EXPORTACIONES REGIONALES DE UNA PEQUERA ECONOMIA ABIERTA:
EL COMERCIO DE URUGUAY CON ARGENTINA Y BRASIL

Tabark Vera
Umberto Della Mea

(1) INTRODUCCION

Desde el punto oe vista de una peauena econamia abierta. su comportamiento
exportador resulta ser uno de sus aspectos mas relevantes, y es por ello
también relevante su modelizacion econamétrica como forme de acercarse
al conocimiento general de sus estructuras,

En particular, e ecomomia caw la uruguava que se plantea -mo sin
acabadas razones- la necesidad de crecer hacla afuera. v que cobl ja parte
de esas Intenciones en un esfuerzo de integracion con sus dos MECro-econo-
mias vecinas, requiere na adecuada especificacion v estimecitn de los
determinantes del Intercamblo bilateral. vy muy especialmente ce susS
patrones de exportacion,

La diferenciacion ce los agregados ewportados a estos dos palses permite
explicar diferentes pautas corportamentales. asi como  justifica la
estimacion separada oe dichas Tunclones. de modo de recooer en cada caso
las estructuras de mercado que determinan sus articulaciones Interna-
cionales.

La secular tendencia hacia la Integracion v el incremento cel intercambio
bilateral. Ia voluntad institucional de recoosr estos aspectos en aclerdos
formales, asi camo la idea de la necesidad de definicion del  papel aue
Uruguay pueda asignarse en 2l marco ce este proceso. y consecuentsmente
la definicion de los efectos que el proceso pueda inductr internamente en
nestra ecoremia v en sus peranetros de eficiencia.ng hacen sino-reafirmar
el legitimo Interés que el teme merece.
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La Intencion oe este documento. entonces., es presentar y profundizar
alaunos resultados sallentes en el tratamiento de las relaclones covercla-
les entre Uruguay v sus econamlas advacentes, incorporando un desarrollo
estructurado de la logica sequids v que respalda los metodos utilizados,
lo cual puede servir por otra parte. com ua forme de acercamiento a
alonas de las propuestas v a la experiencia Internacional en este camo.

A los efectos de facilitar la lectura, las referencias bibllograficas se
han reducido al minimo posible en el transcurso del texto, procurandose
centrar la atencibn en el desarrollo sintético de los modelos -y de
sus soluciones.

(11 AGNGS ASPECTUS METODOLOGICOS

II.a Modelos de Camercio Exterlor: Una Primera Aproximecion

Un modelo del sector externo, sea que este se hava formulado Independiente-
mente o integrado a un mecramodelo. es siamre -implicita o explicitamente-
un caso particular donde para un clerto mercado se resuelven preclos v
cantidades simultaneamente al resto de las variables en los mercados
asoclados. Este punto de vista es recogido en los modelos que. tanto a
nivel de relacitn entre paises o a nivel de modelos mecroeconométricos
para una econamla en particular, describen la solucitn simultanea del
sector externo con el resto de los mercados. Estos plantegs. sin erbargo,
son poco frecuentes dados los reawerimientos estadisticos que suelen
demendar este tipo de soluciones analiticas. por 1o que en general aln en
el marco de esta clase de enfoques, los modelos de comercio exterior
suelen ser estimedos como un Dloque de ecuaciones por separado, para 1uego
ser Integrados a un marco oeneral de referencla. Prestaremos atencion, por
lo tanto. a los desarrollos elaborados en el marco de esta clase de
soluciones.

fuizas, tal cam sefiala Anderson (1979), una de las mas exitosas propues-
tas en los Oltimos treinta &ios. sea la incorporacion de funclones gravita-

325



clonales en el camercio exterior, la cual suele producir excelentes
ajustes en cortes transversales de flulos de blenes v servicios a través

de las distintas econamlas. Laventablemente, su formulaclon tropleza
con algunos problemss.

Por una parte. su aplicaclén al andlisis de series de tiemo mo suele
brindar las mismas posibilidades que su aplicacitn en estudios en secclon
transversal, Las variaciones covunturales en el nivel de actividad
de los eventunles socios camerciales. asi com la imposibilldad de
incorporar alownas variables tipicas de naturaleza geografica producen wia

perdida de informacibn o un desajuste que deteriora su aplicacibn a estas
situaciones.

Su utilizacion ha sido. por otra parte, severamente criticada cebido
a sus dificilmente “identificables” propledades, derivadas de la falta de
Justificacitn tebrica de su propla naturaleza, Su utilidad en 13 ewpllca-
clon de muchos flujos tales como migraciones, turism o intercarbio de
bienes tanto 3 nivel regional como internaclonal aparece desdibujado ante
la falta de fundamentaciones tebricas solidas,

Por ello, a efectos de camenzar a aproximarnos a los objetivos de definir
el merco metodologico. Introduciremss alana sinple  formalizacion
de los paramretros de comportamiento de las ecuaciones que habran (e
ser analizadas,

El primer problem oue parece plantearse se refiere g la naturaleza

unlecuacioral o npultiecuacional del sistama. ¥y de modo conexo al método de
estimacitn,

En efecto. la mavor parte de los Intentos de modelizar el Intercamio
bilateral se basan en la estimacitn de los coeficientes de modelo uniecua-
cional, en forme de una ecuacidn reducida establecids ad noc. Como conse-
cecia de ello, la interpretacion econfmica de los coeficientes mo
esta libre de arblgiedades,
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Para subsanar este inconveniente es necesaria la explicitacion de una

forma estructural de un modelo més complejo aue permita visualizar separa-

damente los determinantes de la oferta v de la demenda. De esta fome &s

posible proceder a la estimeclon de sus coeficlentes ya sea por 13 via

e metodos de estimecion simultzneos o uniecuacionales, con determinacion
de ecuaciones reducidas pero explicitamente deducidas de la forma estructu-
ral de la cual se parte,

Aqel procedimiento lleva a la estimacion -en el caso de procedimientos
econametricos multiecuacionales- de los coeficientes de 1a forma estructu-
ral que permiten, mediante transformaclones aloebraicas no cdemasiado
carplicadas. calcular los coeficientes de impacto de la forme reducida, de
gran utilidad en la simulacion de resultados de las diferentes ooclones de
politicas.

Sl 1a técnica de estimacion eleglida es uniecuacional se cbtlenen directa-
mente los coeficientes de Impacto. lo que por si solo no justifica cam
podria parecer, vista la simplicidad de su maejo. esta técnica de
estimacitn ecuacion por ecuacitn.

Com vems entonces. esta aproximecion sistémica a la determinacion
ge los flujos de camercio exterior plantea entonces une cuestion suplemen-
taria com lo es la eleccion del metodo de estimacion. El problema
no tiene una solucitn general v en cada caso deben aellizarse las condicio-
nes e se generan a partir de la Indole del tem bajo anélisis v la
caracteristica de la base de datos que constituye el conjunto de informe-
citn disponible. Adelantemos no obstanie, que las estimeciones basadas
en una metodologia de sistemss pueden dar estimadores mes eficlentes que
otros métodos debldos al hecho de que se basan en la utilizaclén de
la informacibn crnzada que swrge de la cdeterminacidn efectivarente
simultanea de los distintos agregados econdmicos. Sin enbaroo esto mismo
hace qe los resultados cbtenidos sean muy sensibles a los errores
de especificacitn de la forma estructural, Asl. por ejemlo., en wa
astimacion ecuacitn por ecuacitn los errores en la eleccion de aquella
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no Se Transmiten necesariamente hecia las olras ecueciones Creanto
problemas en 1a estimacion del conjunto de los coeficientes del modelo.
Desgraciadamente, 1os antecedentes en cuanto al tratamiento e las
ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones bajo esta optica mo
son demesiado abundantes por lo e es poco lo Qe se puede agredar a
priorl sobre la eleccitn de la metodologia ce estimecidn.

Citarems para terminar. 13 dificultad swplementaria que aparece en
la utilizacion ce mitodos ce estimecion similtanea en lo que se reflere a
la disninucion de los grados de libertad que se produce, lo Qe es
tanto mas arave en el caso de las series de camercio exterior “donde por
diferentes razones la disponibilidad de datos de periodos largos es
gscasa 0 de dudosa utilidad wvistos los problemas de homogeneldad de
los agregados respectivos.

I1.b Los Mocelos Simultaneos

Golsdtein y Khan (1978). (&), proponen un modelo biecuacional de oferta y
demends e exportables en el cual las cantidades transadas y el vector
de precios de exportacion estan determinados simultaneamente.la estimecion
ha sido efectuada por el método de maxima verosimilitud con informecion
camleta (FIML).

La especificacion, que serg tamads como base en o que siae, es el
sioguiente:

In ﬂf=an+al AN (PP +35 . In S5 (I1.b,1)

In De=bu+ Dy - In :Px/Pm} +132 . In D (I1.b,2)

donde por simplicidad, SS podria Incluir proxis de todos asauellos
determinantes de 12 oferta mgs alla del preclo relativo. tal com la
capacidad instalads, su tasa de utilizacion o los carbios en ésta,
elc. La varisble U0 por su parte. podria InClulr proxys o8 los determinen-
tes de la demenda tales cam la renta disponible en el pais demsndante.
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el voluren de importaciones del mismo, asl com el volumen de transaccio-
nes externas u otro indicador. P, es un Indice de precios d= exporta-
cion, Py, un indice de precios Internos que puede Interpretar-
se como un costo de oportunidad de vender en el mercado inter-
no. o0 como un indicador de los costos internos de produccibn.
mientras que P, es un Indice de precios de los competidores
del pals en su soclo comercial. Las variantes de esta
presentacion con el modelo de GK no son sustanciales y
el cambio de definicibn de algunas de sus varliables se
Justifica a los efectos de encadenar estos razonamientos con
desarrollo posteriores.

El slgno esperado sera positive para los coeficlentes
ge la oferta., negativo en el caso de bl debido al arbitraje
entre nacionales e importados:y el signo esperado de b, es
positivo. En rigor, el signo de by puede ser negativo en algu-
nos c¢asos. por ejemplo en aquellos en que la brecha entre la
demanda interna y una calda en el nivel de actividad pueda
cubrirse recurriendo a las importaciones.

Habitualmente la ecuaclion de oferta se presenta normallzada en
precios, tal como sigue;

1n Px = a'u + a'l . 1n X + a'z . In 8§ +a'z . In F1

CIE D 1Y)

Los coeficientes a;. a8, vy a3 respetan las sigulentes lgualda-
des:

a'ﬂ= = Wal H a;l = Ual i a’2= = 32-"'31 Y 3*3 = alfal
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gue seglin los sianos esperados para ay, s tiene que:
] » ] @
a'y > C:a 9% 0va 3 > 0

En lo ague se refiere 3 la variahle Fi ella puede representar
directamente un lndice de costos varlables de produccion. como
un indice de precios 1internos. En ese caso P1 puede ser
interpretado tanto como un indicador del costo de oportunidad
de los exportadores de colocar en el mercade interno. o como
un *proxi” de la evolucidn de los costos Internos variables.

Esta especificacion fue exitosamente estimada por (GK) en el
caso de ocho palses. vy en particular una adaptacidn para el
caso brasilero Tue presentada por Braga y Markwald (1983},
Ademas este enfoque Inspird un interesante trabajo en
el caso uruguavo a nivel de funciones agregadas por parte del
Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas.
(Vaillant y Castel, 1987).

Este modelo presenta las ventajas de la simultaneidad. lo
gue permite estimar los determinantes de la oferta y la deman-
da en su rol especiflico y por esta vla superar las limitacio-
nes a que se encuentran sometidos los intentos de modelizacion
en base a relaciones de demanda, que constituyen la mayorla
de las funciones testadas aque aparecen en la literatura
sobre el tema. =

La posibllidad de trabajar directamente con la forma estructu-
ral, v de esa manera proceder a la estimacidon de los parame-
tros de la misma. no obvia sin embargo una de las limitaciones
tiplcas de estos modelos como lo es la hipdtesis de la
realizacion instantanea del equillbrio entre oferta vy
demanda. A los efectos de obtener una mayor flexibilldad, los
proplos autores proponen la inclusidn de un mecanismo
dinamico de ajuste. asumiendo que los exportadores suelen
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poseer un cierto poder de monopolio sobre sus productos.
de donde se slgue gue las cantidades estan determinadas por
la demanda. Formalmente esta varlante consiste en incluir
en el modelo las dos ecuaciones siguientes:

In X - In Xp; =9 . (InDey - InXy_y) (I1.6.3)

In th —In P"t—l =]1.{ln xt - In Uft:u (I1.b.4)

donde De; y Of; representan las funciones de demenda y de oferta conterpo-
raneas , Xy las cantidades transadas en el mismo periodo, Px, sus preclos,
gy 1 son los coeficientes de ajuste. Sustituyendo en (I1.b.1) v (I1.b.2)
se obtlenen las siguientes expreslones para X; y PX¢:

lnxt=cu+::l.(ln Pxy = In Pme) + Co 1n OD +

"‘C3 i mxt‘l (I1.b.5)
1nPa:t=::h+d1. lnxt+d2.1nP1t+d3.lnSSt+
+d1! =N Fxt_Ji (I1.b.6}

cuvos coeficientes respetan las siguientes identidades:
Cg=9bpic;=9bysCr=9Dycz=1-0;
Para lo que se espera:

C;<0:¢>0 ¥ c3>0. 51 I>g20

Ademas :

dg = - lag / 1tlay i d) = 1 / 1+lgy

dp = 13y / 1+18) s d3 = - llag/ 1+la; y dy = 1 / 1415
Con: dy>0.dp>0:0d3<0ydy>0. sl 1150
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De todas formas esta variante no logra resolver totalmente el
problema va que es de hacer notar que, alin que se Incorpora
un mecanlsmo flexlibllizador dinamico. es de hacer notar que el
mismo toma en cuenta sdlo uno de 1os comportamientos posibles
en &l mercado. (en este caso el formalizado por las ecuaciones
(II.b.3) y (II.b.4) en tanto que en realldad los agregados
gue se estudian involucran una serie de micromercados donde
los comportamientos dominantes pueden ser diferentes segln
el caso (Draper 1983).

Este hecho ha motivado la propuesta de Luc Bauwens y Gonzague
d’Alcantara (Bd'A) (1983) para el caso de un modelo de expor-
taclones de la industria manufacturera belga., en la aque se
intenta tomar en cuenta estas limitaciones formulando
una especificacion donde se recoja la Influencia del lado de
la oferta y de la demanda en la determinacion del equilibrio
del mercado. Partiendo de ecuaclones de oferta y demanda simi-
lares a las especificadas en (II.b.1) v (II.b.2), estos auto-
res desarrollan un modelo representando comblnacliones
convexas de determinantes de oferta y de demanda para el
precio v el volumen exportado, estimandolo luego en base a
inferencia bayeslana y maxima verosimillitud con informacion
completa, (Este modelo resulta ser por otra parte. un sub-
sector del block Internaclonal del modelo “SERENA", modelo
macroecondomico de la economia belga desagregado en nueve
sectores vy tres regiones.)

El punto de partida del razonamiento subvacente del modelo de
Bd'A se ubica a nivel de micromercados. para luego agregar
los resultados a nivel macro, A continuacion presentamos el
desarrollo de los autores con alguna leve variante que no
modifica lo sustancial de su razonamiento,

Asumamos que las ecuaciones (11,01 3 v (I1,0,2) representan
las cantidades ofrecidas y demandadas respectivamente, en
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funclon de sus determinantes principales: precios relativos
y otros, Admitamos adicionalmente que los mercados estén
en equilibrio, por lo que las cantidades ofrecidas vy deman-
dadas son lguales. Por otra parte los precios recibidos
por los productores son jguales a los soportados por los

importadores del pals de destino, a mas de un factor de
de escala que puede ser Interpretado como la Incidenclia del

nivel de proteccion existente en este Oltimo.

In KSi =1n Kdi = In Kl

In le = In le* + 1n ki

1 =1.,,,..n ; representa los diferentes tipos de bienes tran-
sados bilateralmente que en lo sucesivo se omitird para slm-
plificar la notacidn. Por otra parte el término k puede tam-
bién omitirse sin sacrificar el grado de generalldad de
fos desarrolios.

.05 mecanismos de aslignacidn de exportaclones e importaclo-
nes pueden ser resueltos para expresar el preclo y la
cantidad de eguillbrio &n funcibn de los determinantes de la
oferta v de la demanda, SS y DD respectivamente, y de lns
precios relativos. Sustrayendo (I1.b.2) de (II.b.1 ) ie
tiene que:

In Px=|(ag - by) / by -ap| - lay 7 by -apl . InPy +
¥ Ibl f{bl_al}[ ) In Pm'!- |la‘"(bl'al}| '

’ [32 « In 8§ - h? , 1n DDy

y despejando Px. en (Il.b.1) vy sustituvendo en (II.h.2) Se
pbtiene:
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InX= j{aﬁ.hl - a).bg) / (b - al}i + 135.0 /{by-a1)|.1nSS:
= lag.by 7/ (by - by)|.In DD -
= |31.|le !/ (by-ay) | . (In Pi - 1n Pm)

Haciendo ¢ =-8; / (bl = al:l y o' = (1 - ¢ ., quedan definl-
das las ecuaciones:

InPt=c'+¢" InPn+¢.InPi+

+ 11/ (b - 3| . (8yIn $5- byln D) (1.7

lnx=c“+(az.¢’} : ln55+tb2.¢) . In 0D -
i }al ; blf{bl-al}l . Un PL = 1n Pm) (11.b.8)

Donde la cantidad transada aparece como una comblnacién
lineal convexa de determinantes de la oferta y la demanda.
mientras que el precio es una combinacitn anéloga de los pre-
cios del exportador (puede ser un indicador de los costos
variables, suponiendo que este busca cubrir sus costos mas
un markup constante) y de importacibn (precios de los compe-
tidores en el pals de destino),

Los Oltimos términos de la derecha en ambas ecuaclones pue-
den ser vistos como condiciones de equilibrio de largo
plazo. Cuando estos son ignorados en el corto plazo. ¢ en
cortos periodos disponibles para la estimacidn. la interpre-
taclén de (II.b.7) v (Il1.b.8), puede ser obtenida de las
situaclones en que a; 6 b; estén proximos a cero,

En el primer caso, ¢ —0, y el volumen comerclallzado
resulta de la funclién de oferta de exportaciones en
el pals de origen, mientras que el preclo se acerca a los
precios de los competidores. Cuando el exportador no tiene
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una posicidon dominante. actla como tumagur de preclos. Ello
€5 uno de los supuestos usuales en economlas pequenas v ha
contribuldo a la formulacldon de funciones de exportaciones
por el lado de la demanda. con la consiguiente paslvidad en
el comportamiento de los flujos. Estos mercados pueden ser
definidos como mercados de demanda.

En el segundo caso. ¢' —>0.,y el volumen comercializado
depende de Ja ecuacibn de demanda del palis de destino.
mientras que el precio resulta de un calculo de los
costos marginales con un markup constante en el pals de
origen. Este acercamiento puede ser revisado en funcidn de
otras variables, por ejemplo, suponlendo que P1 sean los
precios internos en la economia exportadora y reflejen la
alternativa del exportador de colocar domésticamente
SU produccion, En 'esta clase de mercados., el exportador
aparece como un fljador de precios. determinando en
preclo de exportacidn en funcldn de sus costos de produccion
0 en funcibn de sus alternativas de colocacibn. aunque
esto no necesariamente sucede debldo a que posea una
posicidon dominante en el mercado. Estos mercados son
conocidos como mercados de oferta, y el exportador debe
aceptar el nivel de cantidades fi)ados por el lado de la
demanda del mercado.

En el corto plazo. los mercados de demanda estaran asoclados
a un precio de exportacion fijado por el preclo de los
competidores en el pals de destino y por una cantidad
fijada por una ecuacion de oferta (funcidn de S5), los
mercados de oferta, caracterizados por un preclo de
exportacion relaclonado con un Indice de costos de produc-
cion o con las ailternativas de colocacldn, mientras qgue
las cantidades estaran determinadas por una ecuaclon de
demanda, funcidn de los determinantes agrupados en DD.

335



Formalmente v de manera algo simplificada tendrlamos
para estas dos situaclones las ecuaclones slgulentes:

mm=%+mmvlﬂrq”qm$
mel=Cﬂ1+]nF11 ¥ an1=c'll+r'LnDB

Segfin se trate de una situacibn o de otra.

Agregando ahora sobre todos los mercados 1., se tiene que:

InPX=c'+alnPi + (1-a) InPm (I1.b.9)

InX=c¢c"'+alns+(Q-a InlD (I1.b.10Y

El resultado es virtualmente exacto cuando Px tlende a ser
un 1Indice de precioss ponderadoc geomdétricamente entre
los preclos de los mercados de oferta y de demanda. siendo a
y (1-a) los exponentes respectivos.

Para completar la exposicldn tebrica. resulta de interés
hacer una referencia al desarrollo de D.A.G. Draper {(op.cit.)
por la relacibn que tlene precisamente con el que acabamos
de exponer. debido a Bauwens y d'Alcintara, En efecto Draper,
propone. funciones de oferta y demanda ex-ante. donde
la ecuaclbn de demanda por exportaciones efectivas se
deriva como una curva de ftransacclén entre la demanda
ex-ante y la oferta ex-ante, permitlendo desequilibrios
temporarios. Para ello. puede asumirse que dichas curvas de
oferta. v de demanda poseen esencialmente las formas de
(IT,b.1) vy (I1.b,2). teniendo en cuenta que el significado
de SS vy DD es sumamente -amplio abarcando una multiplicidad
de variables determinantes de la oferta vy de la demanda.
asl como sus estructuras de rezagos correspondientes.



Desde el punto de vista del precio de exportacidn. parece
obvio que la existencla de la transaccidn peligra si
los costos no son cublertos por los precies. o sl existen
opciones mas rentables aque la colocaclén en ese mercado
externo. Perp ello debe tomar en cuenta el nivel de precios
de los competidores. ya que estas son evitadas 0 causan una
pérdida en 1& participaclén en el mercado.

Esto puede ser visto como la ponderacion de las pérdidas
de uno u otro, causadas por exceder el precio de los
competidores o por vender & un precio muy balo respecto
de los costos o de las alternativas. Formalmente. esto
plantea la minimizacion de la funcidén de costos:

min C; = k3 (n Px - 1n Pm? + ky (In Px - In OV - kg)?

donde k; involucra un markup para costos fljos v beneficlos
v CY es un Indicador de costos variables Internos.

Esta minimizacitn se realiza en funcidn de Px., v de la
condlicion de primer orden para la existencia de un punto
critico se deriva 1a sloulente ecuacibn, va simpliflcada:

In (Px/Pm) =€ + 5 , In (CV/Pm) (11,b,11)

cuya similitud con Ja ecuacion (I1.5.9) es evidente st se Pl como
ur, Indicador de 1a wvarlacion de 1los costos varlables
internos.

En el caso de cantidades. puede suponerse gque si la demanda
ex-ante no es ligual a la oferta ex-ante. entonces surgen
dos posibilidades. Si la demanda es menor aQue las ventas
proyectadas., es posible mejorar algunas formas de competl-

tividad -mas alla de los pregios-. como ser mejorar condiclo-
nes de entrega, elc.. 0 en €l caso de que exlsta un exceso
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de demanda., la empresa puede decidir ampllar su produccidn
de forma de no perder su participacibn en el mercado. Estas
relaclones involucran también una decisibn de minimizaclén
de un costo, dado que el productor en el caso de exceso
de oferta balancea el trade-off entre los Costos de esfuerzes
adicionales de comercializacidn y los costos de la mercade-
ria no vendida. ¥y en el caso de exceso de demanda. los
costos marginales de produccidn versus su rlesgo de pérdida
de mercado.

Esta funcién puede plantearse de este mogo:
min Cy = Ky (0 X - 1n X9 + kg (In X - In Xp*

La cual es minimizada respecto de X, y de cuva condicion de primer
orden se sigue qe la siqulente expresitn para X. cuvo valar estari
situado en algln lugar entre oferta y damanda, dado por la sioulente
cambinacitn lineal cormvexa:

In X = [ky / Cytkgd| . Xg + [Ks / Rtk | . X

s1endo }{5 y xﬂ funclones de S5 vy DD respectivamente
podriamos escribir en general:

InX=c'+8'; 88 +s'2DD (I1.b.12)

Cuya similitud cen (IL.b,10) consiste en que una vez mas
1as macro-ecuaciones a estimar son obtenidas como promedios
ponderados de mercados de oferta y de demanda. (Por una
exposicion mas detallada de las relaclones formales entre
(I1.b.9 y 11) vy (I1.b.10 ¥ 12) ver Draper op. cit., pag. 291).

Este enfoque constituye un avance con respecto al planteo
simultadneo original de GK sobre todo en el tratamiento
de los desequilibrios de corto plazo, En efecto. a partir
del modelo simultaneo propuesto orlginalmente por los
autores, que permite la estimacidon de los coeficlentes
estructurales bajo la especificacion tal que se presente

338



en (II.b.1) y (II.b.2), los desarrollos posteriores
pueden aportar elementos de analisis scbre todo en el
corto plazo. La posiclén de los exportadores en el mercado.
y en particular su capaclidad de fijar preclos y cantidades
segin el caso, aparece como preocupacidn fundamental.
Al respecto, la ldea de agregacidn que estd a la base
del razonamlento de Bd'A conflere al coeficientea  (ver
ecuacion C(I1.b.9) la significacion de estimar la proporcion
de micromercados en que los exportadores se comportan
fijando precios (mercados de oferta). Por otra parte.
mientras que el modelo de GK permite la estimacibn directa
de los coeficientes {elasticidades) de la forma estructural.
restringlda por 1los supuestos sobre el egquillbrlo. o
por la forma de resoluciéon de los mismos., el modelo de
Bd'A es previamente resuelto, por lo que su estimaclon
permite obtener coeficientes de impacto sobre las varlables
endbgenas. apuntando mas bien al anallisis de corto plazo.

(I1D) EL_ESTUDIO EMPIRICO

II1.a Presentacion de las Estimaciones Simultaneas

La estimacion de modelos de comercio exterior presenta.
normalmente. severas dificultades. Estas son tanto mayores
en la medida en que tratamos con series de perlodicldad
trimestral. con paises en los que gran parte de su comercio
esta determinado por la existencla de acuerdos bilaterales
y restricclones cualitativas a los flujos del intercamblo.
0 donde la propla Inestabilldad y estacionalidad de las
economias se refleja en forma multiplicada sobre este.
De alll, aque sea esperable de antemano que dificilmente
sea posible en el caso de los flujos Uruguay-Argentina
y Uruguay-Brasil. repetir algunos exitosos Intentos de
modelizacibn del tipo de los aplicables a palses europeos.
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desarrollados en los articulos que inspiran este trabajo.
que ademads de tratar con economlas' con comportamientos
menos erraticos. con flulos de periodicidad anual. con
mejores fuentes de informacion estadistica. explican
flujos de naturaleza mas contlnua. cuyo nivel de rugosidad
es sumamente inferlor respecto de la volatilidad que
suelen experimentar nuestras exportaclones trimestre
a trimestre.

De todos modos. los resultados alcanzados en la modelizacidn
pueden callflicarse de sumamente satisfactorlos. y en
algunos casos al nivel de las experiencias menclonadas.
Para ello. hemps trabalado. a nivel agregado los flujos
de exportaciones sobre la base de la estimacion de tres
modelos basicos:

1. En primer lugar. hemos estimado una variante del modelo
de equilibrio propuesto por GK normalizando la ecuaclén de
oferta en preclos. Esta verslon es estlmada por los propios
autores y por Braga & Markwald para Brasil, slempre en
forma anual, vy brinda mejores resultados desde el punto
de vista del ajuste que el modelo original en cantigades.
La ecuacién de demanda se estima en su fTorma natural.
mientras que la ecuacion de oferta despeja la variable
precios, al tiempo gue los coeflclentes de las varjables
guardan una relaclon precisa con aguellos de la forma
normalizada en preclos. tal como lo expusiéramos mas
arriba. El modelo estimado es el siguiente:

lnPx=g' +a".InX +a' InSs+a' InlV (1l1.a.1)

In X = by + by.In (P/Pm) + by In DD (ILa.2)
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Donde a,' se corresponde con la Inversa de la elasticldad
preclo. a,’ debe tender al coclente entre la elasticidad
frente a la capacidad de produccidn sobre la elasticldad
precio f(con signo OPUBSTOY., V 33‘ debe ftender a uno,
aungue en la practlca no harad sino tender a reflejar
aproximadamente la porcidn de micromercados en los cuales
el pals exportador ha tenido la posibllidad de seaqulr
sus proplos costos internos.

2. En segundo lugar, hemos estimado los modelos de desequill-
brie planteados por los mismos autores. Aungue a priorl

parezca mas razonable el ajuste propuesto por Braga et:Al,

dejando los preclios ajustarse por el exceso de demanda.

hemos preferido la especificacléon orlglnal fundada en

gue, tal como se vera, el pals ha tenido la posibilidad

de incidir en los preciog del intercambio en alguna medida,

¥ no parece ser un mero tomador de precios al menos a

nivel reglonal, El modelec se presenta del slaulente

modo:

In PXt = C.D,+C1J.r'l xt‘i'ﬁ:z.ln Pj.tﬁ:g.ln Etﬂ:qln th_I{Iqua.B}

In Xy = dgtcy In (Pry/Pm)ady.In MytcIn Xey  (111.2.4)

3. Por Oltimo. hemos ensavado la estimacién de un modele
analogo al propuestc por Bd'A v por Draper, estimando
las relacignes de corta plaza en precios, Esto es, eliminan-
do los Tactores de cantidades en la determinacidn de
los precios. los cuales pueden interpretarse como condicio-
nes de ajuste en el mediano plazo v gue en periodos trimes-
trales dan respuestas mas bien ambiouas, E1 retiro de
estas condiclones disminuye el nivel de las covarlanias
entre ambas ecuaclongs, ¥ por lo tanto su simultaneidad.
aunque hemos mantenldo para ellas los mismos métodos de
estimacion, £l modelo general queda presentado del sloulente
modo:
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In (PP = Eq + el.ln CCV/Pm) (I11.a,5)

lnx=%+frm55+ﬁinm+f}m{mmw+fwthmm
(I1I,4.6)

En particular, la segunda ecuacion es sustancialmente
analoga a las especificaciones unlecuaclonales aque hemos
tratados habitugimente. aungue debe tenerse presente due
el significado de sus coeficlentes no responde al concepto
de elasticldades, y que en un modelo completamente especif|-
cado, la no tenencia en cuenta de sy simultaneldad consplra
contra la obtencitn de estlmadores con buenas propledades.

Estos modelos: dan una 1dea relativamente acabada de
las relaclones de naturaleza cualltativa entre las variables,
Para mejorar los términos del ajuste global. hemos lncorpo-
rado algunas variables fictliclas en el primer y ftercer
modelos:

- En la ecuaclén de preclos con Brasil, se incluyd una
variable que compensara la subestimaclion gue sistematicamen-
te ofrece el modelo en el pericdo de quiebre del perlodo
con preanuncio en la fiJacion del tipo de cambio. hasta
el cuarto trimestre de 1982.

- En las ecuaciones en cantidades de Argentina. se i(ncorpo-
ran dos varlables, Una de ellas, refleja la subestimactén
del modelo en el periodo siguiente al conflicto de las
Malvinas., mientras que la otra compensa la sobreestimacian
del modelo hasta el afio 1978, donde la no existencia
o la no vigencia real de los acuerdes de complementacitn
econbmica disminuye ®1 nivel del Intercamblo ajustado
por el modelo,

- En el caso brasilero, una dummy en cantidades desde la
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explosibn de los problemas de balanza de pagos en 1982,
hasta 1la recuperaciin con el plan cruzado, refleja
la sobreestimacion del modelo en el periodo.

Los modelos fueron analizados sobre la base de estas
especificaciones., con el agregado de las respectlivas
dummys en los dos palses, y con diferentes estructuras
de rezagos. las cuales lograron en pocps casos mejorar
la sionificacion de las variables tomadas contemporaneamente.

El perlodo basico de analisis es de 1976/1 a 1986/1V
(44 pbservaciones trimestrales}.

I11.b Los Resultados

Los modelos propuestos han sido estimados en forma simulta-
nea por el método de maxima verosimilitud con informacibn
completa (FIML)., los cuales resultan ser 1los mejores
gestimadores desde el punto de vista de sus propiedades
asintbticas. Se utllizaron estimadores no lineales en
la medida aque existleran restricclones a priorl sobre
los parametros. En la estimacion del modelo de equillbrio
con Brasll. se utllizd el método de minimos cuadrados
en tres etapas.

Junto a las estimaciones de los parametros. se Incluyen
como medida de bondad los coclentes entre estos vy sus
errores estandar. los cuales slguen una distribucldn
aproximadamente t. Yy para cada ecuacibn por separado
se calculd un coeficiente de determinacidn RZ ¥ un error
estandar de estimacibn., aunque el papel de Bstas medldas
en modelos simultanecs es sumamente discutible. No se
incluye, sin embargo, el test de Durbln-Watson. debldo
a que su potencia en estos casos no esta claramente estable-
cida,
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CUADRO 2, Elasticidades Preclo y Producto de la Demanda

Modeln Pais Elasticidad precio | Elasticidsd producto
Corto pl. | Largo pl. | Corto pl. | Larpo pl.
6. ¥k, Argenting -0,y .
tequl 1 ibrio) T @R
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[;Hﬂ]]ﬂﬂ 3. Elasticidades Precio y Capacidad de la Oferta
Modelo pats | Elsstic. | Casacided

P P sl I Sl I
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CUADROD 4. Coeficlentes de Ajuste

Pals Coeficlente de ajuste
Precios  |Cantidades

A &5 S
g B | &R

*+ cionificativa &l 5 por clento.
* gipgnificativa al 10 por clento.
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En las tablas I y Il pueden encontrarse los resultados
de las estimaciones para los tres modelos considerados en el
caso de cada pals, asl como los valores Implicitos de las
elasticidades de las ecuaciones de oferta v demanda frente a
sus determinantes, derivadas de los modelos de GK. en ambos
tasos: equillbrio vy desequilibrio.

1. El caso Argentino

El primer modelo estimadn presenta un mejor ajuste en
cantidades aue en precios. y este rasgo se traslada al
tercer modelo aungue no al segundo. deblido al elevade
componente autorregresivo que posee la determinacidn
de los preclos del Intercamblio. Como puede apreclarse
en el cuadro de elasticidades. la oferta presenta una
elasticidad-precic slgniflicativa y sensiblemente mayor
a la unidad, lo cual es un resultado combn a la estimacidn
de los moaelos de equilibrio v de desequilibrio. La demanda
por exportables., sin embargo, presenta resultados amblouos
en cuanto a la significacion de los preclos. Esta variable.
aunque con el signo correcto es significativa en el modelo
de equilibrio pero no en el de desequilibrio. ¥ presumible-
mente sea Inferlor a la unidad. En este sentido. la funcidn
de demanda argentina parece determinarse mas bien a nivel
del indicador de actividad doméstica, con una elasticidad
superior a8 la unidad, lo cual es consistente con algunos
resultados explorados en nuestro documento anterior (1986),
Esta funcibn de demanda reafirma algunas 1deas a priorl
que pueden tenerse sobre ella, como el hecho de la partici-
pacidon uruguaya en el mercado cautivo, con un alto drado
de protecclon arancelaria, pero también de proteccidn
geografica. dada la cercanla de los centros gravitaclonales
en la corriente de exportaciones,

La estimacidn de un modelo de desequilibric no aporta



nuevos elementos al analisis. al tiempo aque {ntroduce
fuertes elementos autorrearesivos a la explicacion de
las variables., v propone la idea de que los ajustes se
gperan mas bien a nivel de cantidades que de precios.
Mientras que 1os primeros demandan un periodo promedio
de 1.20 (1/0.83), el coeficiente de ajuste en preclos
no es significativo., v eventualmente 1implica un tlempo
medio de 11 periodos.

El modelo inspirado en Bd'A refleja en su primer ecuacldn
ia idea de que Uruguay ha logrado. a nivel de los preclos.
manifestar una sensible capacidad de Influencia. Este
resultado, que puede observarse tamblén en el primer modelo.
pluede deberse no solamente a la capacidad de negoclacién,
preferenclas arancelarias, cercanla geografica u otros
elementos que confleran al exportador uruguayo un clerto
poder de mercado, sino tamblén por la coincldencla de
la coordinacion de hecho que existid en un periecdo relativa-
mente extenso entre las politicas camblarias de ambos
palses, Por otra parte, el ajuste en cantidades muestra
a8 las varlables de precio un papel relativamente amblouc.
aunque manteniendo el papel de particlpaclon argentina
en funcidn de su nivel de actividad interna. Este modelo
presenta algunos problemas a nivel de la inclusion simulta-
nea de muchas wvariables en una ecuaclbn., lo cual denota
algunos problemas de especificacibn a nivel de los efectos
colineales entre las variables. Por este motivo. se modificd
la presentacibn béasica, rezagando o ellminando algunas
variables, y utilizando sus resultados a nivel de cantldades
mas blen como constatacion de los otros modelos.

2. El caso Brasilero
La estimacion de los flujos hacia Brasil presenta grandes
dificultades de ajuste, las cuales va han sldo encontradas
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en anteriores trabajos sobre el tema (Berretta. 1936).
El comportamiento altamente irregular de la serie hace
resignar las posibllidades de un buen ajuste global.
al menos a nivel de cantidades., produciendo mejores resulta-
dos en las ecuaciones de precios.

La estimaclén del modelo de equilibrio presenta algunos
problemas de convergencia en el algoritmo. por lo que
se estimaclon se reallzd por minimos cuadrados en tres
etapas. Los resultados que denunclia se encuentran en
el limite de la significacidn en cuanto al papel de los
precios ¥ de la capacidad de oferta en la ecuacibon de
oferta. aungue sus valores son sensiblemente elevados,
El papel de los preclos en la demanda es virtualmente
nulo. aunque con el signo correcto, y una vez mas se
aprecla el principal papel del nivel de actividad en
aquella.

La estimacion de un modelo de desequilibrio. por el lado
de la ecuacion de oferta. confirma el papel de los precios.
a un nivel aceptable de significacion y elasticidad superior
a la unldad, y revela una lmportante restriccidn a nivel
ge la capacldad de oferta uruguaya. En este sentldo.
uria elevada elasticidad-capacidad no deberla sorprender
en un pals donde la actividad exportadora ha sido uno
de los elementos mas dinamizadores de la oferta, por
lo que parece razonable que variaciones en el producto
se vuelauen mucho mAs que proporclonalmente a satisfacer
gste clase de demanda, En el caso de la demanda, confirma
el papel del nilvel de actividad y si sefiala una slanificati-
va elasticldad precio, lo cual transforma este (ltimo
aspecto en un resultado més bien ambiguo., visto los resulta-
dos del modelo de equilibric., Por otra parte. se reafirma
la idea de que los ajustes operan mas bien en cantidades
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(tiempo medio de 1,27 periodos) que en preclos (3.13
peripdos). aungue algo menos marcadamente aue en el caso
argentino.

La estimacion del tercer modelo sefala también una clerta
capacidad de T1jacidn de precios (39%), aungue en proporcion
menor al caso argentino, En este sentido., se reafirma
la concepcidon de que Uruguay no e€s un mero tomador de
precios aunque en este factor esté involucrado un componente
muy slanificativo de preferencla arancelaria. La ecuacldn
en cantidades presenta problemas analogos al caso argentino.
por lo que nos llmitaremos a sefialar como resultado signifi-
cativo el elevado coeficlente que detenta 1la variable
utilizada como proxy de la capacidad de oferta.

(1V) CONCLUSIONES

Como puede apreciarse en la presentacibn de los resultados.
las funciones de exportacibn a la Argentina y a Brasll
presentan algunos rasgos en comin. y algunas diferencias.
pero en todo caso colnciden en revisar la idea de que
el comportamiento es pasivo, como corresponderia & un
pals pequefio tomador de preclos,

La funcibn de oferta de exportaciones muestra en ampus Casos
un incontrastable protagonismo & nivel del papel de los
precios relativos. marcando una buepa respuesta de 1os
agentes exportadores a este estimulo. Las elasticidades
son significativas v sensiblemente superiores & la unidad., y
mayores en el caso argentino aque en el brasilero, debldo
probablemente a 1a composicion de la canasta de exportacio-
nes que incluye en este Oltimo caso una parte mayor de
bienes de orligen agropecuario. En el caso brasilero. por
otra parte, opera romo restrictiva la capacidad de produc-
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cibn naclonal, la cual presenta una elasticidad sumamente
elevada., En este sentido., hublera parecido deseable poder
definir dos agregados diferentes por pals como proxy de
esta varlable, pero en la practica resultd imposible.

La funcidn de demanda. por otra parte, presenta una clara
dependencia del Indicador del nivel de actividad en los
palses compradores. Ambas poseen una elasticidad mayor
a la unidad y es dificil decir cual es mayor. aungue
Argentina parece presentar una reaccion superior, En
el caso de las elasticldades precio., presentan signos acor-
des pero significaciones ambiguas., dependientes de la espe-
cificacion del modelo. aungue dificllmente pueda pensarse
que sean superlores a la unidad. mostrando una baja respues-
ta de los demandantes a este aspecto. menor eventualmente
en el caso argentlino.

Respecto de los preclos relativos, Uruguay maniflesta en
ambos casos una real capacidad de segulr sus costos inter-
nos, comportandose en cierta medida como un price-maker. mas
en el caso argentino que en el bresilero., y con la salvedad
de las observaciones va hechas sobre la combinacion de
circunstanclas aque pueden Justificar esta constataclion,
Con Brasil son mas similares a las que pueda sostener
cop el resto del mundo. denunclando en el caso argentino una
mayor participacidn en un mercado cautivo.

Esta clase de constataciones permite elaborar algunas
reflexiones sobre 13 neturaleza de nuestra  insercldn
subregional. Como puede- observarse, las exportaciones uru-
guayas a la subregidon dependen claramente del nivel de
actividad de sus economlas vecinas. las cuales son endémica-
mente inestables. Por otra parte, las mismas no parecen
estar cimentadas en una especializacion subregional con el
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aumento conslgulente de 1la eficiencia, En efecto. &l
aspecto de los preclos relativos no ha sido determinante por
el lado de la demanda. De esta forma. ademds de tener un
comportamiento exportador determinado fundamentalmente por
1a evolucidn de la covuntura de sus dos grandes vecinos. en
Uruguay no ha habido un proceso de reconverslon que acrecien-
te la competitividad externa del pals. Por esta razén la
dependencla subregional para ciertos rubros surge como mas
dramitica al hacer Imposible la competencia en otros merca-
dos con terceros paises. Esta situacidn puede tener conse-
cuencias también a nivel subreglonal a partir de que
futurpos acuerdos entre Argentina v Brasil hagan perder al
Uruguay parte de las ventalas comerciales gque otorgarn
a este (ltimo los acuerdos aque mantiene por separado con
ambos palses.

En otras palabras., la creacidn de un solo espaclio Integrado
trilateral podria aumentar la presidon en el mercado brasile-
ro, de los competidores argentinos sobre las exportaciones
uruguavas. Lo mismo en el caso del mercado argentino.

Pero aon sin gque ese proceso de {ntegracion Ilegue a
concretarse en profundidad. cualouier modificacibn de
las pautas arancelarias gue sigue el comerclo tanto de
Argentina o Brasil en general, podrlan exponer a los exporta-
dores uruguayos a sufrir pérdidas gque aumentarian la vulnera-
bilidad del comercio exportador de Uruguay,

En este sentido una adecuacibn de la composicibn vy caracte-
risticas de la exportacidn deberia ser .encarada. perg
es dificil alcanzar competitividad y eficiencia sin inver-
slbn en los sectores exportadores prioritarios., vy la
tnversion tiene dificultades de concretarse &i existe inesta-
bilidad que se ve agravada por el heche de que la mavor
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parte de los ajustes a situaciones cambiantes sobreviene en
cantidades mas que en precios,

En sintesis: el sector exportador uruguayo es sensible a los
Incentlvos en precios (significativa elasticidad-precio de
la oferta) y ha demostrado capacidad de reaccidon frente a
oportunidades de acrecentar las ventas al extranjero.
Esta es una constataclon en términos de comportamiento
gue va en el sentido de aumentar las posibllldades de mejo-
rar el desempeno de la economla en términos de exportacidn
pero como declamos estad enfrentado a 1a inestabilidad de la
demanda (alta elasticidad-producto de la misma) y expuesto a
los riesgos de mediano plazo de conformarse con un crecimien-
to Ipeficiente (baja elasticidad-precio de la demanda) .

Por esta razon y dentro del contexto que sz acaba de

describir, parece de vital importancia lograr una establliza-
cibn de los fTlujos de exportacifn liberando los flujos sub-

regionales de los problemas Internos de los soclos comercia-

les para lo cual los acuerdos a negoclar son de capltal

lmportancia,

La consolldacidn de una situaclon mas estable tendrla segu-
ramente efectos positivos sobre el lado de la oferta
y sobre esta base podria concebirse una polltica comercial y
de reestructrua industrial tendientes a definir una especia-
I1zacidén a nivel de la subregldn que necesariamente debera
sustentarsesobre una base de criterios de eficlencia.

Montevideo. mayo de 1988
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ANEXD
ESTABILIDAD DE LOS MODELOS

En el caso de desequllibrio, se efectub un chequeo sobre
la establlidad dinamica estructural de los modelos estimados
Para ello. se calcularon las ralces caracterlsticas del
sistema homogéneo determinado por la parte endbgena de'
modelo:

In X - g.by.1n Py - (1-@) % =0
{'L"'].‘i'luﬂlj.lﬂ Kt + In Plt = 1/(1+1 .al}.ln P:t"‘l =L

Las ralces de la ecuaclbn caracterlstica pueden tomar
valores reales. con o sin componente imaginarla. dependiendo
el primer caso de que se verliflque

2.0-9.(1+.b) >4 + (1-92.(1+1.bp? + 4.9.3).(1-9).]
Ralces Caracterlsticas del Modelo de Desequilibrio

Pals Valores Mbdulo Lag,Promedip
Real Imaginarlo {trimestres)
Argentina 0.76 -— 0.76 1.31
0.17 Sr= 0.17 5.84
Brasil 0.38 --= 0.38 2.62
] 0.2% 0.25 4.03

Los valores calculados se encuentran en la Tabla

Como puede apreclarse, todas las ralces son. en valor
absoluto., menores que la unidad, por lo que puede aflirmarse
que los modelos son dinamicamente estabies, convergiendo
precios v cantidades al equilibrio a lo largo del tlempo,



ANEXQ ESTADISTICO

DEFINICION DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

X = Exportaclones uruguayas a la Argentina y al Braslil., en
dblares. deflactadas por un indice de valor unitario v
depuradas de su componente estacional medlante un
método de medlas mbvlles,

Px = Indice de valor unitario de exportaciones a nivel agre-
gado, en dblares., ponderado por una canasta representa-
tiva de los flujos v desestacionalizado.

Pi

Indice de preclos mayoristas uruguayo, agregado por
ponderacion en Dase a una canasta representativa de
exportaciones, y deflactado por un Indice de tipo de
cambio.

Pm =En el caso del Brasil. se dispone de una serle de
indice de wvalor unitarioc de las Importaclones.
En el caso argentino se utllizd un Indice de precios
interno de productos al por mavor,

SS = Como proxy de la capacldad de produccion. se utillza-
ron las series propuestas por Forteza y Tansinl (1987).
qulenes reallzaron unz medicidn del stock de caplital
por el método del inventario permanente, y estimaron
una funcibn de produccion del tipo Cobb-Douglas
para Uruguay., bajo diferentes supuestos sobre grados
ge utilizacldon de los factores y tasas de depreciaclon.
Sus resultados anuales se intrapolaron con el método
de Chow-Lin utilizando los supuestos clasices.
y como serie asoclada el PBI trimestral desestacionall-
zado.
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DD = Un indicador del producto bruto manufacturero en los
palses de destino. Se preflere este Indice como proxy
del nivel de actividad fundamentandose en su mejor
medicion respecto del resto de las varlables que com-
ponen el producto bruto internp global. Estos Indices
se presentan desestaclionalizados.

DUMMYS =
Argentina - Dﬁl: 1 entre 1976:1 y 1978:4, 0O en el resto
Dﬂz: 1 entre 1982:3 y 1983:3, o0 en el resto

Braslil DP: 1 entre 1983:1 y 1983:2, 0 en el resto
Dﬂu: 1 entre 1982:1 vy 1985:4, 0 en el resto

Nota: Aunque el andlisis se realiza con modelos log-lineales
y los factores de escala no afectan los parametros.
estas serles fueron normalizadas bajo forma de indl-
ces base 1975=100,

Fuentes: Estas series han sldo elaboradas. actuallzadas
completadas con base a informacion obtenlda de:
Banco Central del Uruguay.

CINVE- Centro de Investigaciones Econdmicas (Uruguay)
International Flnancial Statistics.

* Instituto de Economla (Uruguay).

* Revista Conjuntura Econdbmica (Brasil).

* Series proplas elaboradas por el equlpo de traba)o.

" ® = O
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ARGENTINA

Obs. X Pi Px Pm 8s DD
197614 154.18 56.72 91.85 184,314 107.05 #9.82
1976, B 27.46 44.38 P5.91 142,73 1069.44 99.81
1978.3 T8.92 49,306 a8r.29 178.27 116.48 FH.34
19784 181 .96 48.27 84.38 144.84 111,52 FH. A4
18771 187.83 aAs.11 B4.89% 1067.85 115.42 182,24
1977.8 10817 48.40 4,109 {04.08 121.57 107.49
1977.3 137.94 45,13 94.07 107.76 117.85 118.04
1977.4 127.09 45.40 163.e8 i20.18 1§7.78 104,40
1978.1 g83.10 AT.04 182.00 123.74 116,46 8.35
1978.8B 128,89 A7 .44 101 .63 t32.18 121 .29 106.2
1978.3 148,84 AF% .92 25.03 145.9% 1291 .04 183,88
1578. 4 145,59 Ax.87 187.52 157.42 121.22 183,20
19794 179.29 44,52 106,79 §75.24 120.88 1056.19
1979.2 273.88 A8.87 118.47 193.95 122.03 169,78
tere.a 3AT.95 54.23 127.25 220.47 123.408 116,41
19794 277.52 E£2.44 144,40 240.93 121.%2 119.24
1780, 1 232,51 &4.12 185,47 247.28 121.587 108,97
1980.2 I55.54 55,94 155.87 241.55 1206.20 198,99
1980.3 376.15 &9.85 153.72 279.39 12424 113.78
1980 .4 334.00 T78.33 {463.89 312,42 1235 114,14
1981 .1 484,71 T1.41 164.42 35,44 124,00 167.88
1981 .8 353,47 74,79 164,24 238.27 122,40 106.00
1981.3 184.467 .15 {70.37 238.85 122.28 99.93
19E81.4 150.40 69.70 175.73 238.89 118.1% ¥7.30
1982.1 264 .60 70.82 159.37 211.98 122,03 gT.40
i9ga. e 124.54 7a.068 146.98 193.99 1iB.77 f2.40
1982.3 240.58 &5.54 iBe. 65 115.74 115.67 73.59
159883, 4 &7 51 .24 164.58 150.61 116491 3,72
1989, 1 426 . TT 39.12 136.83 160.91 114.4%9 PP.AS
i983.8 285.52 41,40 143.42 154.89 115.47 ¥7.58
1¥83.3 2707 46,52 133.11 1464.74 114.256 P¥.20
19836 135.44 3%.59 132.463 171.61 115.78 ¥3.74
L 9E4 . | 145 .42 35.63 141.57 147.3%9 113.38 100.1
1984 .82 J0F.51 38,77 131.53 188.463 113.63 6.3
1584 .3 34617 A44.28 124,80 171.43 112.419 100.3
19684 ., 4 207.45 39.13 129.18 167,49 112.27 g7.44
19851 260.74 356.02 134.07% 157.30 113,95 92.38
| 98%. 8 184.37 AD.\5 128.1% 158.34 112,44 88,72
19S5 159. 67 40,29 123,45 147.98 143,75 84,44
i58%.4 149,52 40.10 115.80 151 .61 115.564 93,97
1985.1 24D DL 41 .42 #1.34 154.45 115,42 ?3.47
i784.8 278 .92 41.53 ¥3.83 1546.91 117.26 Fa.72
1984 .3 334 .47 A2.T3 7&.65 162.7T4 118.74 74,33
= 189.81 44,42 92.39 163.21 119.37 76,98
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BRASIL

Obs. X P1 Px Pm DD
1975.1 398.01 94.27 T3.30 96.00 111.74
1976.2 519.12 100.8 80.32 1e1.9 115.72
1976.3 534.34 I AT B.32 100.2 110.65
1976, 4 430,40 B89.061 T4.48 79.28 113.42
1977.1 1252.99 ge.98 T3.44 104.00 116.34
1977.8 589.51 i118.53 B84.52 104.95 121 .94
1977.3 425.05 117.20 91.95 104.23 117.15
1977 .4 479,561 g1.04 a87v.87 1856.30 120.22
1978.1 &41.35 103.50 87.18 ies.00 121.907
1978.2 1551.43 92.44 76.07 106.93 124.85
1978.3 1044.42 95,41 g4,20 111.24 124.55
1978.4 4246.97 §22.98 23,28 113.32 127.47
1979.1 1170.04 148.84 104.74 114.00 129.54
1979.8 111%5.48 180.29 112.47 122.94 133.29
197%.3 1121.12 190.54 122.54 142.34 126.314
1979.4 622.82 183.43 131.14 153.43 132.88
19890.1 540.09 184.11 134.90 183.00 145.88
1980.2 738.75 180.14 131.70 186.91 141.04
1980.3  1384.72 191.38 136.20 193.42 151.24
1980, 4 789.92 186.79 131.86 184.52 143.02
1981.1 1087.89 170.11 134.46 190.00 148.34
1981.8 1242.79 178.31 125.92 202.11 138.41
1981.3 733.98 190.94 137.03 195.66 133.15
1981.4 394.24 173.88 124,81 204.52 129.54
1582, 1 521 .43 173,77 12t.71 193.49 132,45
1982.828 S48.47 175.27 112.54 184.58 139.77
1982,3 432,17 183.34 123.59 181 .60 13%.88
1988.4 1024.57 137.06 124,04 185.29 135.30
1783.1 530.09 108.02 151.03 184.77 132.20
1983.2 401.85 115.85 133,514 175.97 129.36
1983.3 544.18 112.468 87.99 169.45 132.93
1983.4 1006.59 104,44 193,01 174,81 135.65
1584.1 745,51 113.58 98.71 170.83 131.23
1984 .8 459.47 109.14 117.30 170.75 137.80
1984.3 435,44 134,66 118,348 169.43 144.73
1584, 4 405.70 126.20 125,684 171.34 147.462
1985.1 a5 .59 111.50 137.02 162,14 143,22
1985.2 392.24 119.97 128,095 145.52 141.38
1985.3 A4 .40 114.32 121.80 158.97 159.07
1985.4 B73.94 111.49 124,64 162,57 163.141
1986.1 1541 .44 118.47 11B.93 137.71 157.34
1986.82  1124.45 120.34 102.83 125.45 162.95
1986.3  2286.66 132.39 109.48 111.80 179.06
1984, 4 146408.52 141,44 104.22 111.88 184.39
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