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Argentina, al igual que la mayor parte de los paises latinoamericanos y en desarro-
llo, presenta una restriccién externa a su crecimiento econémico. Dada la estruc-
tura productiva actual del pafs, la expansion de la economia requiere una cantidad
creciente de bienes e insumos importados. Estas importaciones son necesatia-
mente adquiridas con divisas internacionales, es decir, monedas que el pais no
emite, por lo que tiene que conseguirlas por otras vias, especialmente, a través de

las exportaciones y de los flujos de capitales.

Esta ponencia se centra en la primera de estas vias: las exportaciones. En
particular, se analizan las elasticidades ingreso y precio del comercio exterior de
Argentina. La idea que subyace es que si la Argentina tiene una elasticidad
ingreso de sus exportaciones menor en comparacion a la elasticidad ingreso de
sus importaciones, en caso de crecer a un ritmo similar al de sus principales
socios comerciales, las importaciones aumentaran en forma mas acelerada que

las exportaciones, surgiendo paulatinamente un déficit comercial.

El presente trabajo busca estimar las elasticidades del comercio exterior de la
Argentina para el perfodo 1996-2013. De esta manera, se realiza una comparaciéon
entre las elasticidades ingreso de las exportaciones y de las importaciones, para
observar si la Argentina efectivamente posee una tendencia al déficit comercial
ante tasas de expansion similares a sus principales socios comerciales. Asimismo,
a partir del valor estimado para las elasticidades precio, se observa si el tipo de

cambio es una herramienta efectiva para revertir esta eventual tendencia.
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1. Introduccion®

Las elasticidades del comercio exterior miden el
porcentaje de variacion de las cantidades expor-
tadas e importadas ante un cambio porcentual
de otras variables, como pueden ser el ingreso o
los precios relativos!. Su importancia radica en
que ofrecen una herramienta clave a la hora de
comprender con mayor detalle el comporta-
miento del comercio exterior de una economia y
sus posibilidades de crecimiento de largo plazo.

Un simple ejercicio puede aclarar estas afirma-
ciones. Suponiendo precios constantes, una eco-
nomia que parte de una situacién de equilibrio
de su balanza comercial y que posee una elasti-
cidad ingreso de las exportaciones idéntica a la
de las importaciones (por ejemplo, de 1,5), si
crece al mismo ritmo que sus principales socios
comerciales (por ejemplo, 3%), entonces tanto
sus exportaciones como sus importaciones cre-
cerfan a una tasa de 4,5% (3% multiplicado por
1,5) y el equilibrio comercial se mantendria en el
tiempo. En cambio, si la elasticidad ingreso de
las importaciones de esta misma economia se
ubicara por encima de la elasticidad ingreso de
las exportaciones (por ejemplo de 2y 1, respec-
tivamente), al crecer al mismo ritmo que sus
principales socios (3%), las importaciones se in-
crementarfan 6% y las exportaciones 3%, lo que
generarfa un déficit comercial y limitaria la capa-
cidad para mantener el ritmo de expansion. Para
evitar la aparicion de este déficit, la economia
podria intentar obtener una mayor porcion del
mercado interno o de los mercados externos, o
bien resignarse a mantener un crecimiento de
lago plazo menor en comparacion con el de sus
principales socios.

LLa Argentina, al igual que la mayor parte de los
paises latinoamericanos y en desarrollo, ha pre-
sentado histéricamente una elasticidad ingreso
de las importaciones mayor a la de las exporta-

ciones, lo que —como se ha mencionado— ge-

nera dificultades a la hora de alcanzar tasas de
crecimiento similares al promedio mundial. St
bien en los ultimos afios buena parte de las eco-
nomias en desarrollo han sido capaces de gene-
rar un proceso de convergencia a los paises
desarrollados sin que se deteriore en forma sig-
nificativa el saldo comercial, esto fue posible, en
parte, gracias al incremento en los precios de los
productos de exportacién y —en algunos casos,
como el de la Argentina— a diversas politicas de
sustitucion de importaciones. De hecho, al ex-
cluir el efecto de la variacién de los precios, en
los dltimos 10 afios el crecimiento de las canti-
dades importadas de América Latina duplico al
de las cantidades exportadas.

Por este motivo, para lograr un proceso de con-
vergencia sostenible en el tiempo es necesario
analizar en forma profunda las caracteristicas de
las elasticidades precio e ingreso de las importa-
ciones y de las exportaciones, a fin de generar
aquellas estrategias de politica econémica ex-
terna que no se vean limitadas u obstaculizadas
por restricciones provenientes del comercio in-
ternacional.

El objetivo de esta investigacion es estimar las
elasticidades precio e ingreso de las importacio-
nes y las exportaciones argentinas en forma
agregadaz. Con este fin, el articulo se divide en
cinco partes. Luego de esta introduccion se re-
pasa el estado del arte de esta tematica tanto

* Los autores agradecen los valiosos comentarios de
Gabriel Michelena y de Enrique Aschieri, asi como la co-
laboracién de Luciano Diaz en el armado de los datos.

1Si el ingreso de un pafs crece 1% y esto genera un incre-
mento de las cantidades importadas de 2%, se dice que el
pais tiene una elasticidad ingreso de las importaciones de 2.
Del mismo modo, si el crecimiento de un 1% en el ingreso
de los principales socios comerciales de un pafs provoca un
incremento en las cantidades exportadas de 1%, entonces la
elasticidad ingreso de las exportaciones setfa de 1.

2En proximas publicaciones de esta misma revista, se re-
alizaran las estimaciones desagregadas por sectores eco-
némicos y por socios comerciales.
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para la Argentina como para otros paises del
mundo. En la tercera seccidn, se definen las va-
riables que se utilizaron y se presenta la metodo-
logia. A continuacion, se exponen los resultados
alcanzados. Finalmente, en la quinta seccion, se
presentan las conclusiones y las futuras lineas
de investigacion.

2. El papel de las elasticidades del co-
mercio exterior a lo largo de la historia

Las primeras investigaciones acerca de las elas-
ticidades del comercio exterior surgieron a pat-
tir de la creacion del Fondo Monetatio
Internacional (FMI). Uno de los objetivos origi-
nales de este organismo era el de controlar los
tipos de cambio de los paises, los cuales solo po-
dian modificarse con su autorizacién. Para ello,
el FMI utilizaba estimaciones acerca del efecto
del cambio de precios relativos en los flujos co-
merciales (Harberger, 1957).

De esta manera, los primeros articulos de elas-
ticidades del comercio exterior se centraron en
el estudio de la elasticidad precio de las expor-
taciones e importaciones. El analisis estaba en-
focado en investigar si las devaluaciones eran
efectivas para mejorar el saldo comercial (Or-
cutt, 1950). La duda surgié porque el eventual
efecto positivo de una devaluaciéon sobre las
cantidades comerciadas puede verse compen-
sado por el mayor costo de las importaciones
en moneda local. Para que mejore el saldo co-
mercial es necesario que la suma del valor ab-
soluto de las elasticidades precio de las
exportaciones e importaciones sea superior a la
unidad, lo que se conoce como la condicion de
Marshall-Lerner (Marshall, 1920; Lerner, 1944).

Las primeras investigaciones vinculadas a esta
tematica llegaron a la conclusion de que la deva-
luacién no era necesariamente una herramienta
efectiva para mejorar el saldo comercial (Brown,
1942; Robinson, 1947), dado que la suma del

valor absoluto de las elasticidades precio de las
exportaciones y de las importaciones estimadas
no alcanzaban la unidad (Adler, 1945 y 19406;
Chang, 1945 y 1948; Tinbergen, 1946; Holz-
man, 1949).

No obstante, Orcutt (1950) puso en duda el re-
sultado anterior. En primer lugar, sostuvo que
durante el perfodo bajo analisis (los afios de en-
treguerras), la variacion del ingreso fue mucho
mayor que la de los tipos de cambio, lo que —su-
mado a la adopcion de politicas proteccionistas—
podria haber disminuido las elasticidades precio.
Por otro lado, argumento6 que una desagregacion
por tipo de bienes intercambiados podtia llevar
a resultados diferentes, al menos, en algunos sec-
tores. Asimismo, propuso complementar las es-
timaciones de corto plazo con otras de largo
plazo, ya que con el tiempo los consumidores y
productores tienen mas posibilidades para adap-
tar su comportamiento a los nuevos precios re-
lativos. Finalmente, concibi6 la posibilidad de
que las elasticidades sean mas elevadas cuanto
mayor sea la variacién de los precios.

Muchas de estas observaciones fueron conside-
radas en investigaciones posteriores. Ball y Mav-
wah (1962) segmentaron las importaciones de
Estados Unidos en grupos segin su valor agre-
gado y estimaron la elasticidad precio e ingreso
para cada uno de ellos durante el perfodo 1948-
1958. Estos autores concluyeron que, a medida
que aumenta el valor agregado de la mercancia,
sus elasticidades precio e ingreso también se in-
crementan. Afios mas tarde, Kreinin (1967) ob-
tuvo un resultado similar.

Posteriormente, Houthakker y Magee (1969)
trasladaron el énfasis del analisis de la variacion
de los precios a la del ingreso. Estos autores tes-
tearon en forma empirica el desarrollo teérico
de Johnson (1958), posteriormente difundido
por Thirlwall (2011), quien sostenia que si los
precios permanecen constantes y la tasa de cre-
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cimiento de dos pafses es idéntica, el saldo co-
mercial entre ambos puede modificarse si las
elasticidades ingreso difieren. En particular, el
pais cuya elasticidad ingreso de las importacio-
nes fuera mas baja que la elasticidad ingreso de
las exportaciones, comenzaria a percibir un su-
peravit comercial. En cambio, el otro pais, cuya
elasticidad ingreso de las importaciones fuera
mas elevada en comparacién con la elasticidad
ingreso de las exportaciones, empezaria a mos-
trar un déficit comercial. Esto podria generar
presion sobre el tipo de cambio y provocar una
devaluacion, lo que equilibraria nuevamente la
balanza comercial. Sin embargo, si la elasticidad
precio no fuese lo suficientemente elevada, en-
tonces este pais deberfa crecer necesariamente
por debajo de su socio comercial.

A partir del modelo teérico de Johnson, Hou-
thakker y Magee (1969) estimaron las elasticida-
des ingreso y precio de las exportaciones e
importaciones de un grupo de paises, la mayor
parte desarrollados, para el perfodo 1951-1966.
Los resultados mostraron que la elasticidad in-
greso resultd significativa en todos los paises,
mientras que la elasticidad precio lo fue solo en
algunos casos, por lo que una devaluaciéon no
siempre serfa efectiva para equilibrar el saldo co-
mercial. Por su parte, en algunos paises la elas-
ticidad
importaciones resulté significativamente dife-

ingreso de las exportaciones e
rente. En el caso de Japon, la elasticidad ingreso
de las exportaciones triplico a la de las importa-
ciones —factor esencial para explicar su fuerte
crecimiento en dicho periodo—, sin que ello su-
pusiera una situacion de déficit comercial. En el
otro extremo, el Reino Unido y los Estados
Unidos presentaron una elasticidad de las im-
portaciones superior a la de las exportaciones.
Finalmente, las elasticidades precio estimadas
para estos dos paises fueron mucho menores
que las ingreso, aunque algo mayor para las im-
portaciones que para las exportaciones. Asi, aun
si depreciaran su moneda, la posibilidad del

Reino Unido y de los Estados Unidos de man-
tener una tasa de crecimiento similar a la de sus
socios comerciales, sin presentar un déficit en
la balanza comercial, seria limitada.

La restriccion al crecimiento que genera la exis-
tencia de una elasticidad ingreso de las importa-
ciones mayor en comparaciéon con la de las
exportaciones cobrd gran relevancia para anali-
zar las dificultades que enfrentan los paises en
desarrollo para lograr un proceso de convergen-
cia con los desarrollados. Khan (1974) fue pio-
nero en estimar las elasticidades del comercio
exterior para paises en desarrollo. Su conclusion
fue que estos paises no tenfan una restriccion
importante al crecimiento, dado que las elastici-
dades ingreso de las importaciones no eran sus-
tancialmente mayores a las de las exportaciones
y la suma de las elasticidades precio se situaba
en torno a 1.

Esta conclusion fue refutada en estudios poste-
riores, como Rose (1990) y Reinhart (1995). Es-
tos dos articulos coincidieron en que muchos
paises en desarrollo se caracterizaban por po-
seer una elasticidad ingreso de las importaciones
mayor en comparacion con la de las exportacio-
nes, mientras que las elasticidades precio no
eran de la magnitud suficiente como para poder
compensar este efecto. De esta manera, sostenia
que estas economias si enfrentan restricciones al
crecimiento.

Para el caso de la Argentina, los primeros estu-
dios de las elasticidades del comercio exterior
se centraron exclusivamente en las importacio-
nes. Diaz Alejandro (1970) hizo una estimacion
anual para el perfodo 1947-1965, en donde en-
contré que la elasticidad ingreso era de 2,0,
mientras que la elasticidad precio no era signifi-
cativa. La elevada elasticidad ingreso y su mayor
importancia en relacién con la elasticidad precio
fue corroborada posteriormente por Machinea
y Rotemberg (1977), Heymann y Ramos (2003)
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y Bus y Nicolini-Llosa (2007). Otros analisis del
comercio exterior de la Argentina, como Berret-
toni y Castresana (2009), incluyeron también la
funcién de exportaciones. Estos autores encon-
traron que la elasticidad ingreso de las importa-
ciones era significativamente mayor a la de las
exportaciones, mientras que las elasticidades
precio no eran lo suficientemente elevadas
como para permitir una compensaciéon por la
via del tipo de cambio.

Otros articulos hicieron estudios similares para
otros paises de América Latina, como ser Vi-
llar Gémez (1992) para Colombia; Loza Telle-
rfa (2000) para Bolivia; Paiva (2003) para Brasil;
Aravena (2005) y Monfort (2008) para Chile;
Mordecki y Piaggio (2008) para Uruguay; Ber-
nat (2014) para 9 pafses de América del Sur;
entre otros. De todos ellos, pueden extraerse
conclusiones similares, que denotan la dificul-
tad de la regién para alcanzar tasas de creci-
miento similares a las de los pafses
desarrollados sin incurrir en un desequilibrio
de la balanza comercial.

3. Definicion de las variables
y metodologia

3.1. Definicion de las variables

Las elasticidades del comercio exterior estin
compuestas basicamente por las elasticidades
precio e ingreso de las exportaciones e impor-
taciones. Su funcién principal es estimar la va-
riacion de las cantidades comerciadas ante
modificaciones en las condiciones del mercado.
En el caso de las exportaciones, se espera que
evolucionen en forma favorable ante un incre-
mento del ingreso de los mercados de destino y
ante una disminucion del costo relativo de pro-
duccién local®, Por el contrario, se espera una
contraccion en caso de una caida del ingreso o
bien un aumento del costo relativo. En cuanto
a las importaciones, se espera que estas crezcan

tanto ante un aumento en el ingreso del mer-
cado local como ante una suba del costo de pro-
ducciéon local. En cambio, las importaciones
caerfan frente a reducciones en el ingreso y re-
ducciones en el costo.

En la mayor parte de los articulos se utiliza el
producto interno bruto (PIB) como proxy de la
variable de ingreso. Sin embargo, explicar las
importaciones de los pafses a través del pro-
ducto genera un sesgo, ya que uno de los com-
ponentes del PIB es justamente las
importaciones. Para solventar este problema
puede utilizarse la demanda global (Benavie,
1973), es decir, la resta entre el producto y las
importaciones o, lo que es lo mismo, la suma
del consumo, la inversion y las exportaciones.
En el presente articulo, se hacen estimaciones
con ambas variables, para luego comparar las
regresiones y elegir la que presente mejores cri-
terios de ajuste. En ambos casos, la variable de
ingreso de los socios comerciales de la Argen-
tina se obtiene a partir de un promedio ponde-
rado segun la participacion de cada pafs en el
valor de las exportaciones totales.

Para dar cuenta del costo relativo de produccion
promedio de las mercancias se utiliza el tipo de
cambio real multilateral (TCRM). Esta variable
se calcula como el promedio ponderado de los
tipos de cambio reales bilaterales de los socios
comerciales de la Argentina. Como los princi-
pales destinos de las exportaciones no coinciden
con los origenes mas importantes de las impoz-
taciones, se calcula un TCRM para las compras
externas y otro para las ventas. Al igual que para
la variable de ingreso, la ponderacion se realiza
segun la participacion de cada pais en el valor

3 Por costo relativo se entiende al costo de produccion
local de la mercancia en comparacién con el costo de
hacerlo en el exterior, ambos valuados en una misma
moneda.
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de las exportaciones o importaciones, segun co-
rresponda®,

También se testeo la significatividad de otras va-
riables, como la volatilidad de los TCRM de ex-
portaciones e importaciones (Catio y Falcetti,
2002; Berrettoni y Castresana, 2008), segtin co-
rresponda, medidas a través de la desviacion es-
tandar moévil de cinco trimestres de su tasa de
variacion; la tasa de interés de referencia nomi-
nal del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA); y la capacidad de importar (Machinea
y Rotemberg, 1977), medida como el cociente
entre las importaciones anuales y el sfock de re-
servas internacionales. Por ultimo, también se
tested la existencia de un quiebre en el valor de
las elasticidades en el primer trimestre de 2002,
y se verifico si el valor de las elasticidades es di-
ferente en caso de que la economia se encuentre
en una fase expansiva o contractiva.

3.2. Metodologia

En funcion de la literatura reciente, la metodo-
logia utilizada consiste en un modelo de correc-
ci6n de error. Este modelo es muy usual para
relacionar variables integradas de orden 1, las
cuales suelen presentar relaciones de equilibrio.
Consiste en un procedimiento en dos etapas. En
la primera, se hace una regresion entre las va-
riables en niveles o logaritmos, de forma de de-
tectar las relaciones de largo plazo. De esta
ecuacion se extrae el residuo y se analiza su or-
den de integraciéon. En caso de que el residuo
sea estacionario, es decir, integrado de orden 0,
se concluye la existencia de relaciones de coin-
tegracion entre las variables. Esto se debe a que
la combinacion lineal de variables integradas de
orden 1 da como resultado una variable con un
orden menor de integracion. En ese caso, el se-
gundo paso consiste en regresar las variables en
diferencias, por lo que ya serfan estacionarias,
incluyendo como variable explicativa a la serie
de residuos de la ecuacion de largo rezagada un

periodo. Esta variable, denominada término de
correccion de error, mide justamente qué por-
centaje del desvio de la relacion de largo plazo
se corrige en cada perfodo. El resultado del se-
gundo paso son las relaciones de corto plazo de
las variables.

En el caso especifico del presente articulo, se
desarrolla un modelo de correccién de error
para las exportaciones y otro para las importa-
ciones. En el primer caso, la ecuacion de largo
plazo (1) relaciona el logaritmo natural de las
exportaciones con el producto o la demanda
global de los principales destinos de las ventas
externas y con el TCRM, ambos ponderados
por la participacion de cada socio en el total de
exportaciones. La ecuacion de corto plazo (2)
relaciona las mismas variables, pero esta vez
transformadas a través de la diferencia del loga-
ritmo. En esta ecuacién se incluye, ademas, al
término de correccion de error y a la volatilidad
del TCRM ponderado por los principales desti-
nos de las exportaciones y la tasa de interés de
referencia. En el modelo de importaciones, la
ecuacion de largo plazo (3) relaciona las com-
pras externas con el producto o demanda global
de la Argentina y con el TCRM ponderando al
tipo de cambio real bilateral de cada socio por
su participacion en el total de las importaciones.
Aligual que para el caso de las exportaciones, la
ecuacion de corto plazo (4) relaciona las mismas
variables, pero esta vez transformadas a través
de la diferencia del logaritmo. En esta ecuacion
se incluye, ademas, al término de correccion de
error y a la volatilidad del TCRM ponderado
por los principales origenes de las importacio-
nes, la tasa de interés de referencia y la capaci-
dad de importar. Al ser datos trimestrales, en
ambas ecuaciones de corto plazo se incluyeron

4 Ambas series pueden encontrarse en la pagina web de la
Direccion Nacional Centro de Economia Internacional
(DNCEI) de la Cancilleria argentina: www.cei.gob.ar/
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hasta cinco rezagos de cada variable y se selec-
ciono el mejor modelo segun criterios de ajuste.

Modelo de correccion de error para las expor-
taciones:

/ﬂX; = ajp +ﬂ[p/ﬂYf + y/p/ﬁTCXZL +& | 1
AlnX; = agp + Z ( ﬁt—éfp AlnY )

+ Z( Vike AlnTCX,p )

+ ;(9% L I1VOITCX )

5
+ Z (ﬂf-@p Inigg) + 0 &y + &
k=0

donde X son las exportaciones reales de la
Argentina; Y es el ingreso o la demanda global
de los principales destinos de las exportaciones
argentinas; TCX es el tipo de cambio real mul-
tilateral ponderado por la participaciéon de cada
socio en las exportaciones; 'o/I'CX; es la des-
viacion estandar movil de cuatro trimestres de
la tasa de variacién del TCX; 7, es 1a tasa de in-
terés nominal de referencia del BCRA; fes la
elasticidad ingreso de las exportaciones; p es la
elasticidad precio de las exportaciones; O es la
elasticidad volatilidad del TCX de las exporta-
ciones; x es la elasticidad tasa de interés nomi-
nal de referencia de las exportaciones; /p y ¢p
refieren al largo y corto plazo, respectiva-
mente; J es el factor de correccion de error; /n
es el logaritmo neperiano; y A es el operador
de primeras diferencias.

10

Modelo de correccion de error para las impor-
taciones:

InMy = apy + BpphnY; + pp TCM; + &4 |3
AlnM; = agp + kZ:; (ﬂl«_k[p AnY 1t )
+ kZ:,( Yk DITCM )

+ ;(@l‘_é[p InVolTCM; )

5
+ Z( ﬂt-@p /m}-é)
k=0

+ Z (Qt—/efp nClig) + 0 &1+ &
k=0

donde M; son las importaciones reales de la
Argentina; Y, es el ingreso o la demanda global
de la Argentina; TCM,es el tipo de cambio real
multilateral ponderado por la participacion de
cada socio en las importaciones; ["o/TCM; es
la desviacion estandar moévil de cuatro trimes-
tres de la tasa de variacion del TCM,; 7, es la
tasa de interés nominal de referencia del
BCRA; Cl,es la capacidad de importar; 3 es la
elasticidad ingreso de las importaciones; y es
la elasticidad precio de las importaciones; esla
elasticidad volatilidad del TCM de las importa-
ciones; # es la elasticidad tasa de interés nomi-
nal de referencia de las importaciones; ¢ es la
elasticidad capacidad de importar de las impot-
taciones; /p y ¢p refieren al largo y corto plazo,
respectivamente; 0 es el factor de correccion
de error; /n es el logaritmo neperiano; y A es el
operador de primeras diferencias.
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4. Resultados

La muestra utilizada consiste en datos trimes-
trales desde 1996 hasta 2013. Los datos de ex-
portaciones, importaciones, ingreso y demanda
global de la Argentina se obtuvieron del Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Censos INDEC)
de la Republica Argentina; los indicadores de
tipo de cambio real multilateral para las expor-
taciones e importaciones, de la DNCEI; el in-
greso y la demanda global de los principales
socios comerciales de la Argentina, del Fondo
Monetario Internacional (FMI); la tasa de inte-
rés nominal de referencia y el stock de reservas
internacionales (para obtener la capacidad de
importar), del BCRA.

Como se desprende de la metodologia, el pri-
mer paso es analizar el orden de integracioén de
las variables. Para ello, se realizaron los contras-
tes de rafces unitatias a través del test de Dic-
key-Fuller (1981). Como puede verse en el
cuadro A.1 del anexo, en ningin caso se puede
rechazar la hipétesis nula de una raiz unitaria
para los niveles de las variables (en logaritmos).

En los cuadros 1y 2 se presentan las elasticida-
des ingreso y precio de las exportaciones e im-
portaciones, respectivamente, tanto de corto
como de largo plazo, asi como las de corto
plazo para todas las restantes variables conside-
radas. También se muestra la magnitud del fac-
tor de correccion de error y los criterios de
ajuste. En el anexo se muestra informacion que
confirma la adecuacién de los modelos estima-
dos. En particular, en el cuadro A.2 se exhiben
los estadisticos para los contrastes de raices uni-
tarias para los residuos de las ecuaciones de
largo plazo, asi como los valores criticos de
McKinnon (1991). Como se puede comprobar,
en todos los casos se rechaza la hipétesis nula de
raiz unitaria para los residuos de las ecuaciones
de largo plazo del tipo (1) y (3), por lo que se
pueden considerar estacionarios. En el cuadro
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A.3 se expone el valor de la autocorrelacion
para los dos primeros retardos de los residuos
de los modelos de correccion de error. El esta-
distico de Ljung-Box (1978) muestra un com-
portamiento del tipo de ruido blanco, lo que
corrobora la adecuacion de los modelos.

El primer modelo estimado explica la evolucion
de las cantidades importadas a partir del PIB ar-
gentino y del TCM. Como puede verse en la co-
lumna 1 del cuadro 1, ambas variables resultaron
significativas y con el signo esperado, tanto en la
estimacion de largo como de corto plazo. En re-
lacién con la de largo plazo, las elasticidades in-
greso y precio presentan un valor de 1,81 y -0,34,
respectivamente. Las relaciones de corto mues-
tran que el PIB es significativo en forma con-
temporanea y rezagado 3 y 4 trimestres. Por su
parte, el TCM es significativo solo en forma con-
temporanea. Finalmente, se presenta el término
de correccion de error, el cual indica que en cada
periodo se corrige el 17% del desvio en relacion
con la posicion de largo plazo.

Al replicar el mismo modelo pero para las ex-
portaciones, puede observarse en la columna 1
del cuadro 2 que, en el largo plazo, el PIB de los
principales socios comerciales de la Argentina
es significativo y toma un valor cercano a 1. Por
su parte, el TCX también es significativo, pero
su valor es mucho menor, ya que apenas alcanza
0,07. En el corto plazo, el tipo de cambio no es
significativo, mientras que el PIB tiene influen-
cia en forma contemporanea y rezagado 3 peri-
odos. El término de correccion de error corrige
en cada trimestre el 66% del desvio.

Como primera conclusién de este modelo, se
observa que la elasticidad ingreso de largo
plazo de las importaciones es mayor en relacion
con la de las exportaciones. Como se analizo
previamente, esto podria generar obstaculos
para el crecimiento, ya que (ceteris paribus) la Ax-
gentina no puede crecer al mismo ritmo que el
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promedio de sus socios comerciales sin que se
genere un déficit de la balanza comercial. Una
herramienta de politica que posee el Estado
para paliar esta situacion es el tipo de cambio.
Pero, como se desprende de los resultados, una
depreciaciéon de la moneda tiene un efecto li-
mitado sobre las importaciones y mas reducido
aun sobre las exportaciones (ambas considera-
das en forma agregada). En otras palabras, la
suma del valor absoluto de las elasticidades pre-
cio de las exportaciones e importaciones al-
(0,07 + 0,37,
respectivamente), por lo que se encuentra lejos

canza el wvalor de 0,41

de 1, es decir, de cumplir con la condicién de
Marshall-Lernet. De esta forma, las variaciones
en el tipo de cambio no serfan efectivas para
equilibrar el saldo comercial.

Sin embargo, como se comenté previamente, el
PIB puede no ser la mejor variable para explicar
las importaciones, dado que uno de sus compo-
nentes es justamente las compras del exterior.
De esta forma, se desarrollaron los dos mismos
modelos anteriores para importaciones y expot-
taciones, pero reemplazando al PIB por la de-
manda global.

En la columna 2 del cuadro 1 se observa el mo-
delo con la demanda global como variable expli-
cativa de las cantidades importadas. Al igual que
en el modelo anterior, todas las variables son
significativas y con el signo esperado. La elasti-
cidad ingreso de largo plazo es 1,72, mientras
que la elasticidad precio se sitaa en -0,30, ambas
algo por debajo de los valores obtenidos en la
columna 1. En el caso de la elasticidad demanda
global, es consistente que sea menor que la elas-
ticidad PIB, ya que la primera variable es mas
volatil que la segunda por el simple hecho de
que las importaciones entran al PIB restando.
Esta mayor volatilidad se refleja en una menor
elasticidad. En el corto plazo, es interesante no-
tar que los rezagos significativos son exacta-
mente los mismos en ambos modelos. Asi, la
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demanda global es significativa en forma con-
temporanea y rezagada 3 y 4 trimestres, mien-
tras que el TCM lo es solo en forma
contemporanea. Finalmente, el término de co-
rreccion de error corrige en cada periodo un
14,8% del desvio en relacion con la situacion de
largo plazo, algo menos que en modelo (1).

A la hora de decidir qué modelo es el mas ade-
cuado, se hace uso de los cuatro criterios de
ajuste mas difundidos, es decir AIC, HQ, SCy
FPE. Todos ellos tienen en comun que cuanto
menor sea el valor, mejor es el ajuste del mo-
delo. Como puede verse en las columnas 1y 2
del cuadro 1, segun los cuatro indicadores,
tanto en el largo como en el corto plazo, el mo-
delo con la demanda global es el que presenta
un mejor ajuste.

En relacién con el modelo de exportaciones,
cuando se reemplaza al PIB por la demanda glo-
bal, nuevamente se evidencia que en el largo
plazo la elasticidad ingreso es menor. Por su
parte, el tipo de cambio sigue siendo significa-
tivo y presenta pocos cambios en comparacion
con la columna 1. En el corto plazo si se iden-
tifican mayores diferencias. En primer lugar, el
rezago de 5 trimestres de las exportaciones deja
de ser significativo, al igual que el ingreso con-
temporaneo. Por otro lado, el TCX pasa a tener
un nivel de significatividad débil en el quinto re-
zago. Finalmente, el término de correccion de
error corrige casi el 80% del desvio por trimes-
tre. Todos los criterios de ajuste muestran nue-
vamente que el modelo con la demanda global
es mas adecuado.

A continuacion, entonces, se hace uso de los
modelos de importaciones y exportaciones con
la demanda global y el tipo de cambio como va-
riables explicativas, y se controla por las diferen-
tes variables mencionadas, es decir, la volatilidad
del tipo de cambio, la tasa de interés y la capa-
cidad de importar.
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Al controlar solo por la volatilidad del TCM o
por la tasa de interés, puede verse en las colum-
nas 3 y 4 del cuadro 1 que las estimaciones no
sufren grandes diferencias. En efecto, en ambos
casos las importaciones siguen siendo significa-
tivas en el rezago 4; la demanda global hace lo
propio en forma contemporanea y en el rezago
4, pero pierde significatividad en el rezago 3 y lo
gana en el rezago 1 en el modelo con tasa de in-
terés; y en todos los casos el TCM sigue siendo
significativo unicamente en forma contempora-
nea. Por su parte, el término de correccion de
error se mantiene en torno a su valor original.
Finalmente, la volatilidad del TCM es significa-
tiva solo en forma contemporanea y tiene un
efecto levemente contractivo sobre las impor-
taciones, mientras que la tasa de interés es signi-
ficativa en los rezagos 1, 3 y 4, pero sus efectos
parecen compensarse y dejatla sin efecto.

Al intentar un modelo que incluya tanto a la vo-
latilidad del TCM como a la tasa de interés, esta
ultima variable se hace no significativa, que-
dando como resultado un modelo idéntico al de
la columna 3. Por dltimo, la capacidad de im-
portar resulta no significativa, por lo que no
aparece en el cuadro 1. En definitiva, segun los
criterios de ajuste, el mejor modelo alcanzado
es el que incluye unicamente a la volatilidad del
TCM como variable adicional.

En relaciéon con el modelo de exportaciones, al
controlar por la volatilidad del TCX y por la tasa
de interés, los resultados tampoco presentan va-
riaciones de relevancia. Cuando se introduce la
variable de volatilidad, las exportaciones se ha-
cen significativas en el quinto rezago, algo que
ya ocurria en el modelo que incluye al PIB
como proxy del ingreso. La demanda global si-
gue siendo significativa en el tercer rezago, pero
ahora también en forma contemporanea, mien-
tras que el TCX aumenta su coeficiente en el
quinto rezago, el mismo en el que era significa-
tiva en el modelo original. El término de correc-
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cién de error corrige mas del 90% del desvio
por periodo. Finalmente, la volatilidad del TCX
es significativa en forma contemporanea y en
los rezagos 1y 5, con coeficientes muy bajos y
que tienden a compensarse.

Al controlar por la tasa de interés, la demanda
global vuelve a ser significativa solo en el tercer
rezago, aunque muestra un coeficiente bastante
mas reducido. El TCX mantiene su significativi-
dad solo en el quinto rezago y el término de co-
rreccion de error corrige en cada trimestre el
83% del desvio en relaciéon con la situacion de
largo plazo. Por tltimo, la tasa de interés pre-
senta significatividad en el quinto rezago, te-
niendo relacién  inversa las

una con

exportaciones, aunque apenas por encima de 0.

Al igual que lo que ocurria en el modelo de im-
portaciones, si se incluyen en una misma ecua-
cién a la volatilidad y a la tasa de interés, esta
ultima se torna no significativa, quedando como
resultado el modelo de la columna 3 que, en
forma consistente, es el que muestra un mejor
criterio de ajuste.

Por otra parte, se hicieron dos ejercicios para ana-
lizar si las elasticidades presentaron valores dife-
rentes en distintas observaciones de la muestra.
El primer ejercicio fue estudiar si hubo un quie-
bre a partir del primer trimestre de 2002. Para ello
no solo se incluyé una variable dicotémica con
valores 0 hasta 2001 y 1 a partir de 2002, sino que
también se incluyeron dos variables resultantes
del producto de esta variable dicotémica con la
demanda global y el tipo de cambio. El otro ejet-
cicio se baso en replicar las regresiones pero, por
un lado, solo con las observaciones de los petio-
dos de crecimiento y, por otro, con las observa-
ciones de los periodos de recesion. Ninguno de
estos ejercicios fue capaz de aportar nuevas varia-
bles explicativas significativas, por lo que se con-
cluye que las elasticidades se mantuvieron en
torno a los mismos valores durante los periodos
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1996-2001 y 2002-2013, y que tampoco varian su
valor seguin se trate de una fase expansiva o con-
tractiva de la economia.

En resumen, la inclusién de las variables de con-
trol no modifica sustancialmente los resultados
obtenidos con los modelos originales que utilizan
a la demanda global como proxy del ingreso. Es
por eso que se llega a la conclusion de que, efec-
tivamente, la Argentina tiene una elasticidad in-
greso de largo plazo de las importaciones que es
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del doble en relacion con la de las exportaciones
(0,85 vs. 1,72). De esta manera, en caso de crecer
al mismo ritmo que sus principales socios comer-
ciales, habra una tendencia hacia la generacion de
un déficit comercial, el cual dificilmente pueda
ser compensado a través de politicas exclusiva-
mente cambiarias, ya que la suma del valor abso-
luto de clasticidades precio de
exportaciones y las importaciones es de 0,37

las las

(0,07 + 0,30, respectivamente), es decir que no
se cumple con la condicién de Marshall-Lerner.
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Cuadro 1

Elasticidades de las importaciones

Largo plazo ) 2)
Constante -16.67*** -15.89%%*
1.10 0.93
PIB de Argentina 181w
0.09
i 1.72%%%
Demanda Global de Argentina ’
0.07
Tipo de Cambio Real Multilateral -0.34%+% -0.30#8k
de las Importaciones 0.06 0.05
AIC -3.53 -3.77
HQ -3.49 -3.74
SC -3.44 -3.68
FPE 0.029 0.022
Corto plazo Q) 2 ©) )
Importaciones (-4) 0.33%%¢ 0.45%%¢ 0.43%%¢ 0.48+%*
0.11 0.10 0.10 0.10
PIB de Argentina 3.45%
0.40
PIB de Argentina (-3) 0.587
0.21
PIB de Argentina (-4) -Lo5wex
0.56
Demanda Global de Argentina 321 3180 2.7
0.25 0.24 0.22
. 0.55%#¢
Demanda Global de Argentina (-1)
0.15
. 0.44+0¢
Demanda Global de Argentina (-3) ’
0.16
Demanda Global de Argentina (-4) 1807 1887 1837
0.41 0.38 0.37
Tipo de Cambio Real Multilateral -(0.38#Hk -0.28%#F -0.24%%% -0.25%%%
de las Importaciones 0.09 0.07 0.07 0.07
~ ok ~ ok N kokok | Kook
Término de correccién de error (-1) 0.17 0.15 0.19 0.13
0.06 0.06 0.06 0.05
Volatilidad del TCM -0.027
0.01
i 2 i i -0.04#0¢
Tasa de interés nominal de referencia (-1)
0.01
. : . ) 0.08**
Tasa de interés nominal de referencia (-3) ’
0.03
) ’ . ) -0.05%*
Tasa de interés nominal de referencia (-4)
0.02
AIC -5.43 -5.96 -6.03 -6.03
HQ -5.32 -5.84 -5.92 -5.91
SC -5.14 -5.66 -5.74 -5.73
FPE 0.004 0.003 0.002 0.002

*FEsignificativo al 1%

*Fsignificativo al 5%
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*significativo al 10%
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Cuadro 2
Elasticidades de las exportaciones

Largo plazo (O] ®
Constante -0.42 0.22
0.28 0.23
o . . . 0.99%**
PIB de los principales socios comerciales de Argentina '
0.06
Demanda Global de los principales socios comerciales 0.85%**
de Argentina 0.05
)k )k
Tipo de Cambio Real Multilateral de las Exportaciones 0.07 0.07
0.03 0.03
AIC -5.41 -5.50
HQ -5.33 -5.42
SC -5.21 -5.30
FPE 0.004 0.004
Corto plazo @ ) 3) 4)
Exportaciones (-5) 0.22%% 0.23%*
0.10 0.09
inci i ; : 1.37%*
PIB de los principales socios comerciales de Argentina
0.58
. . . ) 231wk
PIB de los principales socios comerciales de Argentina (-3) '
0.39
Demanda Global de los principales socios comerciales 1.33%%%
de Argentina 0.39
Demanda Global de los principales 1.50%+* 1.54%+% 0.97***
socios comerciales de Argentina (-3) 0.05 0.29 0.36
* kkxk )k
Tipo de Cambio Real Multilateral de las Exportaciones (-5) 0.13 0.21 0.16
0.07 0.06 0.07
Término de correccién de error (-1) 0667 R -0.91%k* -0.83+
0.11 0.12 0.11 0.12
Volatilidad del TCX 0.05
0.01
Volatilidad del TCX (-1) -0.03%x
0.01
_ otk
Volatilidad del TCX (-5) 0.02
0.01
. . . . -0.07*
Tasa de interés nominal de referencia (-5)
0.01
AIC -5.88 -5.92 -0.12 -5.85
HQ -5.79 -5.84 -5.97 -5.76
SC -5.64 -5.71 -5.74 -5.61
FPE 0.003 0.002 0.002 0.003

Hkk,

significativo al 1%  **significativo al 5%  *significativo al 10%
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5. Conclusiones

Las elasticidades del comercio extetrior son una
variable fundamental a la hora de entender uno
de los principales obstaculos al crecimiento que
enfrentan muchos paises en desarrollo: la necesi-
dad de divisas. Estas economias suelen estar es-
pecializadas en productos de bajo valor agregado
o bien se ubican en los primeros eslabones en el
proceso de agregacion de valor de las cadenas
globales (Dalle ¢z /., 2013). Como se ha repasado
en la literatura, en términos generales, estos pro-
ductos presentan elasticidades ingreso menores.
De esta manera, estos paises muestran usual-
mente una elasticidad ingreso de las exportacio-
nes menor en comparaciéon con la elasticidad
ingreso de las importaciones. Entonces, si crecen
al mismo ritmo que sus principales socios comer-
ciales, ceteris paribus, el saldo comercial tiende a de-
teriorarse, emergiendo paulatinamente una
situacién de creciente necesidad de divisas.

Esta necesidad de financiamiento puede satisfa-
cerse a través de endeudamiento externo o bien
aprovechando ciertos momentos de términos de
intercambio favorables. La diferencia entre estas
dos formas de financiamiento reside en que mien-
tras los precios de las exportaciones e importa-
ciones son eminentemente exogenos, en la
capacidad y las condiciones de endeudamiento
existe un componente exogeno, pero también in-
fluyen factores endégenos. De cualquier manera,
ninguna de estas dos opciones de financiamiento
es una solucién sostenible, ya que el endeuda-
miento tiene un limite y los términos de intercam-
bio son volatiles y se encuentran, generalmente,
fuera del control individual de los Estados.

Una alternativa que si serfa sostenible en el
tiempo es incrementar la competitividad, para ga-
nar as{ un mayor porcentaje del mercado local
(sustituyendo importaciones) y, en la medida de
lo posible, de los mercados externos (aumen-
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tando exportaciones). Dado que los aumentos de
productividad no son espontaneos y que, ade-
mas, llevan mucho tiempo en tener efectos reales,
la herramienta mas difundida e inmediata para
ganar competitividad es el tipo de cambio. No
obstante, hay mucha discusion en la literatura
acerca de si esta es una variable relevante (o no)

para condicionar los flujos de comercio exterior.

Este articulo actualiza y precisa estimaciones de
las elasticidades del comercio exterior para la
Argentina en el perfodo 1996-2013. Para ello se
hizo uso de un modelo de correccién de error,
de forma de trabajar con variables cointegradas
y obtener como resultado elasticidades tanto de
corto como de largo plazo. Los resultados con-
firman que la elasticidad ingreso de las impor-
taciones argentinas es mayor a la elasticidad
ingreso de las exportaciones. Esto significa que
si el pais crece al mismo ritmo que sus principa-
les socios comerciales, se va deteriorando el re-
sultado comercial. Por su parte, si bien el tipo de
cambio resultd significativo tanto para las im-
portaciones como para las exportaciones, la
suma del valor absoluto de las dos elasticidades
no cumple con la condicién de Marshall-Lerner
(que ambas sumen al menos 1), por lo que no es
una herramienta capaz de solucionar la necesi-
dad de divisas por si sola.

Un resultado interesante de los modelos plante-
ados es que la demanda global resulté tener un
mejor criterio de ajuste que el PIB como proxy
del ingreso. Esto suena coherente dado que al
usar el PIB; las importaciones tienen influencia
en ambos lados de la ecuacion, al jugar el papel
de variable explicada y de componente de una va-
riable independiente. Por otro lado, la volatilidad
del tipo de cambio y la tasa de interés resultaron
significativas tanto para el modelo de importa-
ciones como para el de exportaciones, aunque su
coeficiente es muy cercano a cero. Finalmente,
las elasticidades no muestran un quiebre luego de
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la caida de la Convertibilidad ni tampoco presen-
taron diferencias significativas segin se trate de
un perfodo de crecimiento o de recesion.

Como lineas futuras de investigacion, se plantea
la necesidad de analizar la existencia de algun
tipo de relacion cruzada entre las variables, en
particular, si el nivel del tipo de cambio tiene in-
fluencia sobre el valor de la elasticidad ingreso.
Asimismo, se considera necesario replicar el
ejercicio desarrollado en este articulo, pero de-
sagregando las exportaciones e importaciones
por sectores econdomicos y por destino u origen
del socio comercial. De esta manera se podria
identificar qué productos y con qué paises serfa
deseable profundizar los lazos comerciales, de
forma de intentar ir reduciendo la diferencia en-
tre las elasticidades ingreso de las importaciones
y de las exportaciones, y asi mejorar las posibi-
lidades de desarrollo de 1a Argentina. Se espera
poder hacer una contribucién al respecto en los
proximos nimeros de esta misma revista.
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Por ultimo, resulta necesario hacer una aclara-
cién que tiene una importante implicacioén de
politica econémica. Los valores de las elasticida-
des ingreso y la consecuente dificultad que en-
frenta la Argentina para generar un proceso de
convergencia de largo plazo tiene un funda-
mento en la estructura productiva, la cual no es
facilmente modificable y, en cualquier caso, tal
modificaciéon llevaria un largo periodo de
tiempo. Se considera necesario trabajar para lo-
grar dicha modificacion y se piensa que el pre-
sente articulo forma parte de una discusion mas
amplia (olvidada durante buena parte de los ul-
timos afios del siglo pasado), que tiene como
protagonista principal a la balanza de pagos y
su papel fundamental en el proceso de desarro-
llo. Mientras tanto, el crecimiento del pafs gene-
rara indefectiblemente una tendencia al déficit
comercial. Es por eso que resulta indispensable
coordinar politicas cambiarias, de administra-
ciéon del comercio exterior y una gestiéon con-
traciclica de los flujos de capitales.



ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ;UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO? |

Bibliografia

Adler, J. Hans (1945). “United States Import Demand
during the Interwar Period”. Awmserican Economic Review, 35:
418-430.

Adler, J. Hans (1946). “The Postwar Demand for United
States Exports”. Review of Economic Statistics, 38: 23-33.

Aravena, Claudio (2005). “Demanda de exportaciones e
importaciones de bienes y servicios para Argentina y
Chile”. Serie Estudios Estadisticos y Prospectivos 36, Di-
visién de Estadistica y Proyecciones Econémicas, CE-

PAL-ONU.

Ball, R. J. y K. Mavwah (1962). “The U.S. Demand for
Imports, 1948-1958. The Review of Economics and Statistics,
44 (4): 395-401.

Benavie, Arthur (1973). “Imports in Macroeconomics
Models”. International Economic Review, 14 (2): 530-532.
Bernat, Gonzalo (2014). “Tipo de Cambio Real y Diver-
sificacion Productiva”. Mimeo.

Berrettoni, Daniel y Sebastian Castresana (2008). “Elas-
ticidades de comercio de la Argentina para el periodo
1993-2008”. Revista del/ CEL: Comercio Exterior e Integracion,
16: 85-97.

Brown, A. J. (1942). “Trade Balances and Exchange Sta-
bility”. Oxford Economic Papers, 6: 57-76.

Bus, Ana G. y José L. Nicolini-Llosa (2007). “Importa-
ciones de Argentina, una estimacién econométrica”. Tra-
bajo presentado en XLII Reuniéon Anual de la Asociacién

Argentina de Economia Politica, Universidad Nacional
del Sur.

Catao, Luis y Elisabetta Falcetti (2002). “Determinants
of Argentina’s External Trade”. Journal of Applied Econom-
7es, 5 (1):19-57.

Chang, Tse Chun (1945). “International Comparison of
Demand for Imports”. Review of Economic Studies, 13:53-67.

Chang, Tse Chun (1948).“A Statistical Note on World De-
mand for Exports”. Review of Economics and Statistics, 30:
106-116.

Dalle, Demian, Verénica Fossati y Federico Lavopa
(2013). “Politica industrial: sel eslabon perdido en el de-
bate de las Cadenas Globales de Valor?”. Revista Argentina
de Economia Internacional, 2: 3-16.

19

Diaz Alejandro, Cartlos E. (1970). Essays on the economic his-
tory of the Argentine Republic. New Haven y Londres: Yale
University Press.

Dickey, David A. y Wayne A. Fuller (1981). “Likelihood
ratio statistics for autoregressive time series with a unit
root”. Econometrica, 49 (4): 1057-1072.

Harberger, Arnold C. (1957). “Some Evidence on the In-
ternational Price Mechanism”. Journal of Political Econonzy,
65 (6): 506-521.

Heymann, Daniel y Adridn Ramos (2003). Componente A:
La Sustentabilidad Macroecondmica a Mediano Plazo. Estudios
Macroecondmicos. Buenos Aires: CEPAL-ONU.

Holzman, M. (1949). The U.S. Denzand for Imports of Certain
Individual Commodities in the Interwar Period. Washington: In-
ternational Monetary Fund.

Houthakker, Hendrik S. y Stephen P. Magee (1969). “In-
come and Price Elasticities in World Trade”. The Review of
Econonsics and Statisties, 51 (2): 111-125.

Johnson, Harry G. (1958). International Trade and Economic
Growth. Cambridge: Harvard University Press.

Khan, Mohsin S. (1974). “Import and Export Demand
in Developing Countries”. Staff Papers - International
Monetary Fund 21 (3): 678-693.

Kreinin, Mordechai E. (1967). “Price Elasticities in Inter-
national Trade”. The Review of Economics and Statistics, 49
(4): 510-516.

Lerner, Abba P. (1944). The Economics of Control: Principles
of Welfare Economics. Nueva York: Macmillan.

Ljung, Greta M. y George E. P. Box (1978). “On a Meas-
ure of a Lack of Fit in Time Series Models”. Biometrika,
2 (65): 297-303.

Loza Tellerfa, Gabriel (2000). “Tipo de Cambio, Expot-
taciones e Importaciones: El Caso de la Economia Boli-
viana”. Revista de Andlisis, 3 (1): 7-40.

Machinea, José Luis y Julio Rotemberg (1977). “Estima-
cion de la funcién de importaciones de mercancias”. En-
sayos Econdmicos, 3, Banco Central de la Republica
Argentina.



ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ;UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO?

MacKinnon, James G. (1991). “Ciritical Values for Coin-
tegration Tests”. En Long Run Economic Relationship,
Robert F. Engel y Clive W, J. Granger (editores), 267-276.
Oxford: Oxford University Press.

Marshall, Alfred (1920). Principles of Economics. Octava edi-
cién (publicado originalmente en 1890). Londres:
Macmillan and Co., Ltd.

Monfort, Brieuc (2008). “Chile: Trade Performance,
Trade Liberalization, and Competitiveness”. IMF Wor-
king Paper 128.

Mordecki, Gabriela y Matias Piaggio (2008). “Integracion
regional: ¢el crecimiento econémico a través de la diver-
sificacion de exportaciones?”. Serie Documentos de Tra-
bajo 11, Instituto de Economia, Facultad de Ciencias
Econémicas y de Administracion, Universidad de la Re-
publica, Uruguay.

Orcutt, Guy H. (1950). “Measurement of Price Elastici-
ties in International Trade”. The Review of Economics and
Statistics, 32 (2): 117-132.

Paiva, Claudio (2003). “Trade Elasticities and Market Ex-
pectations in Brazil”. IMF Working Paper 140.

20

Reinhart, Carmen M. (1995). “Devaluation, Relative
Prices, and International Trade: Evidence from Develop-
ing Countries”. Staff Papers - International Monetary
Fund 42 (2): 290-312.

Robinson, Joan (1947). “The Foreign Exchanges”. En Es-
says in the Theory of Employment, Joan Robinson (editora),
134-155. Oxford: Macmillan.

Rose, Andrew K. (1990). “Exchange Rates and the Trade
Balance: Some Evidence from Developing Countries”.
Economic Letters, 34 (3): 271-275.

Thirlwall, Anthony (2011). “The balance of payments
constraint as an explanation of international growth rate
differences”. PSL Quarterly Review, 64 (259): 429-438.

Tinbergen, Jan (1946). “Some Measurements of Elastic-
ities of Substitution”. Review of Economic Statistics, 28 (3):
109-116.

Villar Gémez, Leonardo (1992). “Politica cambiaria y estra-
tegia exportadora”. En _Apertura: dos anios después: compilacion
de los documentos presentados en el XII1 Simposio sobre Mercado de
Capitales, Astrid Martinez Ortiz (editora), 319-372. Mede-
llin: Asociaciéon Bancaria de Colombia (ASOBANCARIA).



ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ;UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO? |

21



ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ; UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO?

0000°0 S1E6'8- 00000 0£88°8- 8156°0 €T88°0- 15860 TL8Y0 L2260 SLSOT Jepodwi ap peploede)

- - - - - - YLO00 | 60€9°¢- | 8€CO0 | €911°C EIOUDISO) Bp S9IBJUI Bp ese|

- - - - - - 6690°0 6LSLT- 8L10° 108¢‘C- XdOL1 pepljiiejon

- - - - - - 95+0°0 1S¥6°C L2200 0¢8¢°C- INHOL pepljiieon
0000°0 1L6V°9- 00000 LS¥S9- ¢1L80 LTECT- 95840 €e8sT- 17950 L¥E€E°0- | Seuoloenodxe [esaje(nw [eas olqwed ap odi]
0000°0 1S6¥°S- | Ler'0 | LZovl- | S10S'0 | SI91T- | $9L60 000£°0 86660 610%°¢ OpuN\ [9p 0}saY [eqo|D epuewaq
9100°0 YL91- 0%20°0 0€9¢°C- #1050 L191°C- L€86°0 €95+°0 L6660 096€°¢ opuniy [op 0}say did
10000 | ¥091°91- | 00000 S006%- 26800 012cT'c- 179+°0 SSToT- 80660 ¥160°C sauoloepodxg
00000 | 2OS¥'9- | 00000 | S¥6¥'9- | 0LZ6°0 | LS90T- | S9SS°0 | 9k I- | #0090 | $8¢C’0- |Seuoloepodwl [elsje|nnw [eal oilqued sp odil
9910°0 | 0FP8E'C- | L6900 | €TOLT- | THIL0 | 0SSLT- 1#86°0 €9.Lt°0 L8660 GL88°C eunuabiy [eqo|9 epuewsq
S910°0 6¥8¢°¢- 18500 $8L8°T- TLO080 0S¢S T~ 78560 16¥00 S666°0 e eunuably gid
€100°0 | S90T- 10000 | 2OSTv | L0890 | #9281~ | €€88°0 | 9¢0S0- | ¥1S8°0 L9€9°0 sauojoepodw|
oFsd | oonspess | | oopsparsa | | oopsipersa | P9 | coneipersa | P | oonsipesa

Blouapua} uIs Blouapus} 1u elouapua) A BIoUapus) UIS e|ouapus} 1u SlqeueA

‘ajueIsuod uoH ajuejsuod uIS 9juBISuU0d U0 ‘9JuBjsuod uoH ojue)sSuod uIS

seljoualayip sesswlid ug

SS|oAIU U

(1861 “4alin4 - Ao¥21Q 9P SOIN1IO SSIOEA)
‘So|qelIBA S| 9p BlIBJIUN ZIBJ 9p S}S9)
1’V opend

23



| ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ;UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO?

‘- o o . eAljeo|jdxa ajgelieA owod
Orte cere 690y 0709 |eqo|b epuewap uod sauojoeuodxy

. n o o eAnjesljdxa ajgerieA owod gid
011°¢ v e 690% SbsS 09 sauoioeodx

. . o o eAje||dxs ajqeeA owod
a01¢ veye Ps0¥ 189°¢ leqo|b epuewap uod sauoiodeuoduwy

‘. o o o eAnesijdxa ajgelieA owod
c01°¢ v e S0¥ 8¥9°¢ g1d uos sauooepoduw)
L'o=0p S0'0=0 L0‘0=0

uouury] 9|\ SO213LID SaIojep

uh, OO0isipelsy

oze|d obue| ap sauo1oeNId SB| 9p SONPISaYy

(1661 ‘uouupoRI\ 8p SOOI SBl0jeA)
oze|d obue| ap sauoIoENId SE| Op SONPISAI SO| 9p eLIejuN Ziel ap 1S9

Z'v oipen)

24



ELASTICIDADES DEL COMERCIO EXTERIOR DE LA ARGENTINA: ;UNA LIMITACION PARA EL CRECIMIENTO? |

Cuadro A.3

Autocorrelaciones de los dos primeros retardos de los modelos de correcciéon de error
y p-valores asociados al estadistico de Ljung-Box (1978)

Corto plazo
Ecuacion Retardo A
uto
X P-valor
correlaciones

1 0,030 0,804
Importaciones, con PIB y tipo de cambio

2 -0,064 0,840

1 -0,032 0,789
Importaciones, con demanda global y tipo de cambio

2 -0,139 0,492
Importaciones, con demanda global, 1 -0,043 0,720
tipo de cambio y su volatilidad 2 -0.100 0.662
Importaciones, con demanda global, 1 -0,048 0,688
tipo de cambio y tasa de interés 2 20102 0.640

1 0,034 0,785
Exportaciones, con PIB y tipo de cambio

2 -0,058 0,864

1 -0,005 0,970
Exportaciones, con demanda global y tipo de cambio

2 -0,045 0,936
Exportaciones, con demanda global, 1 0,003 0,980
tipo de cambio y su volatilidad 2 20191 0.317
Exportaciones, con demanda global, 1 -0,009 0,942
tipo de cambio y tasa de interés 2 ~0.044 0.937
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