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Las elasticidades del comercio exterior condicionan el ritmo
de crecimiento que una economía puede alcanzar en el largo
plazo. En el presente artículo se hace una estimación de las
elasticidades precio e ingreso de la Argentina para el período
1996-2013. Los resultados muestran que el país enfrenta un
obstáculo para alcanzar un ritmo de crecimiento similar al de
sus principales socios comerciales, el cual no puede sortearse
a través de variaciones en el tipo de cambio. Para superarlo,
sería necesario avanzar hacia eslabones más complejos de las
cadenas globales de valor y, mientras tanto, coordinar las polí-
ticas cambiarias, de administración del comercio exterior y de
gestión de flujos de capitales.
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Foreign trade elasticities in Argentina, 
a growth limitation? 
Foreign trade elasticities condition the growing rhythm that an

economy can reach in the long term. This article makes an esti-
mation of price and income elasticity in Argentina between 1996
and 2013. The results show that the country faces anobstacle to
reach a growing rhythm similar to its main bussines partners,
and can not overcome it through variations in exchange rate. To
overcome it would require moving towards more complex links
of global value chains, and meanwhile coordinate exchange, for-
eign trade administration and capital flow management policies.
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1. Introducción 

Las elasticidades del comercio exterior miden el porcentaje de varia-
ción de las cantidades exportadas e importadas ante un cambio por-
centual 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 comportamiento del
comercio exterior de una economía y sus posibilidades de crecimiento
de largo plazo. 

Una economía que presente una elasticidad ingreso de las importa-
ciones superior a la elasticidad ingreso de las exportaciones, ceteris
paribus, se va a ver obligada a crecer a un menor ritmo que sus socios
comerciales, ya que en caso contrario incurrirá en un déficit comercial
cada vez mayor. Si bien esta tendencia puede modificarse a través de
variaciones en los precios relativos, en especial en el nivel del tipo de
cambio, la literatura es bastante escéptica en relación con la capacidad
de esta herramienta de política para equilibrar el saldo comercial.

La Argentina, al igual que la mayor parte de los países latinoamerica-
nos, se encuentra en esta situación. En efecto, los países de la región
han presentado históricamente una elasticidad ingreso de las importa-
ciones mayor a la de las exportaciones, a la vez que la política cam-
biaria no fue efectiva para evitar crisis recurrentes de balanza de
pagos. Si bien en los últimos años buena parte de las economías en
desarrollo han sido capaces de generar un proceso de convergencia
con los países desarrollados, sin que se deteriore en forma significati-
va el saldo comercial, esto fue posible, en parte, gracias al incremento
en los precios de los productos de exportación. De hecho, al excluir el
efecto de la variación de los precios, en los últimos 10 años el creci-
miento de las cantidades importadas de América latina duplicó al de las
cantidades exportadas.

Por este motivo, para lograr un proceso de convergencia sostenible
en el tiempo es necesario analizar en forma profunda las característi-
cas de las elasticidades precio e ingreso de las importaciones y de las
exportaciones, a fin de generar aquellas estrategias de política econó-
mica externa que no se vean limitadas u obstaculizadas por restriccio-
nes provenientes del comercio internacional. 

El objetivo de esta investigación es estimar las elasticidades precio e
ingreso de las importaciones y las exportaciones argentinas en forma
agregada. Con ese fin, el artículo se divide en cinco partes. Luego de
esta introducción se repasa el estado del arte de la temática tanto para
la Argentina como para otros países del mundo. En la tercera sección,
se definen las variables que se utilizaron y se presenta la metodología.
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A continuación, se exponen los resultados alcanzados. Finalmente, en
la quinta sección, se presentan las conclusiones y las futuras líneas de
investigación.

2. El papel de las elasticidades del comercio exterior a lo
largo de la historia 

Las primeras investigaciones acerca de las elasticidades del comercio
exterior surgieron a partir de la creación del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Uno de los objetivos originales de este organismo
era controlar los tipos de cambio de los países, los cuales sólo podían
modificarse con su autorización. Para ello, el FMI utilizaba estimaciones
acerca del efecto del cambio de precios relativos en los flujos comer-
ciales (Harberger, 1957). 

De esta manera, los primeros artículos de elasticidades del comercio
exterior se centraron sobre el estudio de la elasticidad precio de las
exportaciones e importaciones. El análisis estaba enfocado en investi-
gar si las devaluaciones eran efectivas para mejorar el saldo comercial
(Orcutt, 1950). La duda surgió porque el eventual efecto positivo de una
devaluación sobre las cantidades comerciadas puede verse compensa-
do por el mayor costo de las importaciones en moneda local. Para que
mejore el saldo comercial es necesario que la suma del valor absoluto
de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones sea
superior a la unidad, lo que se conoce como la condición de Marshall-
Lerner (Marshall, 1920; Lerner, 1944). 

Las primeras investigaciones vinculadas con esta temática llegaron a
la conclusión de que la devaluación no era necesariamente una herra-
mienta efectiva para mejorar el saldo comercial (Brown, 1942;
Robinson, 1947), dado que la suma del valor absoluto de las elastici-
dades 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 pri-
mer 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 políticas proteccio-
nistas– 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 produc-
tores tienen más posibilidades para adaptar su comportamiento a los
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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 investigacio-
nes posteriores. Ball y Mavwah (1962) segmentaron las importaciones
de Estados Unidos en grupos según su valor agregado y estimaron la
elasticidad precio e ingreso para cada uno de ellos durante el período
1948-1958. Estos autores concluyeron que, a medida que aumenta el
valor agregado de la mercancía, sus elasticidades precio e ingreso tam-
bién se incrementan. Años más tarde, Kreinin (1967) obtuvo un resulta-
do similar.

Posteriormente, Houthakker y Magee (1969) trasladaron el énfasis del
análisis de la variación de los precios a la del ingreso. Estos autores tes-
tearon en forma empírica el desarrollo teórico de Johnson (1958), pos-
teriormente difundido por Thirlwall (2011), quien sostenía que si los pre-
cios permanecen constantes y la tasa de crecimiento de dos países es
idéntica, el saldo comercial entre ambos puede modificarse si las elas-
ticidades ingreso difieren. En particular, el país cuya elasticidad ingreso
de las importaciones fuera más baja que la elasticidad ingreso de las
exportaciones, comenzaría a percibir un superávit comercial. En cam-
bio, el otro país, cuya elasticidad ingreso de las importaciones fuera
más elevada en comparación con la elasticidad ingreso de las exporta-
ciones, empezaría a mostrar un déficit comercial. Esto podría generar
presión sobre el tipo de cambio y provocar una devaluación, lo que equi-
libraría nuevamente la balanza comercial. Sin embargo, si la elasticidad
precio no fuese lo suficientemente elevada, entonces este país debería
crecer necesariamente por debajo de su socio comercial. 

A partir del modelo teórico de Johnson, Houthakker y Magee (1969)
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 elasti-
cidad precio lo fue sólo en algunos casos, por lo que una devaluación
no siempre sería efectiva para equilibrar el saldo comercial. Por su
parte, en algunos países la elasticidad ingreso de las exportaciones e
importaciones resultó significativamente diferente. En el caso del Japón,
la elasticidad ingreso de las exportaciones triplicó a la de las importa-
ciones, 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.
Finalmente, las elasticidades precio estimadas para estos dos países
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fueron mucho menores que las ingreso, aunque algo mayor para las
importaciones que para las exportaciones. Así, 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, sería limitada.

La restricción al crecimiento que genera la existencia de una elastici-
dad ingreso de las importaciones mayor en comparación con la de las
exportaciones cobró gran relevancia para analizar las dificultades que
enfrentan los países en desarrollo para lograr un proceso de conver-
gencia con los desarrollados. Khan (1974) fue pionero en estimar las
elasticidades del comercio exterior para países en desarrollo. Su con-
clusión fue que estos países no tenían una restricción importante al cre-
cimiento, dado que las elasticidades ingreso de las importaciones no
eran sustancialmente mayores a las de las exportaciones y la suma de
las elasticidades precio se situaba en torno de 1.

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 elastici-
dad ingreso de las importaciones mayor en comparación con la de las
exportaciones, mientras que las elasticidades precio no eran de la mag-
nitud suficiente como para poder compensar este efecto. De esta mane-
ra, estas economías sí enfrentarían restricciones al crecimiento.

Para el caso de la Argentina, los primeros estudios de las elasticidades
del comercio exterior se centraron exclusivamente sobre las importacio-
nes. 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 significativa. La elevada elas-
ticidad ingreso y su mayor importancia en relación con la elasticidad pre-
cio fue corroborada posteriormente por Machinea y Rotemberg (1977),
Heymann y Ramos (2003) y Bus y Nicolini-Llosa (2007). Otros análisis
del comercio exterior de la Argentina, como Berrettoni y Castresana
(2009), incluyeron también la función de exportaciones. Estos autores
encontraron que la elasticidad ingreso de las importaciones era signifi-
cativamente mayor a la de las exportaciones, mientras que las elastici-
dades precio no eran lo suficientemente elevadas como para permitir
una compensación por la vía del tipo de cambio.

Otros artículos hicieron estudios similares para otros países de
América latina, como Villar Gómez (1992) para Colombia; Loza Tellería
(2000) para Bolivia; Paiva (2003) para Brasil; Aravena (2005) y Monfort
(2008) para Chile; Mordecki y Piaggio (2008) para Uruguay; Bernat
(2014) para 9 países de América del Sur; entre otros. De todos ellos,
pueden extraerse conclusiones similares, que denotan la dificultad de la
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región para alcanzar tasas de crecimiento similares a las de los países
desarrollados sin incurrir en un desequilibrio de la balanza comercial. 

3. Definición de las variables y metodología

3.1. Definición de las variables
Las elasticidades del comercio exterior están compuestas básicamen-

te por las elasticidades precio e ingreso de las exportaciones e impor-
taciones. Su función principal es estimar la variación de las cantidades
comerciadas ante modificaciones en las condiciones del mercado. En el
caso de las exportaciones, se espera que evolucionen en forma favora-
ble ante un incremento del ingreso de los mercados de destino y ante
una disminución de los precios internos en comparación con los exter-
nos. Por lo contrario, se espera una contracción en caso de una caída
del ingreso o bien un aumento del precio relativo. En cuanto a las impor-
taciones, se espera que estas crezcan tanto ante un aumento en el
ingreso del mercado local como ante una suba del precio relativo. En
cambio, las importaciones caerían frente a reducciones en el ingreso y
reducciones en el precio. 

En la mayor parte de los artículos se utiliza el producto interno bruto
(PIB) como proxy de la variable de ingreso. Sin embargo, explicar las
importaciones de los países a través del producto genera un sesgo, ya
que uno de los componentes 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 inversión y las exporta-
ciones. En el presente artículo, se hacen estimaciones con ambas varia-
bles, para luego comparar las regresiones y elegir la que presente mejo-
res criterios de ajuste. En ambos casos, la variable de ingreso de los
socios comerciales de la Argentina se obtiene a partir de un promedio
ponderado según la participación de cada país en el valor de las expor-
taciones totales. 

Para dar cuenta del precio relativo se utiliza el tipo de cambio real mul-
tilateral (TCRM). Esta variable se calcula como el promedio de los tipos
de cambio reales bilaterales de los socios comerciales de la Argentina,
ponderados según la participación de los países en las exportaciones o
importaciones del país. Como los principales destinos de las ventas
externas no coinciden con los orígenes más importantes de las compras
externas, se calcula un TCRM para las exportaciones (TCX) y otro para
las importaciones (TCM). Como índice de precio de la Argentina se
tomó hasta noviembre de 2006 el IPC-GBA del INDEC y posteriormen-
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te el IPC de 9 provincias1 ponderados en forma proporcional según el
nivel de correlación que tenían con el IPC-GBA.

También se testeó la significatividad de otras variables, como la vola-
tilidad del TCX y del TCM (Catão y Falcetti, 2002; Berrettoni y
Castresana, 2008), según corresponda, medidas a través de la desvia-
ción estándar móvil de cuatro trimestres de su tasa de variación; la tasa
de interés de referencia nominal del Banco Central de la República
Argentina (BCRA); y la capacidad de importar (Machinea y Rotemberg,
1977), medida como el cociente entre las importaciones anuales y el
stock de reservas internacionales. Por último, también se testeó la exis-
tencia de un quiebre en el valor de las elasticidades en el primer tri-
mestre de 2002, y se verificó si el valor de las elasticidades es diferen-
te en caso de que la economía se encuentre en una fase expansiva o
contractiva.

3.2. Metodología
En función de la literatura reciente, la metodología utilizada consiste

en un modelo de corrección 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 regresión entre las variables en niveles o
logaritmos, de forma de detectar las relaciones de largo plazo. De esta
ecuación se extrae el residuo y se analiza su orden de integración. En
caso de que el residuo sea estacionario, es decir, integrado de orden 0,
se concluye la existencia de relaciones de cointegración entre las varia-
bles. Esto se debe a que la combinación lineal de variables integradas
de orden 1 da como resultado una variable con un orden menor de inte-
gración. En ese caso, el segundo paso consiste en regresar las varia-
bles en diferencias, por lo que ya serían estacionarias, incluyendo como
variable explicativa la serie de residuos de la ecuación de largo rezaga-
da un período. Esta variable, denominada término de corrección de
error, mide justamente qué porcentaje del desvío de la relación de largo
plazo se corrige en cada período. El resultado del segundo paso son las
relaciones de corto plazo de las variables. 

En el caso específico del presente artículo, se desarrolla un modelo de
corrección de error para las exportaciones y otro para las importacio-
nes. En el primer caso, la ecuación de largo plazo (1) relaciona el loga-
ritmo natural de las exportaciones con el producto o la demanda global
de los principales destinos de las ventas externas (ponderados por la
participación de cada socio comercial en el total de exportaciones) y

1 Chubut (Rawson-Trelew), Jujuy, La Pampa (Santa Rosa), Misiones (Posadas),
Neuquén, Salta, San Luis, Santa Fe y Tierra del Fuego (Ushuaia).
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con el TCX, ambos ponderados por la participación de cada socio
comercial en el total de exportaciones. La ecuación de corto plazo (2)
relaciona las mismas variables, pero esta vez transformadas a través
de la diferencia del logaritmo. En esta ecuación se incluye, además, el
término de corrección de error, la volatilidad del TCX y la tasa de interés
de referencia. En el modelo de importaciones, la ecuación de largo
plazo (3) relaciona las compras externas con el producto o demanda
global de la Argentina y con el TCM ponderando el tipo de cambio real
bilateral de cada socio por su participación en el total de las importa-
ciones. Al igual que para el caso de las exportaciones, la ecuación de
corto plazo (4) relaciona las mismas variables, pero esta vez transfor-
madas a través de la diferencia del logaritmo. En esta ecuación se inclu-
ye, además, al término de corrección de error, la volatilidad del TCM, la
tasa de interés de referencia y la capacidad de importar. Al ser datos tri-
mestrales, en ambas ecuaciones de corto plazo se incluyeron hasta
cinco rezagos de cada variable y se seleccionó el mejor modelo según
criterios de ajuste.

Modelo de corrección de error para las exportaciones:

(1)

(2)

donde Xt son las exportaciones reales de la Argentina; Yt es el ingre-
so o la demanda global de los principales destinos de las exportaciones
argentinas; TCXt es el tipo de cambio real multilateral ponderado por la
participación de cada socio en las exportaciones; VolTCXt es la desvia-
ción estándar móvil de cuatro trimestres de la tasa de variación del
TCXt; it es la tasa de interés nominal de referencia del BCRA; b es la
elasticidad ingreso de las exportaciones; g es la elasticidad precio de las
exportaciones; q es la elasticidad volatilidad del TCX de las exportacio-
nes; m es la elasticidad tasa de interés nominal de referencia de las
exportaciones; lp y cp refieren al largo y corto plazo, respectivamente;
δ es el factor de corrección de error; ln es el logaritmo neperiano; y ∆ es
el operador de primeras diferencias.

Modelo de corrección de error para las importaciones:

(3)

ZackDalle_articulo.qxd  05/02/2015  07:53 p.m.  Página 141



 142 realidad económica 289 1° de enero/15 de febrero de 2015

(4)

donde Mt son las importaciones reales de la Argentina; Yt es el ingre-
so o la demanda global de la Argentina; TCMt es el tipo de cambio real
multilateral ponderado por la participación de cada socio en las impor-
taciones; VolTCMt es la desviación estándar móvil de cuatro trimestres
de la tasa de variación del TCMt; it es la tasa de interés nominal de refe-
rencia del BCRA; CIt es la capacidad de importar; b es la elasticidad
ingreso de las importaciones; g es la elasticidad precio de las importa-
ciones; q es la elasticidad volatilidad del TCM de las importaciones; m
es la elasticidad tasa de interés nominal de referencia de las importa-
ciones; r es la elasticidad capacidad de importar de las importaciones;
lp y cp refieren al largo y corto plazo, respectivamente; d es el factor de
corrección de error; ln es el logaritmo neperiano; y ∆ es el operador de
primeras diferencias.

4. Resultados

La muestra utilizada consiste en datos trimestrales desde 1996 hasta
2013. Los datos de exportaciones, importaciones, ingreso y demanda
global de la Argentina se obtuvieron del Instituto Nacional de
Estadística y Censos (INDEC) de la República Argentina; el ingreso, la
demanda global y los índices de precios de los socios comerciales de
la Argentina, del Fondo Monetario Internacional (FMI); los tipos de cam-
bio nominales bilaterales de la Argentina en relación con sus socios
comerciales, de OANDA; el índice de precios de la Argentina, del
INDEC hasta noviembre de 2006 y de los institutos oficiales de las 9
provincias a partir de esa fecha; la tasa de interés nominal de referen-
cia y el stock de reservas internacionales (para obtener la capacidad de
importar), del BCRA.

Como se desprende de la metodología, el primer paso es analizar el
orden de integración de las variables. Para ello, se realizaron los con-
trastes de raíces unitarias a través del test de Dickey-Fuller (1981).
Como puede verse en el cuadro 1, en ningún caso se puede rechazar
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la hipótesis nula de una raíz unitaria para los niveles de las variables (en
logaritmos).

En los cuadros 2 y 3 se presentan las elasticidades ingreso y precio
de las exportaciones e importaciones, respectivamente, tanto de corto
como de largo plazo, así como las de corto plazo para todas las res-
tantes variables consideradas. También se muestra la magnitud del fac-
tor de corrección de error y los criterios de ajuste. En el cuadro 4 se
exhiben los estadísticos para los contrastes de raíces unitarias para los
residuos de las ecuaciones de largo plazo, así como los valores críticos
de MacKinnon (1991). Como se puede comprobar, en todos los casos
se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria para los residuos de las
ecuaciones de largo plazo del tipo (1) y (3), por lo que se pueden con-
siderar estacionarios. En el cuadro 5 se expone el valor de la autoco-
rrelación para los dos primeros retardos de los residuos de los modelos
de corrección de error. El estadístico de Ljung-Box (1978) muestra un
comportamiento del tipo de ruido blanco, lo que corrobora la adecua-
ción de los modelos.

El primer modelo estimado explica la evolución de las cantidades
importadas a partir del PIB argentino y del TCM. Como puede verse en
la columna 1 del cuadro 2, ambas variables resultaron significativas y
con el signo esperado, tanto en la estimación de largo como de corto
plazo. En relación con la de largo plazo, las elasticidades ingreso y pre-
cio presentan un valor de 1,81 y -0,34, respectivamente. Las relaciones

Cuadro 1. Test de raíz unitaria de las variables (valores críticos de Dickey-
Fuller, 1981)

Variable

En niveles En pirmeras diferencias
Sin constante ni

tendencia
Con constante, sin

tendencia
Con constante y

tendencia
Sin constante ni

tendencia
Con constante, sin

tendencia
Estadís-
tico "t" P-valor Estadís-

tico "t" P-valor Estadís-
tico "t" P-valor Estadís-

tico "t" P-valor Estadís-
tico "t" P-valor

Importaciones 0,6367 0,8514 -0,5036 0,8833 -1,8264 0,6807 -4,1302 0,0001 -4,2065 0,0013
PIB Argentina 3,2442 0,9995 0,0491 0,9582 -1,5350 0,8072 -1,8784 0,0581 -3,3849 0,0165
Demanda Global Argentina 2,8875 0,9987 0,4763 0,9841 -1,7550 0,7142 -1,7923 0,0697 -3,3840 0,0166
Tipo de cambio real multilateral
importaciones -0,2285 0,6004 -1,4426 0,5565 -1,0657 0,9270 -6,4945 0,0000 -6,4502 0,0000

Exportaciones 2,0914 0,9908 -1,6255 0,4641 -3,2210 0,0892 -4,9005 0,0000 -16,1604 0,0001
PIB Resto del Mundo 3,3960 0,9997 0,4563 0,9837 -2,1617 0,5014 -2,2630 0,0240 -4,1674 0,0016
Demanda Global Resto del Mundo 3,4019 0,9998 0,3000 0,9764 -2,1615 0,5015 -1,4627 0,1327 -5,4951 0,0000
Tipo de cambio real multilateral 
exportaciones -0,3347 0,5611 -1,5833 0,4856 -1,3327 0,8713 -6,5457 0,0000 -6,4971 0,0000

Volatilidad TCRM -2,2830 0,0227 -2,9451 0,0456 - - - - - -
Volatilidad TCRX -2,3801 0,0178 -2,7579 0,0699 - - - - - -
Tasa de interés de referencia -2,1163 0,0338 -3,6309 0,0074 - - - - - -
Capacidad de importar 1,0575 0,9227 0,4872 0,9851 -0,8823 0,9518 -8,8830 0,0000 -8,9315 0,0000
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de corto muestran que el PIB es significativo en forma contemporánea
y rezagado 3 y 4 trimestres. Por su parte, el TCM es significativo sólo en
forma contemporánea. Finalmente, se presenta el término de corrección

Cuadro 2. Elasticidades de las importaciones
Largo plazo (1) (2)

Constante -16.67*** -15.89***
1.10 0.93

PIB de Argentina 1.81***
0.09

Demanda Global de Argentina 1.72***
0.07

Tipo de Cambio Real Multilateral
de las Importaciones

-0.34*** -0.30***
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 (1) (2) (3) (4)

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) 0.58***
0.21

PIB de Argentina (-4) -1.65***
0.56

Demanda Global de Argentina 3.21*** 3.18*** 2.77***
0.25 0.24 0.22

Demanda Global de Argentina 
(-1)

0.55***
0.15

Demanda Global de Argentina 
(-3)

0.44***
0.16

Demanda Global de Argentina 
(-4)

-1.80*** -1.88*** -1.83***
0.41 0.38 0.37

Tipo de Cambio Real Multilateral
de las Importaciones

-0.38*** -0.28*** -0.24*** -0.25***
0.09 0.07 0.07 0.07

Término de corrección de error 
(-1)

-0.17** -0.15** -0.19*** -0.13***
0.06 0.06 0.06 0.05

Volatilidad del TCM -0.02***
0.01

Tasa de interés nominal de refe-
rencia (-1)

-0.04***
0.01

Tasa de interés nominal de refe-
rencia (-3)

0.08**
0.03

Tasa de interés nominal de refe-
rencia (-4)

-0.05**
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
***significativo al 1%     **significativo al 5%     *significativo al 10%
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de error, el cual indica que en cada período se corrige el 17% del desvío
en relación con la posición de largo plazo. 

Al replicar el mismo modelo pero para las exportaciones, puede obser-
varse en la columna 1 del cuadro 3 que, en el largo plazo, el PIB de los

Cuadro 3. Elasticidades de las exportaciones

Largo plazo (1) (2)

Constante -0.42 0.22
0.28 0.23

PIB de los principales socios
comerciales de Argentina 

0.99***
0.06

Demanda Global de los principa-
les socios comerciales de
Argentina

0.85***

0.05

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 (1) (2) (3) (4)

Exportaciones (-5) 0.22** 0.23**
0.10 0.09

PIB de los principales socios
comerciales de Argentina 

1.37**
0.58

PIB de los principales socios
comerciales de Argentina (-3)

2.31***
0.39

Demanda Global de los principa-
les socios comerciales de
Argentina 

1.33***

0.39
Demanda Global de los principa-
les socios comerciales de
Argentina (-3)

1.50*** 1.54*** 0.97***

0.25 0.29 0.36
Tipo de Cambio Real Multilateral
de las Exportaciones (-5)

0.13* 0.21*** 0.16**
0.07 0.06 0.07

Término de corrección de error
(-1)

-0.66*** -0.80*** -0.91*** -0.83***
0.11 0.12 0.11 0.12

Volatilidad del TCX 0.03***
0.01

Volatilidad del TCX (-1) -0.03***
0.01

Volatilidad del TCX (-5) -0.02***
0.01

Tasa de interés nominal de refe-
rencia (-5)

-0.01*
0.01

AIC -5.88 -5.92 -6.12 -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
***significativo al 1%     **significativo al 5%     *significativo al 10%
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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 contemporánea y rezagado 3 períodos. El término de
corrección de error corrige en cada trimestre el 66% del desvío.

Como primera conclusión de este modelo, se observa que la elastici-
dad ingreso de largo plazo de las importaciones es mayor en relación
con la de las exportaciones. Como se analizó previamente, esto podría
generar obstáculos para el crecimiento, ya que (ceteris paribus) la
Argentina no podría crecer al mismo ritmo que el promedio de sus
socios comerciales sin que se generase un déficit de la balanza comer-
cial. Una herramienta de política que posee el Estado para paliar esta
situación es el tipo de cambio. Pero, como se desprende de los resulta-
dos, una depreciación de la moneda tiene un efecto limitado sobre las
importaciones y más reducido aún sobre las exportaciones (ambas con-
sideradas en forma agregada). En otras palabras, la suma del valor
absoluto de las elasticidades precio de las exportaciones e importacio-
nes alcanza el valor de 0,41 (0,07 + 0,34, respectivamente), por lo que
se encuentra lejos de 1, es decir, de cumplir con la condición de
Marshall-Lerner. De esta forma, las variaciones en el tipo de cambio no
serían efectivas para equilibrar el saldo comercial.

Sin embargo, como se comentó previamente, el PIB puede no ser la
mejor variable para explicar las importaciones, dado que uno de sus
componentes es justamente las compras del exterior. De esta forma, se
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Cuadro 4. Test de raíz unitaria de los residuos de las ecuaciones de largo
plazo (valores críticos de MacKinnon, 1991)

Residuos de las ecuacio-
nes de largo plazo

Estadís-
tico "t"

Valores críticos Mc Kinnon
α = 0,01 α = 0,05 α = 0,1

Importaciones con PIB
como variable explicativa -3,648 -4,054 -3,424 -3,105

Importaciones con
demanda global como
variable explicativa

-3,681 -4,054 -3,424 -3,105

Exportaciones con PIB
como variable explicativa -5,545 -4,069 -3,432 -3,110

Exportaciones con
demanda global como
variable explicativa

-6,040 -4,069 -3,432 -3,110
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desarrollaron los dos mismos modelos anteriores para importaciones y
exportaciones, pero reemplazando el PIB por la demanda global.

En la columna 2 del cuadro 2 se observa el modelo con la demanda
global como variable explicativa de las cantidades importadas. Al igual
que en el modelo anterior, todas las variables son significativas y con el
signo esperado. La elasticidad ingreso de largo plazo es 1,72, mientras
que la elasticidad precio se sitúa 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 elasticidad PIB,
ya que la primera variable es más volátil 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 notar que los rezagos significativos son exactamente los
mismos en ambos modelos. Así, la demanda global es significativa en
forma contemporánea y rezagada 3 y 4 trimestres, mientras que el TCM
lo es sólo en forma contemporánea. Finalmente, el término de correc-
ción de error corrige en cada período un 14,8% del desvío en relación
con la situación de largo plazo, algo menos que en el modelo (1).

A la hora de decidir qué modelo es el más adecuado, se hace uso de
los cuatro criterios de ajuste más difundidos, es decir AIC, HQ, SC y
FPE. Todos ellos tienen en común que cuanto menor sea el valor,
mejor es el ajuste del modelo. Como puede verse en las columnas 1 y

Cuadro 5. Autocorrelaciones de los dos primeros retardos de los modelos de
corrección de error y p-valores asociados con el estadístico de Ljung-Box
(1978)

Ecuación Retardo
Corto plazo

Autocorrela-
ciones P-valor

Importaciones, con PIB y tipo de cambio 1 0,030 0,804
2 -0,064 0,840

Importaciones, con demanda global y tipo de cam-
bio

1 -0,032 0,789
2 -0,139 0,492

Importaciones, con demanda global, 
tipo de cambio y su volatilidad

1 -0,043 0,720
2 -0,100 0,662

Importaciones, con demanda global, 
tipo de cambio y tasa de interés

1 -0,048 0,688
2 -0,102 0,640

Exportaciones, con PIB y tipo de cambio 1 0,034 0,785
2 -0,058 0,864

Exportaciones, con demanda global y 
tipo de cambio

1 -0,005 0,970
2 -0,045 0,936

Exportaciones, con demanda global, 
tipo de cambio y su volatilidad

1 0,003 0,980
2 -0,191 0,317

Exportaciones, con demanda global, 
tipo de cambio y tasa de interés

1 -0,009 0,942
2 -0,044 0,937
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2 del cuadro 2, según los cuatro indicadores, tanto en el largo como en
el corto plazo, el modelo con la demanda global es el que presenta un
mejor ajuste.

En relación con el modelo de exportaciones, cuando se reemplaza al
PIB por la demanda global, nuevamente se evidencia que en el largo
plazo la elasticidad ingreso es menor. Por su parte, el tipo de cambio
sigue siendo significativo y presenta pocos cambios en comparación
con la columna 1. En el corto plazo sí se identifican mayores diferen-
cias. En primer lugar, el rezago de 5 trimestres de las exportaciones
deja de ser significativo, al igual que el ingreso contemporáneo. Por otro
lado, el TCX pasa a tener un nivel de significatividad débil en el quinto
rezago. Finalmente, el término de corrección de error corrige casi el
80% del desvío por trimestre. Todos los criterios de ajuste muestran
nuevamente que el modelo con la demanda global es más adecuado. 

A continuación, entonces, se hace uso de los modelos de importacio-
nes y exportaciones con la demanda global y el tipo de cambio como
variables explicativas, y se controla por las diferentes variables mencio-
nadas, es decir, la volatilidad del tipo de cambio, la tasa de interés y la
capacidad de importar. 

Al controlar sólo por la volatilidad del TCM o por la tasa de interés,
puede verse en las columnas 3 y 4 del cuadro 2 que las estimaciones
no sufren grandes diferencias. En efecto, en ambos casos las importa-
ciones siguen siendo significativas en el rezago 4; la demanda global
hace lo propio en forma contemporánea 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 interés; y en todos los casos el TCM sigue siendo significativo
únicamente en forma contemporánea. Por su parte, el término de
corrección de error se mantiene en torno a su valor original. Finalmente,
la volatilidad del TCM es significativa sólo en forma contemporánea y
tiene un efecto levemente contractivo sobre las importaciones, mientras
que la tasa de interés es significativa en los rezagos 1, 3 y 4, pero sus
efectos parecen compensarse y dejarla sin efecto.

Al intentar un modelo que incluya tanto a la volatilidad del TCM como
a la tasa de interés, esta última variable se hace no significativa, que-
dando como resultado un modelo idéntico al de la columna 3. Por últi-
mo, la capacidad de importar resulta no significativa, por lo que no apa-
rece en el cuadro 2. En definitiva, según los criterios de ajuste, el mejor
modelo alcanzado es el que incluye únicamente a la volatilidad del TCM
como variable adicional.

En relación con el modelo de exportaciones, al controlar por la volatili-
dad del TCX y por la tasa de interés, los resultados tampoco presentan
variaciones de relevancia. Cuando se introduce la variable de volatili-
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dad, las exportaciones se hacen significativas en el quinto rezago, algo
que ya ocurría en el modelo que incluye al PIB como proxy del ingreso.
La demanda global sigue siendo significativa en el tercer rezago, pero
ahora también en forma contemporánea, mientras que el TCX aumen-
ta su coeficiente en el quinto rezago, el mismo en el que era significati-
va en el modelo original. El término de corrección de error corrige más
del 90% del desvío por período. Finalmente, la volatilidad del TCX es
significativa en forma contemporánea y en los rezagos 1 y 5, con coefi-
cientes muy bajos y que tienden a compensarse.

Al controlar por la tasa de interés, la demanda global vuelve a ser sig-
nificativa solo en el tercer rezago, aunque muestra un coeficiente bas-
tante más reducido. El TCX mantiene su significatividad solo en el quin-
to rezago y el término de corrección de error corrige en cada trimestre
el 83% del desvío en relación con la situación de largo plazo. Por últi-
mo, la tasa de interés presenta significatividad en el quinto rezago,
teniendo una relación inversa con las exportaciones, aunque apenas
por encima de 0. 

Al igual que lo que ocurría en el modelo de importaciones, si se inclu-
yen en una misma ecuación a la volatilidad y a la tasa de interés, esta
última se torna no significativa, quedando como resultado el modelo de
la columna 3 que, en forma consistente, es el que muestra un mejor cri-
terio de ajuste. 

Por otra parte, se hicieron dos ejercicios para analizar si las elastici-
dades presentaron valores diferentes en distintas observaciones de la
muestra. El primer ejercicio fue estudiar si hubo un quiebre a partir del
primer trimestre de 2002. Para ello no sólo se incluyó una variable
dicotómica con valores 0 hasta 2001 y 1 a partir de 2002, sino que tam-
bién se incluyeron dos variables resultantes del producto de esta varia-
ble dicotómica con la demanda global y el tipo de cambio. El otro ejer-
cicio se basó sobre replicar las regresiones pero, por un lado, solo con
las observaciones de los períodos de crecimiento y, por otro, con las
observaciones de los períodos de recesión. Ninguno de estos ejercicios
fue capaz de aportar nuevas variables explicativas significativas, por lo
que se concluye que las elasticidades se mantuvieron en torno a los
mismos valores durante los períodos 1996-2001 y 2002-2013, y que
tampoco varían su valor según se trate de una fase expansiva o con-
tractiva de la economía. 

En resumen, la inclusión de las variables de control no modifica sus-
tancialmente 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 conclusión de que, efectivamente, la Argentina tiene una elas-
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ticidad ingreso de largo plazo de las importaciones que es del doble en
relación con la de las exportaciones (1,72 vs. 0,85). De esta manera, en
caso de crecer al mismo ritmo que sus principales socios comerciales,
habrá una tendencia hacia la generación de un déficit comercial, el cual
difícilmente pueda ser compensado a través de políticas exclusivamen-
te cambiarias, ya que la suma del valor absoluto de las elasticidades
precio de las exportaciones y las importaciones es de 0,37 (0,07 + 0,30,
respectivamente), es decir que no se cumple con la condición de
Marshall-Lerner. 

5. Conclusiones

Las elasticidades del comercio exterior son una variable fundamental a
la hora de entender uno de los principales obstáculos al crecimiento que
enfrentan muchos países en desarrollo: la necesidad de divisas. Estas
economías suelen estar especializadas en productos de bajo valor agre-
gado o bien se ubican en los primeros eslabones en el proceso de agre-
gación de valor de las cadenas globales (Dalle et ál., 2013). Como se ha
repasado en la literatura, en términos generales, estos productos pre-
sentan elasticidades ingreso menores. De esta manera, estos países
muestran usualmente una elasticidad ingreso de las exportaciones
menor en comparación 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 deteriorarse, emer-
giendo paulatinamente una situación de creciente necesidad de divisas. 

Esta necesidad de financiamiento puede satisfacerse a través de
endeudamiento externo o bien aprovechando ciertos momentos de tér-
minos de intercambio favorables. La diferencia entre estas dos formas
de financiamiento reside en que mientras los precios de las exportacio-
nes e importaciones son eminentemente exógenos, en la capacidad y
las condiciones de endeudamiento existe un componente exógeno, pero
también influyen factores endógenos. De cualquier manera, ninguna de
estas dos opciones de financiamiento es una solución sostenible, ya que
el endeudamiento tiene un límite y los términos de intercambio son volá-
tiles y se encuentran, generalmente, fuera del control individual de los
Estados. 

Una alternativa que sí sería sostenible en el tiempo es incrementar la
competitividad, para ganar así un mayor porcentaje del mercado local
(sustituyendo importaciones) y, en la medida de lo posible, de los mer-
cados externos (aumentando exportaciones). Dado que los aumentos
de productividad no son espontáneos y que, además, llevan mucho
tiempo en tener efectos reales, la herramienta más difundida e inmedia-
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ta para ganar competitividad es el tipo de cambio. No obstante, hay
mucha discusión en la literatura acerca de si esta es una variable rele-
vante (o no) para condicionar los flujos de comercio exterior. 

Este artículo actualiza y precisa estimaciones de las elasticidades del
comercio exterior para la Argentina en el período 1996-2013. Para ello
se hizo uso de un modelo de corrección de error, de forma de trabajar
con variables cointegradas y obtener como resultado elasticidades tanto
de corto como de largo plazo. Los resultados confirman que la elastici-
dad ingreso de las importaciones argentinas es mayor a la elasticidad
ingreso de las exportaciones. Esto significa que si el país crece al
mismo ritmo que sus principales socios comerciales, se va deteriorando
el resultado comercial. Por su parte, si bien el tipo de cambio resultó sig-
nificativo tanto para las importaciones como para las exportaciones, la
suma del valor absoluto de las dos elasticidades no cumple con la con-
dición de Marshall-Lerner (que ambas sumen al menos 1), por lo que no
es una herramienta capaz de solucionar la necesidad de divisas por sí
sola. 

Un resultado interesante de los modelos planteados es que la deman-
da global resultó tener un mejor criterio de ajuste que el PIB como proxy
del ingreso. Esto suena coherente dado que al usar el PIB, las importa-
ciones tienen influencia en ambos lados de la ecuación, al jugar el papel
de variable explicada y de componente de una variable independiente.
Por otro lado, la volatilidad del tipo de cambio y la tasa de interés resul-
taron significativas tanto para el modelo de importaciones como para el
de exportaciones, aunque su coeficiente es muy cercano a cero.
Finalmente, las elasticidades no muestran un quiebre luego de la caída
de la Convertibilidad ni tampoco presentaron diferencias significativas
según se trate de un período de crecimiento o de recesión. 

Como líneas futuras de investigación, se plantea la necesidad de ana-
lizar la existencia de algún tipo de relación cruzada entre las variables,
en particular, si el nivel del tipo de cambio tiene influencia sobre el valor
de la elasticidad ingreso. Asimismo, se considera necesario replicar el
ejercicio desarrollado en este artículo, pero desagregando las exporta-
ciones e importaciones por sectores económicos y por destino u origen
del socio comercial. De esta manera se podría identificar qué productos
y con qué países sería deseable profundizar los lazos comerciales, de
forma de ir reduciendo la diferencia entre las elasticidades ingreso de
las importaciones y de las exportaciones, y así mejorar las posibilidades
de desarrollo de la Argentina. 

Por último, resulta necesario hacer una aclaración que tiene una
importante implicación de política económica. Los valores de las elasti-
cidades ingreso y la consecuente dificultad que enfrenta la Argentina
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para generar un proceso de convergencia de largo plazo tiene un fun-
damento en la estructura productiva, la cual no es fácilmente modifica-
ble y, en cualquier caso, tal modificación llevaría un largo período de
tiempo. Se considera necesario trabajar para lograr dicha modificación
y se piensa que el presente artículo forma parte de una discusión más
amplia, que tiene como protagonista principal a la balanza de pagos y
su papel fundamental en el proceso de desarrollo. Mientras tanto, el cre-
cimiento del país generará una tendencia al déficit comercial. Es por
eso que resulta indispensable coordinar políticas cambiarias, de admi-
nistración del comercio exterior y una gestión contracíclica de los flujos
de capitales.
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