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La limitación al crecimiento de los países latinoamericanos a partir de sus elasticidades de comercio exterior: ¿mito o realidad?
por Guido ZACK1 y Florencia M. FARES2

I. Introducción
Las elasticidades del comercio exterior miden qué porcentaje varían 
las cantidades exportadas e importadas ante la variación porcentual 
de determinadas variables, entre las que se destacan el ingreso de los 
mercados de destino y los precios relativos entre los socios comercia
les. Así, las cuatro principales elasticidades de comercio exterior son 
la elasticidad ingreso y la elasticidad precio de las exportaciones y de 
las importaciones.

Estos indicadores son fundamentales para entender el comporta
miento de una economía, especialmente en relación con la tasa de 
crecimiento de largo plazo que pueden alcanzar (Thirlwall, 2011). 
Suponiendo que una economía parte de una situación de equilibrio 
en la balanza comercial, si posee una elasticidad ingreso de las expor
taciones idéntica a la elasticidad ingreso de las importaciones (por 
ejemplo, de 1.5) y crece al mismo ritmo que sus principales socios 
comerciales (por ejemplo, 3%), entonces tanto sus exportaciones 
como sus importaciones crecerían 4,5% (3% multiplicado por 1.5)
1 Docente-investigador del IIEP (UBA-CO NICET) y del CIMaD (EEyN-UNSAM ).
2 Docente-investigadora del CIMaD (EEyN-UNSAM ).
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y el equilibrio comercial se mantendría en el tiempo. En cambio, si 
esta misma economía posee una elasticidad ingreso de las importa
ciones mayor a la elasticidad ingreso de las exportaciones (de 2 y 1, 
respectivamente), al crecer al mismo ritmo que sus principales socios 
comerciales (3%), mientras que las importaciones crecerían 6%, las 
exportaciones harían lo propio en 3%, aflorando un déficit comercial 
que se iría incrementando año a año.

Para evitarlo, esta economía tiene básicamente dos opciones. La 
primera, resignarse a mantener un crecimiento de largo plazo menor 
en comparación a sus principales socios comerciales. La segunda, 
aumentar su competitividad, preferentemente a través de mejoras en 
la productividad mayores a las de sus principales socios comerciales. 
Pero, en caso de que eso no sea posible, al menos no al ritmo nece
sario como para evitar el surgimiento del déficit comercial, todavía 
tiene la opción de reducir sus costos en dólares a través de una deva
luación. Sin embargo, como se verá en este capítulo, esta estrategia 
no siempre es del todo efectiva y, en cualquier caso, puede conlle
var costos muy importantes en términos de distribución del ingreso, 
absorción doméstica y crecimiento.

La situación inversa se da en el caso de que un país posea una elas
ticidad ingreso de las importaciones menor a la elasticidad ingreso de 
las exportaciones. En efecto, en este caso, la economía podría crecer 
a un ritmo superior al de sus principales socios comerciales, sin que 
ello suponga necesariamente el deterioro de la balanza comercial.

El propósito de este capítulo es analizar en forma teórica la impor
tancia de las elasticidades de comercio exterior en todas las econo
mías, pero especialmente en las consideradas en desarrollo, para luego 
proceder a repasar el resultado de los principales estudios empíricos 
que estiman estas elasticidades para los países de América Latina. Por 
último, se esbozan unas reflexiones finales.
II. El papel de las divisas en el crecimiento económico
Las teorías de crecimiento económico de corte más bien neoclá
sico sostienen que este depende básicamente de la evolución de dos
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factores de producción: el trabajo y el capital. Bajo el supuesto de 
la posibilidad de sustitución entre estos factores (por ejemplo, una 
función de producción Cobb-Douglas), el producto es función de 
la cantidad ofrecida de cada uno, a partir de la cual se determinan 
los precios y la mejor combinación de ambos para alcanzar la mayor 
producción posible. En cambio, en caso de suponer que los factores 
no son sustituibles entre sí (por ejemplo, una función de producción 
de Leontief), las proporciones de cada uno están determinadas por 
la tecnología existente y, por lo tanto, el nivel de producción queda 
determinado por el factor relativamente más escaso, mientras que el 
otro queda en una situación de exceso de oferta.

Según estas teorías, el crecimiento de América Latina estaría limi
tado por la escasez de capital, ya que habría disponibilidad de mano 
de obra (y tierra) en cantidad y calidad suficiente. Asimismo, el capital 
sería escaso dado que el ahorro y, por lo tanto, la inversión son bajos. 
Así, para fomentar el crecimiento de estas economías sería necesario 
impulsar el ahorro tanto doméstico como externo, que estas teorías 
consideraban inicialmente como sustitutos.

Posteriormente surgieron nuevas teorías de crecimiento econó
mico, en este caso de corte más keynesiano, que enfatizaron la restric
ción por el lado de la demanda. Estas se basan en que, en un contexto 
de desempleo de los recursos productivos, la única limitación de la 
oferta está dada por el gasto. En otras palabras, el crecimiento no está 
limitado por la evolución de los factores de producción, dado que 
estos reaccionan en caso de que se perciba que hay una demanda 
potencial para satisfacer.

Una tercera línea de teorías del crecimiento otorgan al ahorro 
externo o, mejor dicho, a la divisas un papel primordial (Chenery 
& Bruno, 1962; McKinnon 1964; Chenery & Strout, 1966). La idea 
básica es que los países en desarrollo no cuentan con la capacidad 
suficiente como para producir los bienes de capital e intermedios 
necesarios para aumentar la producción. De esta manera, el creci
miento económico genera un incremento en las importaciones, 
las cuales solo pueden ser financiadas con divisas. Así, al menos en 
el corto plazo, el ahorro doméstico no sería un sustituto perfecto
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del externo (Cochrane, 1972). Esta restricción al crecimiento, la 
denominada brecha externa, no se hace efectiva en caso de que 
la limitación por el lado de la demanda se presente primero. Pero, 
en caso de que la demanda sea suficientemente elevada, la oferta 
puede no ajustar por no contar con las divisas para financiar las 
importaciones.

Así, una forma de resolver la brecha externa es reducir el compo
nente importado de la producción o bien aumentar el volumen de 
exportaciones. Sin embargo, esta tarea no es para nada sencilla. Por el 
lado de las exportaciones, su incremento depende no solo de las posi
bilidades de oferta del país (a veces limitada por el factor tierra), sino 
también de la demanda externa, la cual es exógena. Por el lado de las 
importaciones, la inversión necesaria para su sustitución requiere de 
compra de bienes más complejos, los cuales también son importados. 
Por lo tanto, no toda sustitución de importaciones es ahorradora de 
divisas al menos en el corto plazo, con lo cual el proceso de susti
tución requiere de una variable no siempre disponible: el tiempo 
necesario para completar el aparato productivo (Seers, 1962).

La tarea se vuelve más compleja aún en el caso de una economía 
con una estructura productiva desequilibrada (Diamand, 1972). Esta 
se refiere a la existencia en una misma economía de dos sectores con 
productividades relativas muy diferentes: el sector primario exporta
dor, que opera a precios internacionales, y el sector industrial impor
tador, que opera a precios considerablemente superiores a los inter
nacionales. Cuando la economía crece, la industria lo hace a mayor 
ritmo que el sector primario, por lo que las importaciones aumen
tan en mayor medida que las exportaciones. Así, tarde o temprano, 
aparece un déficit comercial que dificulta el financiamiento de las 
importaciones. Frente a esta situación, una herramienta de política es 
el tipo de cambio. Pero, la falta de desarrollo de la industria nacional 
impide que buena parte de los bienes importados puedan ser susti
tuidos, mientras que las exportaciones primarias tampoco reaccionan 
en forma significativa.

En definitiva, lo que está en juego aquí son las elasticidades precio 
e ingreso de comercio exterior, que condicionan la evolución de las
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importaciones y las exportaciones. Al respecto, inicialmente Johnson 
(1958) y posteriormente Thirlwall (2011) sostuvieron que si los 
precios permanecen constantes y la tasa de crecimiento de dos países 
es idéntica, el saldo comercial entre ambos puede modificarse si las 
elasticidades ingreso difieren. En particular, el país cuya elasticidad 
ingreso de las importaciones fuera más alta que la elasticidad ingreso 
de las exportaciones, comenzaría a percibir un déficit comercial. 
Esto podría generar presión sobre el tipo de cambio y provocar una 
devaluación, lo que equilibraría nuevamente la balanza comercial. 
Sin embargo, como indican Marshall (1920) y Lerner (1944), esto 
solo sucede si la suma del valor absoluto de las elasticidades precio 
es superior a uno (en caso de ser formador de precios) o cero (en 
caso de ser precio aceptante). Caso contrario, el país se ve obligado a 
crecer por debajo de su socio comercial.

Por su parte, los trabajos hasta aquí citados se basaron en la visión 
acerca del efecto expansivo de las devaluaciones sobre la demanda 
agregada. Un enfoque alternativo parte del efecto redistributivo de 
las devaluaciones para introducir la posibilidad de que su efecto final 
sobre la demanda agregada sea contractivo. Muchos de estos autores 
reconocen el efecto expansivo del aumento del tipo de cambio sobre 
la demanda externa, pero identifican también un efecto inverso en 
donde los mecanismos de la distribución del ingreso contrarrestan 
el impacto sobre el balance comercial. Principalmente, la dominan
cia del consumo marginal de los asalariados por sobre los gastos en 
consumo e inversión de los capitalistas para impulsar la actividad 
económica sería la principal causa por la que una devaluación termi
naría siendo contractiva (Diaz Alejandro, 1963 y 1969; Blecker, 1989; 
Cooper, 1971). Desde el punto de vista de los contratos, los diferentes 
tiempos de ajustes hace que los grupos con ingresos nominales fijos 
se vean en la situación de transferir parte de su ingreso al resto de la 
economía como consecuencia de una devaluación (Alexander 1952). 
Krugman &Taylor (1978) reconocen el caso en que la redistribución 
del ingreso dada por la devaluación incrementa la presión tributaria 
al transferir ingresos desde el sector privado al sector público, ya sea 
por un gravamen progresivo sobre los ingresos y beneficios o por

89



gravámenes en el comercio exterior. Otro canal de redistribución del 
ingreso es entre los residentes y no residentes, dado por las deudas 
denominadas en moneda extranjera (Frankel, 2005).

Adicionalmente, tampoco está del todo claro el efecto expansivo 
de las devaluaciones sobre la demanda externa o, al menos, que efecto 
sea de una magnitud significativa. En efecto, tanto las exportaciones 
como las importaciones pueden tener, bajos ciertas circunstancias no 
tan inusuales, una baja sensibilidad con respecto al precio. Por lado de 
las exportaciones de productos primarios (características de econo
mías latinoamericanas), esto puede verse tanto por la restricción de 
la oferta (Canitrot, 1975) como de la demanda (Bacha, 1983). Por el 
lado de las importaciones, por deficiencias de la estructura produc
tiva y dificultades para la profundización de la sustitución de impor
taciones (Diamand, 1973; Seers, 1962).

En definitiva, una devaluación puede no ser una alternativa para 
mejorar el saldo comercial ya que no genera, en ciertos contextos, 
el efecto expansivo deseado sobre la actividad económica, por lo 
menos en el corto plazo. La mejora en la balanza comercial no se 
vería por el lado de las elasticidades precio, es decir, por las ganancias 
de competitividad por los menores costos en dólares producto de la 
devaluación, sino por el lado de las elasticidades ingreso, contrayendo 
la absorción doméstica y, con ello, las importaciones.

Algunos autores (Frenkel & Rapetti, 2007; Frenkel, 2008; Damill 
& Frenkel, 2009, entre otros) reconocen este efecto contractivo en 
el corto plazo, pero creen que es una cuestión temporal ya que en 
el largo plazo las devaluaciones pueden mejorar el balance comer
cial e impulsar la actividad económica en favor de los bienes tran- 
sables. Como señalan Frenkel & Rapetti (2007) preservar un tipo 
de cambio real competitivo y estable (TCRCE) puede ser una 
política fundamental para orientar el desarrollo económico de las 
economías emergentes. Sin embargo, Gerchunoff & Rapetti (2016) 
dan cuenta de las dificultades a las que se enfrenta un país como 
Argentina para sostener un TCRCE, frente a reiterados episodios de 
devaluaciones contractivas y ciclos de stop andgo. La política devalua- 
toria ha sido en muchos casos vista como una medida antipática, por
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lo que, si además no cumple con su función impulsadora de la activi
dad económica, resulta en un claro costo político para los gobiernos 
de turno (Cooper, 1971).

III. El origen del estudio de las elasticidades de 
comercio exterior
La crisis de 1929, conocida como la Gran Depresión, fue la más larga 
y profunda recesión mundial que haya conocido el capitalismo en 
el siglo XX. Si bien tuvo su origen en Estados Unidos, no tardó en 
diseminarse a lo largo y ancho del planeta. El principal mecanismo 
de transmisión fue a través del comercio exterior debido a la menor 
importancia de los flujos de capitales en aquella época. De acuerdo 
a las teorías vigentes en ese entonces, los diferentes países intenta
ron hacer frente a la recesión mediante políticas monetarias y fiscales 
contractivas, y devaluaciones competitivas (guerra de divisas). Esto 
profundizó la caída del nivel de actividad y provocó un mayor conta
gio, denominado posteriormente como multiplicador internacional.

Bajo este contexto aparecen los primeros artículos que investigan 
las elasticidades del comercio exterior, pero cobran mayor relevancia 
luego de la creación del Fondo Monetario Internacional (FMI). En 
efecto, uno de los objetivos originales de este organismo era contro
lar los tipos de cambio de los países y autorizar sus modificaciones, de 
forma de promover la estabilidad cambiaria. Justamente para autori
zar modificaciones, el FMI debía estimar el efecto de este cambio de 
precios relativos en los flujos comerciales (Harberger, 1957).

De esta manera, las primeras investigaciones de elasticidades de 
comercio exterior se centraron en el estudio de la elasticidad precio 
de las exportaciones e importaciones. El objetivo era testar si las 
devaluaciones eran realmente efectivas para mejorar el saldo comer
cial (Orcutt, 1950), es decir, si las economía cumplían o no con la 
condición de Marshall-Lerner.

Estas investigaciones llegaron a la conclusión de que la devalua
ción no era necesariamente una herramienta efectiva para mejo
rar el saldo comercial de las economías desarrolladas (Brown, 1942;
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Robinson, 1947), dado que la suma del valor absoluto de las elasti
cidades precio de las exportaciones y de las importaciones estimadas 
no alcanzaban la unidad (Adler, 1945 y 1946; Chang, 1945 y 1948, 
Tinbergen, 1946; Holzman, 1949).

No obstante, Orcutt (1950) puso en duda el resultado anterior. 
En primer lugar, sostuvo que durante el período bajo análisis (los 
años de entreguerras), la variación del ingreso fue mucho mayor que 
la de los tipos de cambio, lo que -sumado a la adopción de políti
cas proteccionistas- podría haber disminuido las elasticidades precio. 
Por otro lado, argumentó que una desagregación por tipo de bienes 
intercambiados podría llevar a resultados diferentes, al menos, en 
algunos sectores. Asimismo, propuso complementar las estimaciones 
de corto plazo con otras de largo plazo, ya que con el tiempo los 
consumidores y productores tienen más posibilidades para adaptar su 
comportamiento a los nuevos precios relativos. Finalmente, concibió 
la posibilidad de que las elasticidades sean más elevadas cuanto mayor 
sea la variación de los precios.

Muchas de estas observaciones fueron consideradas en investiga
ciones posteriores. Ball & Mavwah (1962) segmentaron las importa
ciones de Estados Unidos en grupos según su valor agregado y esti
maron la elasticidad precio e ingreso para cada uno de ellos durante el 
período 1948-1958. La conclusión alcanzada fue que, a medida que 
aumenta el valor agregado de la mercancía, sus elasticidades precio 
e ingreso también se incrementan. Así, se corrobora lo adelantado 
por Orcutt (1950) en relación a que la elasticidad precio es baja para 
algunos bienes, pero no para otros, siendo efectiva la devaluación 
para mejorar el saldo comercial de los productos con mayor valor 
agregado. Años más tarde, Kreinin (1967) hace un trabajo similar, 
pero para un abanico más amplio de países (incluye a Reino Unido 
y otros países europeos, Japón y Canadá) y una mayor desagregación 
en los productos manufacturados (químicos, maquinaria y equipo de 
transporte, y otras manufacturas). Los resultados obtenidos están en 
línea con los de Ball & Mavwah (1962), pues para todos los países las 
elasticidades precio e ingreso de las importaciones superan la unidad.

Posteriormente, Houthakker & Magee (1969) trasladaron el énfa
sis del análisis de la variación de los precios a la del ingreso, de forma
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de testear en forma empírica el desarrollo teórico de Johnson (1958) 
y Thirlwall (2011). En efecto, estimaron las elasticidades ingreso y 
precio de las exportaciones e importaciones de un grupo de países, la 
mayor parte desarrollados, para el período 1951-1966. Los resultados 
mostraron que la elasticidad ingreso resultó significativa en todos 
los países, mientras que la elasticidad precio lo fue solo en algu
nos casos, por lo que una devaluación no siempre sería efectiva para 
equilibrar el saldo comercial. Por su parte, en algunos países la elas
ticidad ingreso de las exportaciones e importaciones resultó signifi
cativamente diferente. En el caso de Japón, la elasticidad ingreso de 
las exportaciones triplicó a la de las importaciones, factor esencial 
para explicar su fuerte crecimiento en dicho período, sin que ello 
supusiera una situación de déficit comercial. En el otro extremo, el 
Reino Unido y los Estados Unidos presentaron una elasticidad de 
las importaciones superior a la de las exportaciones. Este patrón de 
Estados Unidos se mantenía con casi todos los socios comerciales 
analizados, pero especialmente con Japón y Canadá. Al desagregar los 
flujos comerciales por sectores en la misma clasificación que Ball & 
Mavwah (1962), las elasticidades de las manufacturas presentaban un 
desbalance más pronunciado, anticipando la posibilidad de que Esta
dos Unidos presentara un déficit comercial en este tipo de bienes. 
Finalmente, las elasticidades precio estimadas fueron mucho menores 
que las ingreso, aunque algo mayor para las importaciones que para 
las exportaciones. De esta manera, aun depreciando su moneda, la 
posibilidad de Estados Unidos de mantener una tasa de crecimiento 
similar a la de sus socios comerciales, sin presentar un déficit en la 
balanza comercial, sería limitada.

La restricción al crecimiento que genera la existencia de una elas
ticidad ingreso de las importaciones mayor en comparación con la 
de las exportaciones cobró gran relevancia para analizar las dificulta
des que enfrentan los países en desarrollo para lograr un proceso de 
convergencia con los desarrollados. Khan (1974) fue pionero en esti
mar las elasticidades del comercio exterior para países en desarrollo 
para el período 1951-1969. Por el lado de las elasticidades ingreso,
3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Ghana, India, Marruecos, Pakis
tán, Perú, Filipinas, Sri Lanka, Turquía y Uruguay
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no alcanzó un resultado definitivo acerca de que las importacio
nes aumentaran a mayor ritmo que las exportaciones ante igualdad 
en las tasas de crecimiento de los países con sus principales socios 
comerciales. Por su parte, la elasticidad precio de las importaciones 
fue significativa y cercana a uno, y de las exportaciones también 
significativa, pero apenas por encima de cero. De esta manera, este 
artículo no encontró evidencia para concluir que los países en desa
rrollo tengan una restricción a su proceso de convergencia a causa de 
sus elasticidades del comercio exterior.

Esta conclusión fue refutada en estudios posteriores, como Rose 
(1990) y Reinhart (1995). Estos dos artículos coincidieron en que 
muchos países en desarrollo se caracterizaban por poseer una elasti
cidad ingreso de las importaciones mayor en comparación con la de 
las exportaciones, mientras que las elasticidades precio no eran de la 
magnitud suficiente como para poder compensar este efecto. Por un 
lado, Rose (1990) encuentra que el tipo de cambio no fue signifi
cativo para explicar los flujos de comercio, por lo que no sería una 
herramienta efectiva para que los países en desarrollo puedan crecer 
a una tasa similar o mayor a los países desarrollados. En cambio, para 
Reinhart (1995) el tipo de cambio sí resultó significativo, aunque su 
magnitud muy reducida como para ser una herramienta efectiva para 
acercar la tasa de crecimiento de los países en desarrollo a la de los 
desarrollados. De esta manera, ambos sostenían que las economías de 
los países en desarrollo sí enfrentan restricciones al crecimiento por 
el lado del sector externo.

IV. Las estimaciones de elasticidades de comercio 
exterior en América Latina
En los diferentes países latinoamericanos, la estimación de las elas
ticidades de comercio exterior cobró gran relevancia teniendo en 
cuenta la restricción externa que opera sobre el crecimiento de la 
mayor parte de estas economías. En particular, la dependencia de las 
importaciones de bienes de capital e intermedios para la producción 
industrial, provoca que la elasticidad ingreso de las importaciones
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sea particularmente elevada en los países de la región, mientras que 
la elasticidad precio de magnitud reducida. Por el lado de las expor
taciones, la canasta basada en productos primarios genera que tanto 
las elasticidades ingreso como precio sean bajas. Así, muchos de estos 
países se encuentran con restricciones al crecimiento que difícil
mente puedan resolverse con políticas cambiarias.

Para el caso de México, Galindo & Cardero (1999) centraron su 
estudio sobre la demanda de importaciones desde 1983 a 1995. Las 
variables que utilizaron fueron las importaciones en términos reales, 
el PBI real y un índice de precios relativos que representa el tipo de 
cambio real (TCR). Sus resultados arrojaron una elasticidad ingreso 
de 1.77 y elasticidad precio de 0.77. En otro estudio para el mismo 
país, Sarmiento (1999) estimó las elasticidades ingreso y precio 
tanto para las importaciones como para las exportaciones con datos 
anuales desde 1970 a 1997. Sus resultados sobre las primeras fueron 
similares a los de Galindo & Cardero (1999) aportando además un 
cambio estructural a partir de 1987, cuando el T C R  dejó de ser 
significativo. Por el lado de las exportaciones, la elasticidad ingreso 
fue elevada y superior a la de las importaciones (2.02), mientras 
que la elasticidad precio no fue despreciable (0.46). De esta manera, 
no parecería haber una restricción al crecimiento por el lado del 
comercio exterior.

El trabajo realizado por Loza Tellería (2000) abarcó toda la década 
de 1990 para ambos flujos de comercio exterior de Bolivia. Las 
exportaciones, además de totales, se desagregaron entre manufactu
reras, agrícolas y mineras. Las variables explicativas fueron el TCR , 
el precio de las exportaciones y la demanda de exportaciones, que se 
dividió entre los países desarrollados y América Latina. Con respecto 
a las importaciones se desagregaron en bienes de capital, bienes de 
consumo y bienes intermedios. Las variables explicativas fueron el 
T C R  y el Índice de Actividad Económica Mensual (IMAE). En 
términos agregados, se observa que la elasticidad ingreso de las 
importaciones (2.46) fue mayor que la de las exportaciones (0.48 
para países industriales y 1.14 para América Latina). La elasticidad 
precio resultó ser más alta para las exportaciones que para las impor
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taciones (0.75 y 0.28, respectivamente). En términos desagregados, 
no es posible hacer una comparación sectorial entre importaciones 
y exportaciones por utilizar clasificaciones diferentes. Sin embargo, 
se destaca que las elasticidades precio de las exportaciones agrícolas 
y de los productos manufacturados resultaron ser muy altas (2.48 
y 2.18, respectivamente). Según el autor, esto se habría debido a la 
facilidad de expansión de la frontera agrícola y la mayor movilidad 
y sustitución de factores, que no se observó en la industria minera 
(cuya elasticidad precio se ubicó en 0.7). La elasticidad precio de 
las importaciones de los bienes de consumo se esperaba que fuera 
muy elevado pero resultó ser apenas superior a la unidad debido a 
la subestimación de los volúmenes importados por la existencia de 
mercados informales.

Para Brasil, Paiva (2002) estimó las elasticidades de comercio exte
rior con datos trimestrales desde 1991 hasta 2001. Las estimaciones de 
las exportaciones incluyeron una desagregación por tipos de bienes 
entre los cuales se encuentran los básicos, semi-manufacturados y 
manufacturados. Además se agregaron otras variables de relevancia 
explicativa como ser la volatilidad del tipo de cambio y el nivel de 
utilización de la capacidad instalada. Por el lado de las importaciones, 
los flujos comerciales se desagregaron entre los bienes intermedios, 
durables, no durables, y de capital. Se consideraron además como 
variables explicativas al nivel de utilización de la capacidad insta
lada de la industria doméstica y las tarifas sobre las importaciones. 
Los resultados de este estudio mostraron elasticidades ingreso de 1.5 
para las exportaciones y de 3.2 para las importaciones, mientras que 
las elasticidades precio fueron 0.29 y 0.57, respectivamente. Nueva
mente, la desagregación sectorial no permite la comparación entre 
importaciones y exportaciones. Las elasticidades precio se situaron 
entre 0.16-0.55 para las exportaciones y 0.24-0.8 para las importa
ciones, con la excepción de bienes durables (2.45). En el caso de las 
elasticidades ingreso, las correspondientes a las desagregaciones de las 
importaciones (2.1-4.6) superaron ampliamente a las de las exporta
ciones (1.9-1.3), corroborando el resultado agregado.

En el caso de Chile, Monfort (2008) estima las elasticidades del 
comercio exterior para el período 1990 a 2006. Además de utilizar
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el ingreso y el TC R , incluyó una variable de liberalización comercial 
para las exportaciones y de apertura comercial para las importacio
nes. A nivel agregado las elasticidades ingreso de las ventas y compras 
externas fueron 2.6 y 2.07, respectivamente, por lo que en este caso 
no se verificaría una restricción externa por el lado del saldo comer
cial. Por su parte, el T C R  resultó ser una variable significativa para 
explicar el comportamiento de estas últimas, pero no de las prime
ras. La desagregación sectorial que presenta este trabajo tampoco 
permite comparar categorías entre exportaciones e importaciones. 
Sin embargo, de la misma manera que a nivel agregado, en la desagre
gación sectorial de las exportaciones el T C R  no resultó significativo 
(salvo en industria metalúrgica). En cambio, por el lado de las impor
taciones sí resultó relevante, rondando 0.37-1.2. Las elasticidades 
ingreso sectoriales de las exportaciones, en promedio, fueron el doble 
de las importaciones, verificando nuevamente la ausencia de una 
limitación al crecimiento. Otro estudio para Chile es el de Aravena 
(2005) quien, luego de desarrollar un modelo teórico, estimó las elas
ticidades de comercio exterior agregadas abarcando datos trimestrales 
y mensuales entre 1996 y 2004. Sus resultados son diametralmente 
opuestos a los de Monfort (2008), al indicar que la elasticidad ingreso 
de las importaciones supera en 3 veces a las de las exportaciones, 
mientras que las elasticidades precio son muy bajas para ambas (0.12 
para las importaciones y 0.08 para las exportaciones).

Mordecki & Piaggio (2008) estudiaron las elasticidades de comer
cio exterior únicamente de las exportaciones (sin insumos de origen 
agropecuario) de Uruguay hacia Argentina y Brasil entre 1993 y 
2006, período que abarca grandes crisis económicas en estos países. 
Los autores hallaron un gran poder explicativo en el nivel de activi
dad económica de los países vecinos, mientras que el T C R  resultó no 
ser significativo ni en el largo ni en el corto plazo.

Para el caso de la Argentina, los primeros estudios de las elasti
cidades del comercio exterior se centraron exclusivamente en las 
importaciones. Díaz Alejandro (1970) hizo una estimación anual 
para el período 1947-1965, en donde encontró que la elasticidad 
ingreso era de 2,6, mientras que la elasticidad precio no era signifi
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cativa. La elevada elasticidad ingreso y “la reducida elasticidad precio 
fue corroborada posteriormente por diversos estudios. Machinea 
& Rotemberg (1977) hicieron una estimación de la ecuación de 
demanda de importaciones con datos trimestrales y reemplazaron al 
PIB como proxy del ingreso por la demanda global4. Además, incluye
ron una gran variedad de variables adicionales, como ser la capacidad 
a importar (medida como el cociente entre reservas internacionales 
e importaciones anuales), la depreciación esperada (medida como la 
disparidad entre el tipo de cambio paralelo y el oficial) y la tasa de 
interés real. Controlando por todas estas variables, las cuales resultaron 
significativas, la elasticidad ingreso se ubicó entre 1,53 y 1,80, mien
tras que la elasticidad precio, si bien tomó el signo negativo esperado, 
no fue estadísticamente diferente a cero. Heymann & Ramos (2003), 
en un estudio acerca la sostenibilidad macroeconómica de Argentina, 
encontraron que la elasticidad ingreso de las importaciones se sitúa 
entre 3,31 y 3,72, mientras que la elasticidad precio entre 0,61 y 0,71 
para el período 1975 a 2001 (datos trimestrales). Por su parte, Bus & 
Nicolini-Llosa (2007) obtienen valores de 3,37 y 0,51, respectiva
mente, para el período 1970 -  2007. Pero si dividimos ese período en 
dos, con quiebre en el inicio del plan de Convertibilidad, se alcanzan 
resultados muy diferentes. Hasta 1993, la elasticidad ingreso se ubicó 
en 1,62, mientras que después de esa fecha en 2,91. En relación a la 
elasticidad precio, su valor pasó de 0,63 a 0,33.

Otros análisis del comercio exterior de Argentina también inclu
yeron la función de exportaciones. Es el caso de Catao & Falcetti 
(2002), quienes estiman las elasticidades ingreso y precio de ambos 
flujos de comercio, controlando por el stock neto de capital, la volati
lidad del tipo de cambio y los costos laborales unitarios. Sin embargo, 
en lugar de utilizar un indicador de demanda del resto del mundo 
para explicar las exportaciones, usaron uno de absorción interna, bajo 
la idea de que las ventas al exterior del país estaban relacionadas con 
un excedente resultante de la demanda interna. Los resultados indican
4 Si bien la utilización de la demanda global en lugar del producto es una recomendación 
de Benavie (1977), el mejor proxy  del ingreso parecería ser el PIB ya que no incluye impor
taciones. En caso de usar la demanda global, las importaciones aparecerían en ambos lados 
de la ecuación, pudiendo generar un sesgo.
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que la elasticidad precio de las exportaciones se situó entre 1,1 y 1,18, 
mientras que la elasticidad de la absorción interna lo hizo entre 1,12 
y 1,36. Por el lado de las importaciones, la elasticidad ingreso se situó 
entre 2,17 y 2,42, y la elasticidad precio entre 0,7 y 0,8.

Berrettoni y Castresana (2009) hicieron una estimación similar, 
pero esta vez utilizaron al ingreso del resto del mundo como variable 
explicativa de las exportaciones y controlaron por volatilidad del tipo 
de cambio, utilización de la capacidad instalada, derechos de expor
taciones y aranceles a las importaciones. Los resultados fueron que 
la elasticidad ingreso de las ventas externas alcanzó el valor de 1,84, 
mientras que la elasticidad precio fue de 0,3. En relación a la función 
de importaciones, la elasticidad ingreso se ubicó en 2,76 y la precio 
en 0,34. Con respecto a las variables de control, la volatilidad del tipo 
de cambio y la utilización de la capacidad instalada resultaron signi
ficativas, mientras que los derechos de exportación y los aranceles a 
las importaciones, si bien significativas, son muy cercanos a cero. En 
resumen, la elasticidad ingreso de las importaciones era significativa
mente mayor a la de las exportaciones, mientras que las elasticidades 
precio no eran lo suficientemente elevadas como para permitir una 
compensación por la vía del tipo de cambio.

Zack & Dalle (2015) estimaron las elasticidades de comercio 
exterior con datos trimestrales para el período 1996-2013, donde 
obtuvieron una elasticidad ingreso de las importaciones mayor a las 
exportaciones (1.72 vs 0.85) y lo mismo se repitió para las elastici
dades precio (0.30 vs 0.07). En este trabajo los autores incluyeron un 
tipo de cambio real multilateral específico para las importaciones y 
otro diferente para las exportaciones (cada uno de ellos ponderado 
por las participaciones de los socios comerciales en cada flujo comer
cial). Otras variables de control incluidas en el caso de las exporta
ciones fueron la volatilidad del tipo de cambio y la tasa de interés 
nominal de referencia del BCRA, mientras que para las importa
ciones se agregó además la capacidad a importar. Zack & Sotelsek 
(2016), por su parte, siguieron la misma metodología para estimar 
las elasticidades bilaterales de comercio exterior de la Argentina con
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sus principales socios comerciales5. El periodo abarcado también es 
1996-2013 y se testea la existencia de un cambio estructural luego 
de la crisis del 2001. Para la función de importaciones, en el largo 
plazo, el T C R  resultó significativo para todos los socios salvo Chile y 
México, aunque la elasticidad precio no superó la unidad en ningún 
caso. La elasticidad ingreso, por su parte, resultó significativa para 
todos los socios y mayor a la unidad. Por el lado de las exportacio
nes, la elasticidad ingreso superó la unidad en el comercio con Brasil 
(2.71), Chile (1.32) y EE.UU. (2.14), mientras que en el resto quedó 
por debajo. El T C R  no resultó significativo en las relaciones con 
China y EE.UU, mientras que fue menor a 0.5 para el resto de los 
socios comerciales. Es decir, dadas sus elasticidades de comercio exte
rior, en términos generales, si la Argentina crece a un ritmo similar 
a sus socios comerciales su balanza comercial se iría deteriorando, lo 
que no podría revertirse por medio de una devaluación.

En busca de la mayor desagregación sectorial, Gárriz et ál. (2012) 
estimaron las elasticidades de comercio exterior solo de las impor
taciones con una apertura sectorial a dos dígitos del Clasificación 
Industrial Internacional Uniforme (CIIU) e introdujeron como 
deflactor un indicador de costos que pondera los componentes del 
costo unitario por sector productivo. Los resultados indicaron que 
el consumo aparente (utilizado como proxy de la demanda en cada 
sector productivo) jugó un rol fundamental en el crecimiento de las 
importaciones en los 19 sectores bajo análisis, superando en 15 de 
ellos la unidad. En cambio, la elasticidad precio registró valores redu
cidos e incluso estadísticamente iguales a cero en entre 6 y 9 sectores 
productivos (según se tome un nivel de confianza del 5% o 10%). 
Asimismo, en los sectores donde el tipo de cambio sí resultó signifi
cativo, la elasticidad no superó 0.65 (excepto en Curtido y termina
ción de Cueros; Productos de Cuero). Todo esto sugiere lo limitado 
que puede resultar el T C R  como herramienta de política comercial 
sectorial en el caso de las importaciones. Otro punto importante 
sobre este estudio es la presunta relación que existiría entre la signi- 
ficatividad del T C R  para explicar la dinámica de las importaciones
5  Brasil, Chile, China, Estados Unidos, M éxico y la U nión Europea.
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y la estructura de costos en cada sector. Los sectores que mostra
ron mayor sensibilidad al T C R  fueron aquellos en donde los costos 
variables (ejemplo, los laborales) tenían una mayor participación 
en los costos totales. A su vez, si bien estos sectores fueron los de 
mayor participación en las importaciones totales, los sectores donde 
el T C R  no resultó significativo fueron los que habían presentado un 
comportamiento más dinámico en su crecimiento en el periodo bajo 
análisis (2003-2011).

Finalmente, con una metodología de panel, Bernat (2015) estimó 
las elasticidades del comercio exterior de todos los países sudame
ricanos (excepto Paraguay). Además del PBI real y el TCR , sumó 
una variable que mide la volatilidad del tipo de cambio. El principal 
hallazgo a nivel agregado fue que la demanda interna, el T C R  y la 
volatilidad tuvieron gran poder explicativo en los flujos de importa
ciones, no así para las exportaciones que solo fueron explicadas por 
la demanda externa. A su vez, la elasticidad ingreso de las exportacio
nes (alrededor de 1) fue menor que las importaciones (alrededor de 
1.8). Luego, se presentó una desagregación sectorial en ocho rubros. 
Con respecto a las elasticidades ingreso, las importaciones superaron 
en todos los casos a las exportaciones, y por mayor margen en los 
bienes de mayor valor agregado. El T C R  se comportó de maneras 
muy distintas dependiendo del rubro. En los de bajo valor agregado, 
en general, resultó significativo tanto para importaciones como para 
exportaciones y la suma del valor absoluto de las elasticidades fue 
mayor a 1. En rubros de media tecnología fue significativo solo para 
las exportaciones superando la unidad. Para rubros de alta tecnología 
resultó significativo pero menor a la unidad (0.45-0.71) solo para las 
importaciones.
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Cuadro 1: R esum en de las estim aciones de las elasticidades 
de com ercio exterior en A m érica Latina.
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País Autores Elasticidad Ingreso Elasticidad Precio
Importaciones Exportaciones Importaciones Exportaciones

México
Galindo y Cardero (1999) 1.77 - 0.71 -

Sarmiento (1999) 1.54 2.02 1.33 0.46

Colombia Loza Tellería (2000) 3.19-1.66 1.16-0.03 1.04-0.28 2.48-0.70

Brasil Paiva (2003) 4.6-2.1 2.4-1.3 0.8-0.23 0.64-0.16

Chile
Aravena (2005) 1.13 0.41 0.12 0.08

Monfort (2008) 2.07-0.59 4.98-2.03 2.66-0.13 No significativa

Uruguay Mordecki y Piaggio (2008) - 1.09-0.89 - No significativa

Sudamérica Bernat (2015) 3.15-0.66 2.28-0.71 0.89-0.36 2.93-0.49

Argentina

Aravena (2005) 3.62 0.83 0.33 0.06

Díaz Alejandro (1970) 2.6 - No significativa -
Machinea y Rotemberg 

(1977) 1.53-1.8 - No significativa -

Heyman y Ramos (2003) 3.31-3.72 - G.61-G.71 -
Bus y Nicolini-Llosa 

(2007) 3.37 - G.51 -

Catao y Falcetti (2002) 2.17-2.42 1.12-1.36 0.7-0.8 1.1-1.8

Berretroni y Castresana
(2009) 2.76 1.84 0.34 0.3

Gárriz et al. (2012) 2.81-0.50 - 0.93-0.015 -

Zack y Dalle (2015) 1.81-1.72 0.99-0.85 0.34-0.3 0.07

Zack y Sotelsek (2016) 6.17-1.23 2.71-0.3 0.8-0.27 0.48-0.21

En definitiva, si bien se encontraron resultados muy variados según 
el país, período y metodología, este repaso de la evidencia empírica 
de las elasticidades de comercio exterior de los diferentes países de 
América Latina demuestra que, en términos generales, la elasticidad 
ingreso de las importaciones suele ser mayor que la de las expor
taciones, mientras que la efectividad de las elasticidades precio para
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mejorar la balanza comercial tiende a ser reducida. Si bien es cierto 
que hay cierta evidencia contradictoria a nivel regional, para el caso 
de la Argentina esta conclusión parece ser más clara, dado que no se 
encontraron trabajos empíricos que alcancen hallazgos diferentes.

V. Reflexiones finales
Las elasticidades de comercio exterior son fundamentales para anali
zar la tasa de crecimiento de largo plazo que una economía puede 
alcanzar. En efecto, si la elasticidad ingreso de las importaciones es 
mayor que la de las exportaciones y esa economía crece a un ritmo 
similar (o superior) que sus principales socios comerciales, ceteris parí- 
bus, la balanza comercial mostrará un deterioro paulatino. Este déficit 
puede ser compensado a través de políticas cambiarias, pero para 
ello es necesario que las elasticidades precio sean lo suficientemente 
elevadas, algo que no siempre sucede. Asimismo, incluso si las varia
ciones en el tipo de cambio mejoran el saldo comercial gracias a las 
ganancias de competitividad, esta solución no es siempre deseable 
debido al posible efecto contractivo de las devaluaciones sobre el 
consumo y la inversión. En estos casos, esta economía no tendrá otra 
opción que crecer a un ritmo menor que sus socios comerciales, 
al menos hasta tanto su estructura productiva le permita reducir la 
diferencia entre las elasticidades ingreso y aumentar las elasticidades 
precio.

Precisamente esta es la situación de muchas economía en desa
rrollo, particularmente, las latinoamericanas. Es por eso que en este 
capítulo, luego de un repaso de la literatura teórica de la relevancia 
de las divisas para el crecimiento económico y, en particular, de las 
elasticidades de comercio exterior, se procedió a repasar todos los 
aportes empíricos que se encontraron acerca del valor de las elastici
dades para diferentes países latinoamericanos.

Si bien hay excepciones, los resultados parecen alcanzar una 
conclusión principal que no es sorprendente, pero permite confir
mar la robustez en términos geográficos, temporales y metodológi
cos de los resultados antes descritos. En efecto, la gran mayoría de los

103



países latinoamericanos se encuentra en esta situación estructural en 
la que sus importaciones son muy sensibles al ingreso local, mientras 
que sus exportaciones no lo son tanto al ingreso del resto del mundo. 
Del mismo modo, las elasticidades precio son reducidas y, además, las 
devaluaciones suelen ser contractivas.

Ante este escenario, América Latina se encuentra muy limitada 
para alcanzar un crecimiento satisfactorio y, menos aún, de lograr la 
convergencia hacia los países desarrollados. Para ello, los diferentes 
países deberían redoblar sus esfuerzos para reestructurar sus econo
mías en pos de reducir la dependencia de las importaciones y lograr 
una salida exportadora más relevante, en especial, en productos de 
mayor valor agregado, complejidad y calidad. Sin lugar a dudas esta 
es una tarea sumamente ardua que, de alcanzarse en algún momento, 
llevará mucho tiempo. Mientras tanto, los países tienen que lidiar 
con esta realidad y, para ello, es fundamental la realización de una 
gestión contracíclica de la oferta de divisas, sean éstas resultado de 
una mejora en los términos de intercambio o bien de flujos de capi
tales de corto, mediano o largo plazo.

Para ello, una medida de suma importancia sería contar con un 
prestamista de última instancia regional, de forma de institucionalizar 
que los países de la región más acuciados por la restricción externa 
puedan ser asistidos por otros que se encuentren en una posición más 
holgada. Sin embargo, la región parece estar lejos de poder coordinar 
esfuerzos para una medida de este tipo.

En cuanto al aporte que puede hacer el mundo académico al 
respecto, es necesario ahondar en investigaciones que expliquen con 
mayor detalle el motivo de la elevada diferencia entre elasticidad 
ingreso de las importaciones y de las exportaciones. En especial, sería 
necesario profundizar en estudios sectoriales, de forma de ser capaces 
de observar si este patrón que se repite en las diferentes economías 
de la región, también se replica a nivel más desagregado. De esta 
manera, se podría detallar qué sectores productivos son los más capa
citados para colaborar en la superación de la restricción externa.

Sin embargo, buena parte de estos análisis no pueden realizarse 
con los datos disponibles en la mayoría de los institutos de estadísti
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cas y bancos centrales de los diferentes países. En particular, los países 
de la región no suelen contar con estadísticas de precios sectoria
les de las exportaciones e importaciones con el nivel suficiente de 
desagregación, lo que constituye una variable indispensable para un 
estudio sectorial riguroso.

En definitiva, el esfuerzo tiene que ser compartido no solo por 
las distintas áreas de los gobiernos, sino también por la mayor canti
dad posible de países de América Latina. En este punto, nuevamente 
nos encontramos con un aspecto muchas veces visto en economía: 
la necesidad de una correcta coordinación de los agentes, especial
mente del sector público, tanto al interior de las economías, como 
entre los diversos países de un nivel de desarrollo y características 
similares. En resumen, la necesidad de la cooperación e integración 
regional.
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