficiente de autocorrelacién residuai
de orden j).

Los rezdgos de cuatro periodos ‘parecen suficientes
para generar ruido blanco en los residuos seglin el esta-
distico de Box-Pierce indica. Las raices del pollnom;o
de los rezagos en B son estables (0.36,0.14 y dos raices
complejas de mbdulo 0.52). La ecuacibn mostrada en el
Cuadro 2 fue simplificada de dos maneras: {i) reduciendoc
a cero los coeficientes relativamente pequefios; (ii) re-
Formulindola en términos de niveles y canbios, para lo-
grar ortogonalidad. Donde una simplificacibn resultaba
equivoca, se preflrlo suprimir variables comtemporaneas.
Despuds de varias simplificaciones sucesivas {(pero in-
corperando variables flCthlas estacionales) la ecuacidn
seleccionada fue:

By= 0.23 Br.q ~ 1.82. Ay, 4 + 1.04 A gap + 1.06ap_q +

+ 0.50 A thg-1 + 0.34 hy3 + 0.59 ME_q  +
(0.22) = (Da11) (0.23)

+ 0.88F._3 + 0.26qq + 0.29gp + 0.07q3 - 0.28

(3}
(0.15) (0.10) (0{07) (0.07) (0.07}
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T= 47, R2= 0:.83, 5=0.169, Z1(11,35)= 15.63, Z3{4,31)=

= 1.19, Z4(4)=6.03, 5(10)=14.81, Z5(5,30)= 0.69, Zg(1)=

~, Z7(16,22)= 0.79

Donde A X4 Xt—j"Xt-j—s' q4 son variables ficticias
para el trimestre J (4="1, 2, 3), Z es el test de Chow
de constancia de parfimetros, %, es el test x2 asintdti-
camente eguivalente, Zg €s el test del multiplicador de
Lagrange {ML) para la autocorrelacidn residual en su
forma F, %g es el test ML para la heterocedasticidad del
tipo condicional autorregresiva, 7/, Z7 es el test T pa-
ra la validez de las restricciones en (3) relativas a
(2) y los errores estdndar de White (ajustados para gra-
dos de libertad) se muestran entre paréntesis {vBase por
ej. Hendry, 1983a). Para comparacidn con el modelo
irrestricto, los coeficientes resueltos correspondientes
a (3) se muestran en el cuadro 3.

CUADRO 3 o
Coeficientes resueltos de la ecuacidn (3) .

Variable 0 . 1 2 3 4 . L
Bt“j =1 0.23 - - o ~0.77
Y] - -1.89 - 1.89 -, -0
ag—4 1.04 1.06 - - -1.04 1.06
ht—j - 0.50 -0.50 0.34 - 0.34
ft_j - .59 "'Q.59 0.88 - . 0.88
a5 -0.28 0.26 0.29 0.07

Como puede verse, las principales_influencias han
sido mantenidas, aungue los valores absolutos de los
coeficientes han disminuido algo hacia ceroc por las
restricciones. Quizds la restriccidn mas drastica sea el
efecto a largo plazo igual a cero para y. Dado que Zy 54
giere que el modelo simplificado seria una aceptable re-
presentacién de la forma irrestricta (Cuadro 2}, el mo—
delo serd ahora evaluado con mayor detalle (véase Ane-
x0 1}.



74 HILDEGART A. AHUMADA

Coherencia con los Datos

En la ecuacidn simplificada (3) el error estindar
de la regresidn (S} ha sgido reducido a 0.17. Obsérvese
gue la variable dependiente es libre de unidades con va-
lores extremos de -0.39 y 1.07.

El test ML para la autocorrelacidn de los residuos
{(Zg, en la forma F) no es significativo, satisfaciendo
una condicidn necesaria por la ausencia de la falta sis-
tematica de ajuste, es decir, los residuos son ruido
blanco. Estos serian tambi8n innovaciones, conforme a
%7, con tal que la varianza de la ecuacibn irrestricta
{Cuadro 2) mida la wvarianza de innovacidn.

Dado que los cuadrados de los residuos sucesivos no
se encuentran positivamente correlacionados (en la re-
gresidn utilizada para calcular Zg), un modelo de primer
orden de heterocedasticidad condicional autorregresiva
{(ARCH) ro se aplicaria a los residuos. Ademi3s los errg-—
res estindar de White no son notoriamente diferentes de
los tradicionalmente calculados, sugiriendo que ningfin
tipo de heterocedasticidad residual se presentaria,
Conforme a estos errores estindar, todos los coeficien~
tes estdn bien determinados -excepto el de una variable
ficticia estacional— Los coeficientes son tambi&n con-
juntamente significativos en la medida en que lo indica
Zqe ’

Los momentos de Llos residuos estandarizados (ut/S)
(coeficientes de asimetria 0.5 y de exceso de curtosis
0.3} no indican diferencias considerables respecto de
aquellos de la normal estandarizada, aunque parece ha-
berse hecho presente cierta tendencia hacia shocks posi-
tivos en el pericdoc muestral. Los valores observados V'
los ajustados se muestran en el siguiente grafico:
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Grafico 2
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Ia parametrizacidn de la ecuacifn restricta alcanzd
una ortogonalidad sustancial entre las wvariables expli-
cativas, tal como puede cbservarse en el Cuadro 4; sblo
una de las correlaciones excedid 0.5. La matriz de co-
rrelacidn registra la correlacidén simple por pares y la
columna de las correlaciones parciales, la correlacidn
de la variable explicativa i con la variable dependiente
condicional a los otros regresores.
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CUADRO 4

Estructura de correlaciones para la ecuacidn (3)

Matriz de correlaciones CDHEL?G 1on
parcial

By Be—q  fp¥e-q Bdg2p apoy Aqheeq ez M4fpoq (en valor

. absoluto)
Byt 0.62 o 0.34
Ag¥p_q =0.35  0.12 0.40
Agay 0.45  0.29 0.04 0443
Bpaq 0.24 0.44 0.24 0.02 0.44
Aqhges 0.08  0.03 =0.22 ~0.10 0.04 0.31
bi-3 0.53 0.54 0.17 0.10 0.46 -0.28 036
AyEg-q 0,12 -0.08 -0.24 0,06 0.13 -0.08 -0.05 0.35
fio3 0.39  0.32 0.17 0.27 -0.36 0.02 0.13 -0.40 0.59

Exactitud de los Prondsticos y Constancia de los Parime-
tros ‘

Tanto Z3 como Z4 {(véase ecuacidn (3)) no dan eviden-
c¢ia alguna de cambios gignificativos en los parfmetros
desde 1970 hasta 1982 (iii}. Sin embargo, incluyendo 1la
observacidn 52°, 1982 (iv), los resultados cambian
dristicamente. En este caso los estadisticos son:

Zg (5,31) = 2.63 Za (5) = 23.76

La hipdtesis nula de la constancia de los parime-
tros es rechazada al nivel del 5%. El cambio principal
se produjo en el coeficiente de AMf_q, no siendo signi
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ficativos ni* este coeficiente ni el de A {h{_q. Dichos

resultados se deberfian a un valor extremo del tipo de
cambio en 1982 (iii) (reflejado en la serie "f" y "h")
8/ dado gue el mismo fue considerablemente ajustado des-
Eﬁés de un lapso de tipo de cambic fijo con controles
cambiarios severos (el incremento entre trimestres con-
secutivos fue del 176%). Dado que parzce haber sido un
periodo excepcional, la filtima obse:vacién fue omitida
para el ejercicio de evaluacidn.

Los tests de constancia de los parZmetros también
fueron utilizados para tener en cuenta los posibles
efectos de los distintos regimenes econdmicos, en parti-—
cular, con respecto al proceso de "apertura" iniciado. en
1976. Sin embargo, la divisidn de las observaciones en
tal perfodo no resultaba factible, a causa de las dimen-
siones de las muestras resultantes. Por este motivo, la
constancia de los parfmetros fue verificada para una re-
gresidn de 32 observaciones contra la muestra completa
dado que 1978 (iv) corresponde al comienzo de la sequnda
etapa de liberalizacidn. Los estadisticos pertinentes
son:

Z4 (15,20)= 0.72 Z4 (15) = 14.71

De acuerdo a ellos, no parecen haberse producido
cambios importantes. Sin embargo, para 32 observaciones
existe cilerta falta sistemftica de ajuste {n (8)=16.1
~ 23), peroc los grados de libertad son demasiadoc pegue-
flos para otorgarle demasiada importancia.

validez del Condicionamiento

pungue se trata de una evaluacibn indirecta 25, ve-
rifica tambi&n el carficter exbgeno en sentido d&bil y,
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por eso, Th hipbtesis de un condicionamiento védlido, no
es rechazada. :

Ademds, dado que la finica variable que entra en el
modelc de manera contemporinea es el producto agropecua-
rio (en A ja.), la estimacidn por variables instrumenta-
les no fue ceonsiderada necesaria.

Coherencia con la Teoria

T.os signos de los coeficientes son aguellos espera-
dos de acuerdo al anflisis de la Seccidn II. El creci-
miento en el ingreso total (y) empeora la balanza comer-
cial a travds de su efecto sobre la demanda de bienes
comerciables pero, como ya ha sido observado, no se re-
tuvo ningfin efecto de nivel (quizds, porgue en el egui-
librio .estitico los efectos de oferta y demanda de "y"
son anulados). Del lado de la oferta, tanto la tasa de
cambio como el nivel del producto agropecuario (a) ejer-—
cen una influencia positiva sobre la balanza comercial.
El fuerte cardcter estacional de la produccidn agricola
tambifn ha sido reflejado a través de la inclusidn de
A a2t. El cociente de los precios mayoristas y los sala-
rios, la aproximacidn utilizada para el precio relativo
entre los bienes comerciables y no comerciables (h),
tambi&n afecta la balanza comercial positivamente {por
sus cambios y niveles). También lo hacen los ajustes en
el tipo de cambio, mis alld de la variacién en el co-
ciente de loz precios internos y externos, (f). Deberia
observarse que “"h" y "f" presentan la misma especifica-
¢ién dinfmica (A ¢t-1, t-3), lo cual sugiere cue refle-
jan variables de- decisidn similares para los agentes
econdmicos. En resumen, todos los efectos corresponden a
los signos anticipados y las magnitudes parecen razona-
bles.
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La. solflicién estdtica, estableciendo todos los cam-
bios en cero, para la ecuacidn (3) es: '

B= 1.37a + 0.44h + 1.14f + K; - 0.37
- (4)
(0.46) (0.18) (0.25) {0.12)

T= 47 W= 82,91

donde Kj indica las variables ficticias estacionales
{parcializando la estacionalidad en a) y los errores es-
tindar de los coeficientes a largo plazo se miestran en-
tre paréntesis. W es el test de Wald sobre la significa-
cifn de la relacidn, distribuida como xz (7) conforme a
hipStesis nula de que los pardmetros a largo plazo son
cero, rechazando el valor obtenido dicha nulidad. Indi-
vidualmente, se encuentran miy bien determinados.

Reescribiendo (4) en té&rminos de desviaciones con
respecto a la media, se llega a: '

B= 1.37 (a-3) + 0.44 (h-h) + 1.14f + K; + 0.03 (5)

donde 3@ = logaritmo A y h = logaritmo H. Cuando todas
las variables son igquales a sus valores miestrales me-
dios, B ~ 0 en €l egquilibrio estdtico.

Por lo tanto, hemos desarrollado un modelo dinémico
de la balanza comercial basado en la ecuacifn (1) que ha
sido concebida para satisfacer los diversos criterios de
evaluacidn (sujetos a la advertencia de una posible no
constancia en 1982 (iv)). Todos los efectos son inter-
pretables intuitivamente pudiendo variar individualmente
casi de manera independiente (va que las variables son
casi matuamente ortogonaleg). Sin embargo, resulta difi-
¢il evaluar hasta que punto el modelo es "bueno" dado
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que ha ‘sido diseflado para satisfacer criterios elegidos
y no existe un patrdn absoluto para juzgar a S. No obs-
tante, necesitamos compararlo con modelos riwvales para
verificar su capacidad de "englobamiento". La préxima
seccidn desarrolla un modelo empirido equivalente basado
en el enfoque monetaric de la balanza comercial.

ill. EL MODELO MONETARIO

EL modelo siquiente c¢ue fue utilizado como hipdte-
sis alternativa, explica la balanza comercial, prineci-
palmente, como una proporcidn de la oferta excedente de
dinerc. Esta formulacidn ha sido estimada por Craig
(1981) para un grupo de paises industriales 9/ y con-
siste en: :

: R x
* * % s * )
By = ¢9 + ¢y (Y = ¥ ) = 43 Mg + g Y ~¢5 i *ug  (7)

donde B* es la balanza comercial real (exportaciones me—
nos importaciones deflacionadas por los precios al
consumidor), ¥* es el ingreso real e Y* es la tendencia
del ingreso real {valor ajustado en la regresidn de Yg
con respecto al tiempo) utilizada como substituto para
el ingreso permanente. M es la oferta monetaria real
(definida como My o M, dependiendo de cual produjo el
mejor ajuste,  dividida por el 1indice de precios, al
consumid_or), Md ez la demanda monetaria en t&rminos féa—
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les, i es 1a tasa de inter@s yy es el término aleatorio.

Para aplicar este modelo a los datos de Argentina,
B* e Y* fueromn definidos como B e Y anteriormente usa-
dos, y la tasa de inter@s sobre depdsitos de ahorro fue
utilizada para i. Tanto My como My fueron probados para
M5*

*

En este modelo la balanza comercial es una funcidn
positiva de las desviaciones del ingreso porque se 1la
considera como la diferencia entre el ingreso corriente
Y el consumo para el caso de un pais pequefio;, con un =o-
lo bien y tipo de cambio fijo. La variable ‘del ingreso
deberia estar positivamente correlacionada con la deman-
da de dinero y por lo tanto con la balanza comercial, e
inversamente la tasa de interés.

Ya que el modelo de Craig fue calculade con datos
anuales, se efectuaron varias modificaciones para tomar
en cuenta datos trimestrales. En primer lugar, se in-
tentd una simple translacifn utilizando s6lo variables
contemporaneas pero agregando variables ficticias
estacionales. No resultd sorprendente encontrar una im-
portante autocorrelacidn residual en esas dos ecuaciones
estiticas {para My ¥y Mp). Luego el modelo ARRD andlogo a .
(2} 10/ fue estimado para las dos definiciones de dine-
ro. Los resultados se indican en el Cuadro 5 para Ms.



82 HILDEGART A. AHUMADA

CUADRO 5 -

Estimaciones minimo - cuadriticas irrestrictas
para el modelo monetario. Ecuacidn (7) para Mp

J
Variable 0 1 . 2 3 4 L
Bt—j -1 0.47 -0.12 0.28 0.12 -0.25

{0.18) (0.21) (0.20) (0.19)

s

Mt_j 1.47 - 7.95 8-21 ""8.85 3.67 -'3 |45
(5.58)  (7.56) (7.68) (5.77) (2.61)

it-j 0.35 —-0.40 0.28 0.00 -0.08 0.15

Yt—j -0.03 ~0.35 0.01 0.17 -0.03 -0.23

{0.17) (0.16) (0.17) ({C.16) (0.21)

(YY) -y ~0.01
{0.04)

aj "2.59
(1.78)

T=47,R?=0.71,S =0.257,%4 (20,26}=3.,15,n (10)=10.64

Rezagos de cuatro periodos parecen suficientes bara'
generar errores de ruldo blanco en los dos casos ya gue
n {.) no es significativo. Sin embargo, dado que S era
inferior al usar Mp en luga; de M4 (8= 0.257 y S= 0.271,
respectivamente) la ecuacidén que usa la definicibn de
dinero My fue simplificada para obtener una fdrmula wis
© parsimoniosa. Ademds, la forma logaritmica de la ecua-
cidn (7) fue probada tanto para Mq como para M; pero los
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resultados fueron menos satlsfactorlos (S“ 0.275 para M1
y = 0. 267 _para Mz).

Observese qqe los coef101entes de largo plazo tie~
nen 51gnos equ1VOcados, en el Cuadro 5 tanto ‘para las
tasas de 1nteres Ccomo- para el ingreso en la medida en
que son 1nterpretados tonforme al modelo monetario. Sin
embargo, el modeld alternatlvo se basd en esa ecuacidn
porgue: (i) los saldos ronetarios raales y las tasas de
interés son variables expllcatlvas alternativas a agque-
llas del modelo presentaao anteriormente 11/ y (ii) 14
finalidad de aplicar pruebas de "englobamlento es la de
evaluar la e5p301f1cac1on del modelo elegido vy no la de
un rival en particular. Un modelo .aceptable deberia ex-—
plicar. los resultados de otros aun si &stos no estd@n to-
talmente bien espec1f1cados.'“”' : ‘

_El S'més'hajo obtenido simplificando la ecuacibn
del Cuadro 5 fue agquel correspondiente a la ecuacidn si-
guiente, con variables ficticias estacionales agregadas:

By= 0.57 By_q — 6.49 A qMp_q ~4.06MF 3 + 0.19 Agig +

(0.11) {2.89) (1.93) (0.14)

+ 0e26ip-p — 0411 A ¥, o + 0,027{Y-¥)y + 0.20qy +

(0.12) (0.09) {0.012) (0.11)
+ 0.28q; ~— 0.01gy + 0.07 _ (8)
(0.11) (0.09) (0.23)

T= 47,R%= 0.71,8= 0.219,%(10,36)= 8.64, 1 (10)= 8.47,

Z5(5,31)= 0.53,2Zg(1)= —,27(12,26)= 0.39
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donde -los errores estdndar de White, corregidos por
grados de libertad se encuentran entre paréntesis. Con-
forme a Z3, (8) sin varlables ficticias estacionales es
una 51mp11f1cacion vAlida de 1a_ férmula  irrestricta
{Cuadro 5), aunque -(8) presenta una cierta 'no ortogona-
lidad en la parametrizac1on (la correlacién simple entre
iga ¥y (Y - ¥}t es -0.81). ILa estructura de correlac1on
completa se muestra en el Cuadro 6.

'CURDRO 6 -

Estrugﬁufé'de correlaciones para la ecuacidn (8)

" Matriz de correladiones . ‘COIIELE

' ' ' o .cidn
- g : - parcial
Bt  Bg-q BqMpaq Mt-a A111: ig-2 B2Y¥t-q (en va-
B lor ab-
soluto)
A qME_q 0.13 0.29 | 0.29
Mp_3 = 0.51-0.48 -0.48 ‘ o 0431
Aqiy =0.11 =0.14 -0.03 0.02- A 0.20
ip-a 0.40° 0.35 0.14 ~0.36 -0.27 0.3
A ,¥p_q <0.26 0,13 0.17 =0.09 0.39 =-0.34 0417

(Y-§3t -0.10 -0.12 =0.05 0.15 0.05_~0.81'0.22 0.30
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La configuracidn -de signos en la ecuacidn (8} perma-
nece como en el Cuadro 5, de manera gque los efectoes de i
e Y mantienen su dificultad de interpretacidn.’ No obs-
tante, los efectos de los saldos monetarios reales se
presentan tal como se habla anticipado a través del en-
fogque monetario de la balanza comercial y son significa-
tivos al nivel del 5%. Resulta crucial comprender la
interpretacién de dicheo resultado. Superficialmente, pa-
rece tanto apoyar al modelo basado en el enfoque moneta-
rio como proporcionar evidencia en contra del modelo de
la Seccidn II. Sin embargo, la principal ventaja de una
estrategia de "englobamiento" es la de subrayar gque
"apoyar" una teoria significa poco mis que "estar de
acuerdo con". Dichos resultados no contradicen necesa-
riamente la ecuacidn (3) aun cuando los saldos moneta-
rios reales son omitidos en aquel modelo y son signifi-
cativos en (B).

l.a Seccidn IV explica brevemente la 1lbgica del cri-~
terio de "englobamiento" cuyos tests son presentados a
continuacidn.

IV.PRUEBAS DE "ENGLOBAMIENTO"

El criterieo de "englobamiento" consiste en examinar
cuan cerca estd un modelo del mecanismo generador de los
datos conforme al hecho de si explica o no los resulta-
dos encontrados por los modelos rivales (véase por ej.
Hendry, 1983b). Esta es también la finalidad de aplicar
los tests conocidos como "de hipdtesis no anidadas", en
lugar de escoger un ganador en un enfogue antagonista.

T.as caracteristicas basicas del "englobamiento™ en
modelos lineales son: {i} es transitive y asimétrico;
(1ii) 1mpllca una superioridad del modelo en cuanto a la
varianza .pero una menor varianza no implica "engloba—
miente" (iii) dimplica “englobamiento de varianza" pero
no viceversa dado que el "englobamiento de parametros"
deberia también evaluarse {vEase Hendry, 1983a).
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Los temts "de hipbtesis no anidadas”, basados en el
enfogue de Cox ({por ejemplo, el estadistico D, propuesto
por Pesaran (1974), e indicadec mis abajo), evalfian el
"englobamiento de varianza" y tienen el inconveniente de
que los dos modelos pueden ser rechazados. Este aspec—
to negativo de la.investigacidn es superado en el enfo~
que basado en el "eénglobamiento de parametros" (véase
Hendry y Richard, 1983; Hendry, 1983 b). Tambi&n se ha
mostrado que una transformacidn del estadistico de Wald
para el "englcobamiento de parfmetros" es el clisico test
F de par@metros adicionales iguales a cero en el modelo
gue agrupa las hipbdtesis mantenida y altermativa en una
ecuacidtn de regresidn lineal. De esta manera, no habria
diferencia clara entre los enfoques de "hipdtesis anida-
das™ y "“no anidadas" para el caso de modelos lineales.
(Véase el Anexo 1)

Ademis de los estadisticos basados en los estimado-
res de Maxima Verosimilitud, Ericsson {1983) derivd otra
familia de estadisticos basada en estimadores de Varia-
bles Instrumentales. Estos se utilizan para evaluar los
modelos e incluyen: Cq 12/, el estadistico de Sargan pa-
ra ver las restricciones sobreidentificadas en la hipb-
tesis mantenida en relacidn a la anidada (irrestricta);
Fy, el estadistico de Wald sobre la validez de las res-—
tricciones presupuesta por la hipdtesis nula, aproximada
en forma de F y tg, un estadistico tipo Cox. Debe obser-
varse que no existe ninglin ranking uniforme de estos es-
tadisticos, y el hacho de que sean o no asintbticamente
equivalentes depende de la hipdtesis supuesta y de la
naturaleza de las variables instrumentales seleccionadas
{vease Ericsson, 1983).

Los casos considerados sons:

Hy & (3) & (8)

Hy ¢ (8) € (3)
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donde indica "englobamiento”™ (por ej. para Hp, gque (8B)
es redundante dado (3):

CURDRO 7

Test de "englobamientb“ para las

ecuaciones (3} y (B)

Hip&tesis Nula

Hy: (3) e (8). . .. .. Hy :(B) & (3)

Esta- Distri- Valor - Esta- . Distri-~ Valor
distico  bucidn dfstico  bucidn

Dg N(0,1) =2.56 Dy . N(0,1) . -9.88
tg N(0,1)  2.05 ty N(0,1) 6.21

2 ‘ c2

Co ¥ (8)  4.78 c1. X (N 18.12
Fo F(6,29) 0.76 F3 F(7,29) 4.20

o, g
T= 47,87 = 0.028,S7 = 0.048,5; = 0.030

Los estadisticos computados se muestran en el cuadro

7, donde Si es la varianza residual (ajustada por grados
‘de libertad) para la hipétesis mantenida Hg (i=0), 1la
hip&tesis. alternativa Hy (i=1) y la hip&tesis comprensi-
va Hp (i=2).
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En primer lugar, deberia observarse que cuando los
estadisticos verifican la especificacidn de Hy (H; es la
hipdtesis nula cuandeo (8} € (3) es evaluado), el mode-
lo de Hq no "engloba" al de H,« Sin embargc, esta direc-
cidn no resulta valiosa para la evaluacidn dade que el
predominio en la varianza es una condicidn necesaria pa-—
ra €l "englobamientcd de parfmetros™ (por' lo menos en
muestras grandes).

En segundo lugar, analizando si el modelo represen-
tado por Hp explica Hy, los: resultados ,io son tan
claros. Conforme a Cg ¥ Fy, (3) £ (8). Pero a un nivel
del 5%, esta conclusidn no puede sacarse a partir de Do
y tgi; aungue este resultado depende del hecho de suponer
que las distribuciones asintdticas no necesitan.ajustes
para grados de libertad en pequeflas muestras (en el ni-
vel del 1% ni Dg ni tg rechazan (3) .€ (8)). Deberia re-
cordarse que ¥y se encuentra corregido para grados de
libertad mientras que D, no lo estd. Sin embargo, resul-
ta imposible afirmar si esto expllca los resultados o 51
Dg tiene mayor poder.

Bajo Hp: tg y Dy son asintdticamente equivalentes
pero no lo son en relacidm a Cy ni a Fy, y por lo tanto,
los dos primeros no pueden ordenarse 13/ con respecto a
los dos Gltimos, en términos de poder asintdtico. Obsér—
vese sin embargo, que Dy sblo verifica el "englobamien-
to" de la varianza. Si H, fuera rechazada, entonces los
dos modelos lo serian. En este caso, el andlisis basado
en dichos modelos no podria continuarse y de esta mane-
ra, los aspectos negativos de la investigacibn que sur-
gen de las pruebas- "no anidadas", como:Dg, se pondrian
de manifiesto. Conforme a Fp, el modelo representado por
H, es una forma restringida vdlida del modelo que inclu-
ye tanto a Hy como a Hq. Esto explica porqué la signifi-
cacidn de los saldos monetarios reales en (8), a pesar
de su exclusidn de (3), no es ni el apoyo necesario para
el enfogue monetario de 1la balanza comercial 'ni una evi-
dencia en contra de (3)}. En consecuencia, dado (3); los
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saldos de dinero reales no son relevantes y, en efecto,
su significacidén en (8) se deduce a partir de (3) vy, si
la hubiere, la evidencia es a favor de (3).. :

A fin de evaluar estos resultados por las fluctua-
ciones mestrales, un nlmero reducidc de observaciones
(43) fue considerado, ya gque las estimaciones de los
coeficientes pueden resultar muy sensibles al ndmerc de
obgservaciones para las pequefias miestras como las consi-
deradas agui. Zg (4,32)=1.22 y Z4(4) = 6.37 indicaron
constancia de pardmetros en el modelo monetaric (8=
0.217). Los estadisticos de Tenglobamiento" para 1la
muestra mis pequefia se encuentran en el cuadro siguien-
te: ' :

CUADRC 8

Test de "englobamiento" para un menor tamafio muestral

Hipbtesis Nula

Ho ' Hy
Esta- Distri- - Valor Esta- Distri- Valor
distico bucidn . distico bucién
Dg M(0,1) =-1.50 D1 N{0,1) -9.20
tg N(0O,1) 1.22 B N{(0O,1) 5,79
2 2
Cg x “(6) 2.49 Cq Cx N 15.09
F2 F(6,25) 0.36 Fq F({7,25) 3.19

- 2 2 2
T= 43,85 = 0.028,87 = 0.047,85; = 0.032

Para 43 observaciones, todos los estadisticos indi-
can ahora que la especificacidn de Hy "engloba" la de
Hq. Particularmente, a diferencia de los resultados para:
el caso de la muestra completa, Dg ¥ tg no rechazan la
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hipétesis de gue Hy € Hq en el nivel del 5%. Obsérvese
que. esto es asi aln cuando las varianzas, residuales son
casi las mismas para las dos dimensiones de muestras.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Un modelo de oferta excedente de bienes comerciables
fue desarrocllado para la balanza comercial de Argentina
{1970-82). Las variables explicativas incluyeron el in-
gresoc total, el producto agropecuario, el cociente de
los precios de bienes comerciables (aproximada por el
fndice de precios mayoristas) respecto de los salarios. .y
las desviaciones de corto plazo del tipo de cambio. ILa
estructura dinfmica del modelo fue determinada empfrica-
mente y la ecuacidn seleccionada satisfizo los criterios
de coherencia con los datos, de constancia de pardmetros
{por lo mencs hasta el tercer trimestre de 1982) y de
compatlhllldad con la teoria. Se considerd también un
modelo alternativo basado en el enfoque monetaric de la
balanza comercial, aln cuando los signos de algunos de
los coeficientes calculados no fueron compatibles con
tal teoria.

. _ B

A fin de calcular el "englobamiento", se utilizaron
distintos estadfsticos para las llamadas "hipStesis no
anidadas", asi como pruebas de "englobamiento" propia-
mente dichas. En general, al modelo de la oferta exce-
dente de bienes comerciables "engloba"™ el modelo moneta-
rio alternativo (aunque esta conclusién no pudo sacarse
de manera clara para dos de los estadisticos usados en
una de las muestras). De esta manera, los peligros del
conformismo con la mera confirmacién de una teorfa fue-
ron ilustrados y se hizo hincapié en las ventajas de una
interpretacién "englobante".

El modelo de oferta excedente de bienes comercia-
bles, habiendo pasado todos los criterios dentro de la
muestra asi como lags pruebas de "englobamiento", merece
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un comentaric especial. Los coeficientes estimados su-
gieren que para el periodo estudiado un incremento en

los excedentes de bienes comerciables fue asociado a la
expansidn agricola, caldas en el ingreso, alzas en los
precios mayoristas con relacién a los salarios y un.
-ajuste del tipo de cambio mAs allid del cociente de los
precios externos a los internos. Este modelo ilusktra
tambi&n de qué manera los objetivos de crecimiento y de
distribucifén de ingresos deberin ser contrapuestos al de
incrementos en los excedentes de la balanza comercial si
se mantiene la misma estructura econbmica de los afios
setenta y principios de los ochenta.

FUENTE DE DATOS

X= Exportaciones totales de mercancias (millones de dd
lares estadounidenses), INDEC.

I= Importaciones totales de mercancias (millones de qé
lares estadounidenses), INDEC.

P= Indice de precios mayvoristas, nivel general
{1960=1), INDEC. .

CFI= Indice de precios al consumidor, nivel general
(1974=1), INDEC.

W= "~ Indice del salario industrial (1960=1). Hasta 1976
salario. basice .de convenio por trabajador indus-
trial (1260=1); a partir de 1976 salario medio por
trabajador industrial (1976= 1), INDEC.

UP= Indice de precios mayoristas éstadounidenses, nivel

general (1975 = 100), Depto. de Comercio de los
EE.UU. '
e= Tipo de cambio comercial, promedio del periodo'(pe-

sos por d&lar estadounidense) Estadisticas Fi-
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nancieras Internacionales del  FMI (linea rf Argenti
na).

PBI total {precios de mercado), en pre01os 1870 (ml—
1lones de pesos), BCRA.

PBI agricola (costos de factores), prec1os de 1970
(mlllones de pesos), BCRA.

* Pasa ‘de interds sobre los depdsitos de ahorrc a pla

zo (anual en base a promedios trimestrales), BCRA.

Dinero fuera de los bancos mis depdsitos del sector
privado, final del periodo {(miles de millones de
pesos) Estadisticas Financieras Intern. del FMI (11
nea 34 Argentina).

My mAs cuasi dinero: depdsitos de ahorro a plazo y
depdsitos en divisas de los residentes, final del
periodo (miles de millones de pesos), Estadisticas
Financieras Intern. del FMI {linea 35 Argentina).
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ANEXO 1

CRITERIOS DE EVALUACION Y ESTADISTICOS USADOS. (Vedase

Pavidson et. al., 1978; Hendry, 1983).

COHERENCIA CON LOS DATOS: incluye, a sn vez, log gi-

|

guientes criterios:

2

i) Bondad del ajuste: es evaluada por el tradicional R

v 8, el desvio estdndar residual. Tambié&n, es usado
Z4, el estadistico F para verificar si la regresidn
explica una proporcidén significativa de la variacién
en la variable dependiente.

Z R / (K - 1)

(1 - R?) / (T - K)

donde T es el nfimero _de observaciones y X, el nimero
de regresores.

Residuos ruido blanco: el test usado en este caso
estd basado en el estadistico chi-cuadrado:

n{Jj) =71

donde p § es el coeficiente de autocorrelacidn de
los residuos de orden 3 vy J indica 1la longitud del
correlograma.

“ Cuando los grados de libertad son suficientes
para su cdlculo, se utiliza Zg, el test del Multi-
plicador de Lagrange, obtenido de la regresién de
los residuos con todos los regresores del mode-
lo'original vy los residuos rezagades (para rezagos
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iii)

iv)
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1/r, r_ % J}. En su forma F (véase Harvey, 1981),

el estadistico es:

'Rz/r

N
U
J

(1 - R%)/T-K-r

2 : : . . -
donde el R~ corresponde a la mencionada regresion
de los residuos.

Residuos innovacibn: son evaluados por el mismo
estadistico que el usado para comparar el modelo
restricto con el irrestricto (Z.), en la wedida que
pueda suponerse que la varianza residual del Gltimo
modelo mide la varianza ae innovacidn.

Heterocedasticidad residual: del tipo autorragresi-
va condicional es evaluada, por el test propuesto
por Engle (1982) que verifica si v 91 = 0 en el si-
guiente modelo (para AR (1)):

2 =
E (ut"\‘ut_1) = Yo Y, ou

donde E indica la esperanza condicicnal y u son los
residuos de la regresidn considerada. El egtadisti-
co

)

(dondi Rzes obtenido de la regresitn de ui con ui_1
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estid asintbticamente distribuido como - ) : (1) cuando

EXACTITUD DE IAS PREDICCIONES Y CONSTANCIA DE IO0S PARA-
METROS :

son considerados dos estadisticos relacionados: Zj'y 24.
Bajo la hipStesis de constancia en los pari@metros, el
test de Chow (Z3) es asintdticamente distribuido como F

con T, ¥y (T1 - K) grados de libertad:

T T4 '
{ X v2 - l v2 } /T
., =1 F e 2
.
7
i 2 a -0
£=1 ‘

donde T= T, + Ty, siendo Ty 'y Tp el nfimero de cbserva-
ciones del pericdo de estimacidn y prondstico, respecti-
vamente.

% es distribuido como ¥ (T,) bajo la hipbtesis nula de
que no hay cambio estructura

2 2
g = z v, /8
4 t
t= T1 +

VALIDEZ DEL CONDICIONAMIENTO: este criterio requiere, al
menos, gue Los regresores sean exdgenos en "sentido dé-
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bil" (Véase Engle et. al., 1983). Tal caracter de las
variables puede ser comprobado, en parte por Z3 Ya que
si no existiera exogeneidad en "sentido débil", esto
llevaria a fallas de prediccidn, si las correlaciones de
las variables cambian. - : '

VALIDEZ DE LAS RESTRICCIONES: se utiliza el test F (2Z7)
de significacidén conjunta de los parametros adicionales
en el modelo irrestricto {U), gque estin excluidos en el
modelo restricto (R}:

(RSSR - RSS[J) /N

RSSR/T-K

donde RSS es la suma de los cuadrados de los residuos; N
el nimero de par@metros adicionales y K, el niimero de
variables en el modelo irrestricto.

EL CRITERIO DE ENGLOBAMIENTO: debe sefalarse gue los
tests de "englobamiento” se usan como un criterio de
evaluacidn mis que como métodos para elegir entre mode~
los rivales en un enfogue antagonista. Sin embargo estan
relacionados c¢on ellos en la medida que representan una
extensién de los tests de eleccidn entre hipdtesis "no
anidadas", basadas en el estadistico de Cox.

En general dos hipétesis son llamadas "no anidadas"
cuande representan familias separadas de hipbtesis que
no pueden ser derivadas unas de otras como casos espe-
ciales, es decir tales como: :

o

v = X a. + u u ~ b {0, Ty IT)

“H iy = X a + - = .
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donde y, Xg ¥ ¥Xq son T. 1, T. Ky vy T. Kq, respectivamen-
te; ap ¥ a1, los pardmetros, K5.1 y K9 «1 y uq y up, los
t&rminos de 1los errores, ambos T.1 ¢con varianzas

2 2
Gy Ip YOy - Iy,

El enfoque de Cox consiste bAsicamente en la compa-
racién de la diferencia entre los logaritmos de las fun-
ciones de vercsimilitud para las dos hipbtesis con 1la
gue deberiamos esperar en &l caso de que {por ejemplo)
Hp fuera verdad, es decir:

t0=[L0(&)—L1(§)]—E:D b, (&) -
- L, ( B)]
- - 2 g - 2
donde a = (% : cb ly BT = (ﬁ : ﬁ‘) son los vec-

tores de los parimetros de las funciones de densidad
bajo Hp ¥ H4i Iyp ( @ ) ¥y 4 ( B ) los correspondientes
logaritmos de las funciones de verosimilitud; Eg (.) la
esperanza condicional a que Hy sea verdad y " indica las
estimaciones por mixima verosimilitud. El estadistico de
Cox,

Para hipStesis referentes a modelos de regresién 1li-
neales, como las mencionadas, Pesaran (19274) mostrd que
el estadistico de Cox consiste simplemente en la compa-
racidén de las siguientes varianzas:
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__T 2 2
t0 =5 in ( 6'1 / < 10 }
7 _ ~ 2 ~ 4 ~. - a )
o f(tg) (c g / <qp) {ag Xg M, M, M, Xg %g
) Ead 2 -~ 2 L - »~
donde c = < + a X M X a/7T
10 0 0 0 1 0 0
- -1 - .
Mi = I - Xi (X75 %4) X para i = 0,1

Este estadistico s8lec evalfia &l "“englobamiento de
varianzas" y tiene el aspecto negative de que los dos
modelos evaluados pueden ser rechazados, no permitiendo
una estrategia progresiva en la investigacidn. El crite-
ric de englobamiento en sentido amplio, en cambio, in-
cluye tambi&n el "englcobamiento de pardmetros", el cual
ademis de implicar (pero no ser implicado por) el de va-
rianzas constituye un procedimiento constructive de
investigacidn.

Para un mundo lineal (Vefse Hendry y Richard, 1983),
debe existir también una relacidn entre las wvariables
explicativas, tal como:

XD =X1]'[+V

. -1 )
donde V es T. K v E (P v vy =8
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Entonces,
y = X0 a + u, = X1 I ag + VaD + u; =
= X a + 1u

vy por lo tanto, existen dos hipdtesis implicitas al su-

poner la hipdtesis HO' es decir:
HA :oa, - I ay =0
2 2 - L
HE : c‘1 - Gb - ag £ a, = 0

donde Hp es la hipStesis sobre parfmetros y Hp sobre
varianzas. Hendry and Richard (12B3) mostraron que el
englobamiento de varianzas ,no necesita una evaluacidn
adicional al de parimetros ya que si Hp es satisfecha
implica que Hp tambi&n lo es (nétese que Hp incluye X
restricciones y Hp solo una}. Tambi&n demostraron que la
evaluacién de Hp a través del estadistico de Wald puede
hacerse por un test F de a, = 0 en la hipétesis "anida-
dall

H, = X a + X, a + u
lo_cual indicarfa una falsa dicotomfa entre hipdtesis
"anidadas" y "no anidadas", si se supone linealidad.

Los tests de englobamiento tambi&n han sido extendi-

dos a los estimadores variables instrumentales, los cua-
les son detallados en Bricsson (1983).
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8/

NOTAS

‘Emta seccifin describe pucintamente dicho modelo. Para un anfilisis mis detallado, véase los

capitnlos I y IF de Ahumada [1994}.

EFl mdele e deparrolla bisicamentse pafa_ explicar la diferencia entre lasg expt‘:u‘rtm:innén' a
importasionen de mercansiag. Para el perfodo estudiado los servicios realem #o tuvieron, en
generat, el mimmo pesc que mercancfas en ol comportamiento de las cuentas comerciales.

Las fuantes de dakns se aencuentran en ¢l apendice.

*£) fue caleculada en -realidad como en F= 1n E - 1n BE.

La tumestra tiens 52 cbservaciones. Ein embargo, la {iltima cbgervacifn - fue omitida debido a
un velor extremo dsl tipo da cambio, pomo ge explica mSs. adelanta.

El programa GIVE {Generalized Instrumental Variables Estimatorsm) fue usado.

82 indicarf con '-' una correlecifn negativa entrs los cuadrados de los residuos suce:uvns
{vBaee Engle, 1982).

El ofecto sobre 'f' ps micho mis fuarte dado que el tipo de cambioc me utiliza directamenta
en o cBlculo mientras que la tasa de interés afectsa o 'h' de manera indiresta via el indx.-_,
de preciou mayaristas. . . . I :

Un modelo similar tambifin' e egbimade por Aghevil y Rodriguaz  (1979) para Japsn.

10/ Log-denvios del ingreso de la tendencia (Y - ¥1 no fueron rezagadon para evitayr colinealida-

des adicionales y dado que sus efectos me reflejarfan de todos modos, ‘en sguéllos del ingre-
Bo rezagado ‘(a parte de una variable cronalSgica).

11/ Por ejemplo, unalinl‘.erpratnciﬁn de eote mndelo se harfa en términos de variables que afectan

loe gastos sobre los bisnes comerciables (ingreso y salden monetarioe realewn, negativamente,
¥ tasa de inter@s, positivamente, como en ¢l caso de los coeficiente estimadon) es den:ir, un
modelo puramente det lado éa la demanda.

12/ lon estadistitos con mbindines imparen (wiape abajol indican que ne esth suponiendo el mo-

delo monetario como la hipfitesis onla.

13/ Por lo menoc# sin mayares restricclonen. Los g:uiaraa asintéticos podrfan calenlarse para mm

tamaFo nominal dado ¥ un procesa generador da datns para ¥ ¥ X3 donde ¥y es 1n variable da-
pendiente y Xp . iacluye todas las variables explicativas no tul:lumhntes en HD ¥ My (véane
Fricason, 1983).
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