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En el numero 289 de Realidad Econémica se publicé la primera parte
de esta investigacion, en las que se estimaron las elasticidades agre-
gadas del comercio exterior de la Argentina. Los resultados mostra-
ron que la elasticidad ingreso de las importaciones duplica a la de las
exportaciones, mientras que las elasticidades precio presentan valo-
res reducidos. De esta forma, la Argentina enfrenta un limite a su cre-
cimiento, dado que -al crecer al mismo ritmo que sus socios comer-
ciales- se va deteriorando tendencialmente el saldo comercial El
objetivo de esta segunda parte de la investigacion es desagregar el
calculo de las elasticidades por socio comercial para identificar si este
patron se repite o no en todos los casos.
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Elasticities of Argentina's foreign trade (2nd part):
disaggregating by trade partner

In the first part of this research, which was published in a previous issue of this jour-
nal (Realidad Econdmica N° 289), the aggregated foreign trade elasticities of Argentina
were estimated. The results showed that the income elasticity of imports were much
higher than the income elasticity of exports, and both, the price elasticities of imports
and exports, were too low to have a significant effect on the trade flows. Thus,
Argentina faces an obstacle to achieve a growth rate similar to that of its main trade
partners, generating a tendency towards the current account deterioration. The objec-
tive of this second part of the research is to disaggregate the estimation of the elastic-
ities by main trade partners, as well as to identify if this pattern happens in all cases.
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1. Introduccion

En un nimero anterior de Realidad Econédmica (N2 289 enero-febrero
2015) se publicé la primera parte de esta investigacion de elasticidades del
comercio exterior de la Argentina (Zack y Dalle, 2015). En aquella oportu-
nidad se estimaron las elasticidades agregadas del comercio exterior: la
elasticidad precio e ingreso tanto de las exportaciones como de las impor-
taciones, sin desagregar por sectores y/o paises de origen y destino.

La principal conclusién a la que se arrib6 fue que, en términos agregados,
la Argentina presenta una elasticidad ingreso de largo plazo de las importa-
ciones que duplica a la elasticidad ingreso de las exportaciones (1,72 vs.
0,85, respectivamente). De esta manersa, si el pais creciera al mismo ritmo
que sus principales socios comerciales, se iria deteriorando tendencialmen-
te el saldo comercial, tal como lo describieron en forma teérica Johnson
(1958) y Thirlwall (2011). Una herramienta que podria evitar la apariciéon
del déficit comercial es el tipo de cambio. Sin embargo, las elasticidades pre-
cio de largo plazo tanto de las exportaciones como de las importaciones, si
bien significativas, son muy reducidas (0,07 y 0,30, respectivamente), por
lo que se necesitaria una depreciacién muy importante de la moneda para
lograr un efecto relevante sobre los flujos comerciales. Asi, el posible
aumento de la demanda externa como resultado del aumento del tipo de
cambio se veria mas que compensado por la reduccién de la demanda inter-
na producto de la misma depreciacion. En definitiva, al menos hasta alcan-
zar una transformacion de la estructura productiva que acerque los valores
de las elasticidades ingreso de las importaciones y de las exportaciones, la
Argentina va a tener que lidiar con esta restriccién al crecimiento.
Finalmente, como lineas futuras de investigacion, nos planteamos estimar
nuevamente las elasticidades, pero en forma desagregada, para identificar si
este patron se da para el comercio con todos los socios comerciales y sec-
tores productivos.

El presente articulo toma una de estas lineas de investigacion al estimar
las elasticidades del comercio exterior de la Argentina desagregadas por sus
principales socios comerciales’. También se analiza en forma descriptiva la
estructura del comercio con cada uno de estos socios, es decir, qué tipo de
productos se intercambia. Asf se podra obtener una primera aproximacion
a la pregunta acerca de si la magnitud de las elasticidades esti relacionada
con el valor agregado de los bienes.

Para alcanzar este objetivo, el articulo se estructura de la siguiente forma:
después de esta introduccion, se realiza un breve repaso de la literatura. En
la tercera seccion se hace un analisis descriptivo de las variables utilizadas,

! Brasil, Chile, China, Estados Unidos, México y la Unién Europea.
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asi como de la estructura del comercio entre la Argentina y cada uno de los
socios comerciales. A continuacion, se desarrolla la metodologia seguida,
para posteriormente mostrar los resultados obtenidos. Finalmente, se pre-
sentan las conclusiones y las futuras lineas de investigacion.

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

Los primeros articulos de elasticidades del comercio exterior se centraron
sobre el estudio de la elasticidad precio de las exportaciones e importacio-
nes. El analisis estaba enfocado sobre investigar si las devaluaciones eran
efectivas para mejorar el saldo comercial (Orcutt, 1950). Para ello, en el
caso de paises formadores de precios, es necesario que la suma del valor
absoluto de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones sea
superior a la unidad (Marshall, 1920; Lerner, 1944), de forma tal que la
variacion de las cantidades sea mayor que la variacion de los precios. Sin
embargo, para paises tomadores de precios, es suficiente con que esta suma
sea superior a cero, ya que el efecto precio es nulo, quedando solo el efecto
de las cantidades.

conclusién de que la devaluacidon no era necesariamente una herramienta
efectiva para mejorar el saldo comercial (Brown, 1942; Robinson, 1947;
Adler, 1945 y 1946; Chang, 1945 y 1948; Tinbergen, 1946; Holzman, 1949).
No obstante, Orcutt (1950) puso en duda el resultado anterior, entre otras
cosas, porque una desagregacion por tipo de bienes intercambiados podria
llevar a resultados diferentes, al menos, en algunos sectores. Esta observa-
cién fue recogida por Ball y Mavwah (1962) y Kreinin (1967), quienes seg-
mentaron las importaciones de Estados Unidos en grupos segin su valor
agregado y concluyeron que, a medida que aumenta el valor agregado de la
mercancia, sus elasticidades precio e ingreso también se incrementan.

Las primeras investigaciones vinculadas con esta tematica llegaron a la

Posteriormente, Houthakker y Magee (1969) estimaron las elasticidades
ingreso y precio de las exportaciones e importaciones de un grupo de pai-
ses, la mayor parte desarrollados, para el periodo 1951-1966, pero trasla-
daron el énfasis del andlisis de la variacién de los precios a la del ingreso.
Los resultados mostraron que la elasticidad ingreso resulto significativa en
todos los paises, mientras que la elasticidad precio lo fue sélo en algunos
casos, por lo que una devaluacién no siempre seria efectiva para equilibrar
el saldo comercial

Khan (1974) recoge estos resultados y los aplica a la posibilidad de que los
paises en desarrollo logren un proceso de convergencia. A partir de sus
resultados, concluye que estos paises no tenian una restriccién importante
al crecimiento, dado que las elasticidades ingreso de las importaciones no
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eran sustancialmente mayores a las de las exportaciones y la suma del valor
absoluto de las elasticidades precio se situaba en torno de 1. No obstante,
esta conclusion fue refutada en estudios posteriores, como Rose (1990) y
Reinhart (1995), los cuales muestran que muchos paises en desarrollo pose-
en una elasticidad ingreso de las importaciones mayor en comparacién con
la de las exportaciones, mientras que las elasticidades precio no eran de la
magnitud suficiente como para poder compensar la tendencia al deterioro
en el saldo comercial

Para el caso de la Argentina, los primeros estudios de las elasticidades del
comercio exterior se centraron exclusivamente sobre las importaciones.
Diaz Alejandro (1970) hizo una estimacion anual para el periodo 1947-
1965, donde encontro que la elasticidad ingreso era de 2,6, mientras que la
elasticidad precio no era significativa. La elevada elasticidad ingreso y su
mayor importancia en relaciéon con la elasticidad precio fue corroborada
posteriormente por Machinea y Rotemberg (1977), Heymann y Ramos
(2003) y Bus y Nicolini-Llosa (2007). Otros analisis del comercio exterior de
la Argentina, como Berrettoni y Castresana (2009) y Zack y Dalle (2014),
incluyeron también la funcidn de exportaciones. Estos autores encontraron
que la elasticidad ingreso de las importaciones era significativamente mayor
a la de las exportaciones, mientras que las elasticidades precio no eran lo
suficientemente elevadas como para permitir una compensacion por la via
del tipo de cambio.

Hasta el momento no se han encontrado articulos que se encarguen de
desagregar los flujos comerciales, de forma de identificar si este patréon de la
economia argentina y gran parte de las economias latinoamericanas y en
desarrollo se repite para todos los sectores productivos y en las relaciones
comerciales con todos los paises. El presente articulo pretende comenzar a
avanzar sobre estas cuestiones, al desagregar los flujos comerciales de la
Argentina segun los principales socios comerciales. Asimismo, se analiza a
continuacion la estructura de comercio con cada uno de los socios, de mane-
ra de hacer una primera aproximacion a la relacién entre la magnitud de las
elasticidades y el valor agregado de los productos comerciados.

3. Descripcion de las variables y estructura de comercio

Las elasticidades del comercio exterior estin compuestas basicamente por
las elasticidades precio e ingreso de las exportaciones e importaciones. Su
funcién principal es estimar la variacion de las cantidades comerciadas ante
modificaciones en los precios y el ingreso. En el caso de las exportaciones,
se espera que evolucionen en forma favorable ante un incremento del ingre-
so de los mercados de destino y ante una disminucién del precio doméstico
en relacidn con el precio internacional Por lo contrario, se espera una con-
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traccidn en caso de una caida del ingreso o bien un aumento del precio. En
cuanto a las importaciones, se espera que crezcan tanto ante un aumento en
el ingreso del mercado local como ante una suba del precio doméstico en
relacién con el internacional En cambio, caerian frente a reducciones en el
ingreso y en el precio.

Entonces, para estimar estas elasticidades, en primer lugar es necesario
contar con una serie de exportaciones e importaciones a precios constantes.
Estos datos no estan disponibles desagregados por socios comerciales. Por lo
tanto, a partir de los precios unitarios y el peso neto de todos los bienes
exportados e importados, desagregados por socio comercial, se calculd un
indice de precios por cada socio y flujo de comercio. Este indice fue utiliza-
do para deflactar las series en valor y asi obtener las series a precios cons-
tantes.

Una vez obtenidas las series de exportaciones e importaciones a precios
contantes, es necesario contar con las variables independientes, es decir, el
ingreso y los precios relativos de la Argentina y los principales socios comer-
ciales. En relacion con el ingreso, se utilizé6 como proxy la demanda global
(Benavie, 1973). Se opt6 por esta variable dado que, en caso de utilizar al
producto interno bruto (PIB), las importaciones estarian apareciendo en
ambos lados de la ecuacidn, pudiendo generar sesgos en las estimaciones.
En efecto, como se demostr6 en Zack y Dalle (2014), el uso de la demanda
global genera mejores criterios de ajuste en comparacién con el PIB. En
cuanto a las fuentes, para la Argentina se utiliz6 la serie de demanda global a
precios constantes del INDEC, mientras que para los socios comerciales las
series se obtuvieron del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Para calcular el precio relativo, se utilizé6 tipo de cambio real bilateral
(TCRB) entre la Argentina y sus socios comerciales. Los tipos de cambio
nominales bilaterales se obtuvieron de OANDA, los cuales se ajustaron por el
nivel general de precios de cada pais para alcanzar el TCRB. Para el caso de
la Argentina, el indice de precios utilizados fue el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) del INDEC hasta noviembre de 2006 para pasar luego a
utilizar un promedio ponderado de los IPC de los institutos oficiales de las 9
provincias® Para el caso de los socios comerciales, el IPC se tom¢ del FMI.

La periodicidad de las series es trimestral y el periodo analizado es 1996-
2013, a excepcion de las regresiones con la Unién Europea, en donde la serie
se acorta a 1999-2013.

De forma de hacer una primera aproximacion acerca de la relacién entre la
magnitud de las elasticidades y la estructura del comercio, a continuaci6n se
exponen dos graficos en los que se muestra la participaciéon de cada tipo de

* 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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Grafico 1. Estructura de las exportaciones argentinas por destino. Participacion de
cada tipo de producto en el total (en %)
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producto (desagregados a un digito segun la clasificacion de la CUCI rev. 3)
en los flujos comerciales de la Argentina con cada uno de sus socios comer-
ciales. Los datos se muestran para el periodo 1996-2001 y 2002-2013, de
forma de observar si el comercio bilateral sintié los efectos de la crisis
argentina que desencadeno la salida del régimen de Convertibilidad.

Por el lado de las exportaciones, puede observarse en el grafico 1 que si
bien la Argentina posee una canasta de bienes mas bien primaria, este
patrén no se mantiene para todos los socios comerciales. En efecto, entre
2002 y 2013 los cinco primeros rubros de la clasificacién representan sélo
el 24% de las exportaciones a México y el 36% de las ventas al Brasil En el
caso de Chile, este porcentaje aumenta, pero en parte influenciado por las
reexportaciones de gas que la Argentina importa de Bolivia. Para los restan-
tes socios comerciales, los bienes primarios o sus derivados representan al
menos el 60% de las exportaciones, alcanzando el 93% en el caso de China.
A pesar de la preponderancia primaria, cabe destacar que en casi todos los
destinos, la participacién de los bienes industrializados se increment6 leve-
mente a partir del afio 2002, especialmente hacia los destinos latinoameri-
canos y con la clara excepcion de China.
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Grafico 2. Estructura de las importaciones argentinas por origen. Participacion de
cada tipo de producto en el total (en %)
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En relacién con las importaciones, como se puede ver en el grafico 2, la
imagen es la inversa, pues las compras de la Argentina al exterior se con-
centran en productos industrializados. Esta tendencia se ve menos pronun-
ciada en el caso de las compras a Chile y Brasil, aunque los productos indus-
trializados siguen representando un porcentaje muy elevado. Asimismo, en
este caso, no se ve tan claro que se haya producido un quiebre como conse-
cuencia de la crisis de 2001.

4. Metodologia

La metodologia utilizada para estimar las elasticidades precio e ingreso del
comercio exterior de la Argentina con cada uno de los socios comerciales
considerados se basa sobre un modelo de correccion de error. Este modelo
es muy usual para relacionar variables integradas de orden 1, las cuales sue-
len presentar relaciones de equilibrio. Consiste en un procedimiento en dos
etapas. En la primera, se hace una regresién entre las variables en niveles o
logaritmos, de forma de detectar las relaciones de largo plazo. De esta ecua-
cion se extrae el residuo y se analiza su orden de integracion. En caso de que
el residuo sea estacionario, es decir, integrado de orden 0, se concluye la
existencia de relaciones de cointegracion entre las variables. Esto se debe a
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que la combinacioén lineal de variables integradas de orden 1 da como resul-
tado una variable con un orden menor de integracion. En ese caso, el segun-
do paso consiste en regresar las variables en diferencias, por lo que ya
serian estacionarias, incluyendo como variable explicativa la serie de resi-
duos de la ecuacidon de largo rezagada un periodo. Esta variable, denomina-
da ttrmino de correccién de error, mide justamente qué porcentaje del
desvio de la relacion de largo plazo se corrige en cada periodo. El resultado
del segundo paso son las relaciones de corto plazo de las variables.

Si las ecuaciones de las variables en niveles o logaritmos dan como resulta-
do un residuo integrado de orden 1, se concluye que las series no presentan
relaciones de cointegracion. En ese caso, los coeficientes de las ecuaciones
de largo plazo pueden estar sesgados. Entonces, si bien se pierde la relacion
de equilibrio, la estrategia que se sigue es hacer las ecuaciones en diferen-
cias (sin el ttrmino de correccidn de error) y obtener la relacion de largo
plazo a partir del estimador autorregresivo (ARDL).

En el caso especifico del presente articulo, se desarrolla un modelo de
correccién de error para las exportaciones y otro para las importaciones
para cada uno de los socios comerciales. En el primer caso, la ecuacién de
largo plazo (1) relaciona el logaritmo natural de las exportaciones de la
Argentina hacia el socio comercial con la demanda global del socio comer-
cial y con el TCRB. La ecuacién de corto plazo (2) relaciona las mismas
variables, pero esta vez transformadas a través de la diferencia del logarit-
mo. En esta ecuacion se incluye, ademas, al ttrmino de correccién de error.
En el segunda caso, la ecuacién de largo plazo (3) relaciona las importacio-
nes de la Argentina desde el socio comercial con la demanda global de la
Argentina y con el TCRB. Al igual 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 e incluyendo el #rmi-
no de correccion de error. Al ser datos trimestrales, en ambas ecuaciones de
corto plazo se incluyeron hasta cinco rezagos de cada variable y se selec-
ciono el mejor modelo segun criterios de ajuste.

Modelo de correccién de error para las exportaciones:

Lr _ . T Y™ T -
A = O Ll ] In¥. .+, InNTCREB . + &, .
’ (5 iR ' MR- . * (1]

s | )
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donde X;, son las exportaciones reales de la Argentina hacia cada uno de los

w:n

socios comerciales “i” en cada momento del tiempo “t”; ¥;, es la demanda glo-
“wzn

bal de cada uno de los socios comerciales “i” de la Argentina en cada momen-
to del tiempo “t”; TCRB;, es el tipo de cambio real bilateral de la Argentina
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wn
1

con cada uno de los socios comerciales en cada momento del tiempo “t”;
B; es la elasticidad ingreso de las exportaciones argentinas con cada uno de

wsn,

los socios comerciales “i”; y; es la elasticidad precio de las exportaciones

wsn,

argentinas con cada uno de los socios comerciales “i”; Ip y cp refieren al largo
y corto plazo, respectivamente; § es el factor de correccion de error; In es el
logaritmo neperiano; y A es el operador de primeras diferencias.

Modelo de correccion de error para las importaciones:
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Hﬂfr=:hpﬁﬁ*;nﬂﬁ|_#. CRB, ;. +£;; (3)

5 . [ 4
S (B AV )+ Y (Vieew AIMTCRB.._.)+ &e.. L+ € 4
EF i EF it : d

AlnM.. = &

=0 k=0

.l.

donde M;, son las importaciones reales de la Argentina desde cada uno de
los socios comerciales “i” en cada momento del tiempo “t”; Y, es la demanda
global de la Argentina en cada momento del tiempo “t”; TCRB;, es el tipo de
cambio real bilateral de la Argentina con cada uno de los socios comerciales

w:n

i” en cada momento del iempo “t”; B; es la elasticidad ingreso de las impor-

wsn,

taciones argentinas con cada uno de los socios comerciales “i”; y; es la elasti-

w:n
1

cidad precio de las importaciones argentinas con cada uno de los socios
comerciales “i”; Ip y cp refieren al largo y corto plazo, respectivamente; § es
el factor de correcciéon de error; In es el logaritmo neperiano; y A es el ope-

rador de primeras diferencias.

Finalmente, se teste6 también la existencia de un quiebre en todas las elas-
ticidades a partir del primer trimestre de 2002, es decir antes y después de
la salida de la Convertibilidad en la Argentina.

5. Resultados

Como se desprende de la metodologia, el primer paso es analizar el orden
de integracidon de las variables. Para ello, se realizaron los contrastes de rai-
ces unitarias a través del test de Dickey-Fuller (1981). Como puede verse en
el cuadro A.1 del anexo, en ningun caso se puede rechazar la hipétesis nula
de una raiz unitaria para los niveles de las variables (en logaritmos).

En los cuadros 1 y 2 se presentan las elasticidades ingreso y precio de las
importaciones y exportaciones, respectivamente, tanto de corto como de
largo plazo, de la Argentina con cada uno de sus socios comerciales. También
se exhibe, cuando corresponde, la magnitud del factor de correccién de
error. En el anexo se muestra informacién que confirma la adecuacién de
los modelos estimados. En particular, en el cuadro A.2 se presentan los
estadisticos para los contrastes de raiz unitaria para los residuos de las ecua-
ciones de largo plazo, asi como los valores criticos de McKinnon (1991).
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Como se puede comprobar, en la mayor parte de los casos se rechaza la
hipétesis nula de raiz unitaria, por lo que los residuos de las ecuaciones de
largo plazo del tipo (1) y (3) pueden considerarse estacionarios. De esta
forma, se alcanza la conclusion de que las series presentan cointegracién. La
excepcidn son los casos de las ecuaciones de importaciones desde Brasil y
China, y de exportaciones hacia México. En esos casos, no hay evidencia
suficiente para rechazar la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria, por
lo que el residuo no es estacionario y no se puede concluir la existencia de
cointegracion entre las series’. En el cuadro A.3 se expone el valor de la
autocorrelacion para los dos primeros retardos de los residuos de los mode-
los de correccién de error. El estadistico de Ljung-Box (1978) muestra un
comportamiento del tipo de ruido blanco, lo que corrobora la adecuacién de
los modelos.

En el cuadro 1 se muestran los resultados de los modelos de las importa-
ciones de la Argentina desde los respectivos origenes. Como puede obser-
varse, la elasticidad ingreso de las importaciones de largo plazo es siempre
significativa y elevada, mientras que la elasticidad precio es mas reducida e
incluso no siempre significativa. Por el lado de las exportaciones, puede
verse en el cuadro 2 que la elasticidad ingreso también es siempre signifi-
cativa, aunque en términos generales mas moderada en comparacion a la
elasticidad de las importaciones. Por el lado de la elasticidad precio, se man-
tiene el patrén de valores mas reducidos y no siempre significativos.

Para Brasil, la elasticidad ingreso de las importaciones toma un valor de 1,4,
mientras que la elasticidad precio es de -0,34. No se observa un quiebre sig-
nificativo en 2002, por lo que se puede considerar que estos valores se man-
tuvieron en todo el periodo 1996-2013. En cambio, el modelo de exporta-
ciones si muestra un quiebre en 2002. Asi, la elasticidad ingreso se reduce
de 2,71 entre 1996 y 2001 a 1,29 entre 2002 y 2013, mientras que la elasti-
cidad precio hace lo propio de 0,45 a 0,26. Estos valores indican que hasta
2001 sila Argentina hubiera crecido al mismo ritmo que Brasil, ceteris pari-
bus, el resultado comercial bilateral habria sido cada vez mas favorable para
la Argentina. Este escenario se modific6 a partir de 2002, ya que la elastici-
dad ingreso de las exportaciones se ubicd por debajo de la elasticidad ingre-
so de las importaciones. Asi, desde dicho afo, ante un crecimiento similar de
ambos paises, el resultado comercial habria mostrado un leve deterioro
para la Argentina. Por otro lado, después de 2002 el tipo de cambio perdi6
parte de su efectividad como herramienta para influir sobre el resultado
comercial, debido al menor efecto que tiene sobre las exportaciones.

En el caso del comercio con China, tanto el modelo de importaciones como
el de exportaciones presenta un quiebre en 2002. Por el lado de las compras

* Como se adelant6 en la metodologfa, en esto casos, los coeficientes de largo plazo se obtu-
vieron a partir del estimador autorregresivo (ARDL).
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Cuadro 1. Elasticidades de las importaciones por socio comercial

Largo plazo Brasil China Chile EEUU México UE
Constante -0.07%* -0.12%* S31.31%% | -17.69%** | -39.43%** | 356%*
0,03 0,05 13,33 413 3,85 1,63
) 1.40%** 6.17*** 2.48%** 1,95%** 2.87*** 1.23%**
Demanda Global de Argentina 049 079 0,66 020 019 008
) ) . -0.34%*% | 0.27%** 0,04 -0.80%** 0,17 -0.54%**
Tipo de Cambio Real Bilateral 014 008 0,08 007 016 005
Dumm 29.46%% 9,84 18,34
Y 1353 12,69 2742
Demanda Global de Argentina * -3.76%* S1.99%%* | 0. 11%** 0.08**
Dummy 0,73 0,67 0,01 0,03
Tipo de Cambio Real Bilateral * -1.72%%* 0,34 -0.86%*
Dummy 0,51 0,54 0,34
Corto plazo
Importaciones (-1) 0.25% 0.5+
P 011 0,05
N *% *%
Importaciones (-2) %1087 05;0
Importaciones (-5) 028 I 028*** O'llg*
P 0,11 0,07 0,11
-0.07*** -0.14%*
Constante 003 006
. 2.93*%** 3.25%** 2.05%** 2.94%%* 1.50%**
Demanda Global de Argentina 034 091 027 041 027
. 1.80%** 1.95%** 5.00%** 1.19%** 1.15%**
Demanda Global de Argentina (-1) 043 059 0,84 042 032
%k N %%
Demanda Global de Argentina (-2) 4'3799 06727
. 0.54**
Demanda Global de Argentina (-3) 076
_1 60*** -
Demanda Global de Argentina (-4) 634
. SLTIRRR |2 31%F*
Demanda Global de Argentina (-5) 044 048
. . . -0.16%* -0.46***
Tipo de Cambio Real Bilateral 0,08 015
) ) . -0.19%*
Tipo de Cambio Real Bilateral (-3) 008
) ) . S0.32%%% | -0.32%%*
Tipo de Cambio Real Bilateral (-4) 009 010
Demanda Global de Argentina -1.47* -0.02%**
Quiebre 0,79 0,01
Demanda Global de Argentina (-1) -1.76%* 0.05%**
Quiebre 0,78 0,01
Demanda Global de Argentina (-2) -2.97*** -1.24%* -0.02%*
Quiebre 0,78 0,52 0,01
Demanda Global de Argentina (-3) 1.50%**
Quiebre 0,43
Demanda Global de Argentina (-5) -0.79%*
Quiebre 0,32
Tipo de Cambio Real Bilateral -2.50%* -0.80%**
Quiebre (-1) 1,13 027
Término de correccion de error (- S0.37F%F | 0.72%F* | -0.34%%* | -0.36%**
1) 0,11 011 0,09 0,10

***significativo al 1%; **significativo al 5%; *significativo al 10%
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Cuadro 2. Elasticidades de las exportaciones por socio comercial
Largo plazo Brasil China Chile EEUU Meéxico UE
Constante -11.55* 15.88*** 0.40 -831 0.17%** 9.84%*
6.20 1.89 1.58 10.67 0,02 3.80
Demanda Global 2.71¥¥* 0.30% 1.32%%* 2.14%** 0.66%** 0.74%**
0.51 0.20 0.08 0.01 0,48 0.26
) ) ’ 0.45%** 0.03 0.44%* -2.09 0.48** 0.21%%*
Tipo de Cambio Real Bilateral 0.09 0.1 023 171 02 0.05
Dumm 16.88*** 13,51 17.65 6.34%**
¥ 6.28 16.74 12.58 1,74
_1.42*** 0.10*** '0.15*** '0.45***
*
Demanda Global * Dummy 051 00 0.0 012
Tipo de Cambio Real Bilateral * |  -0.19* -0.87 1.18%** -0.17%*
Dummy 0.12 1.05 0.07 0,11
Corto plazo
Exportaciones (-1) 0.7 030" | -042*
P 0.12 0.11 0.09
. -0.38%** -0.32%** -0.56***
Exportaciones (-2) 0.09 0 0
. 0.40%** -0.28***
Exportaciones (-4) 0.0 0.0
*
Exportaciones (-5) 06_1099
Constante -0.47%* 0.35%** -0.07%*
0.20 0.05 0.03
3.91*** 4.52***
Demanda Global 0.59 087
0.93*
Demanda Global (-1) 05
0.88*
Demanda Global (-2) 053
1.33** -3,15%**
Demanda Global (-5) 07 087
) ) . 0.66** 0.26*
Tipo de Cambio Real Bilateral 05 015
Tipo de Cambio Real Bilateral (-1) 0.35*
P 0.19
1 1 * %%
Constante Quiebre 34'37
. -1.31%* -8.29%** -1.06%**
Demanda Global Quiebre 05 778 0.29
) 8.73%** 2.72%*
Demanda Global (-1) Quiebre 73 104
. 0.12%*
Demanda Global (-2) Quiebre 006
Tipo de Cambio Real Bilateral -1.40***
Quiebre 0.35
Tipo de Cambio Real Bilateral | 0.18** 1.05%*
Quiebre (-2) 0.09 0.42
Término de correccion de error | -0.82%** | -0.47*** | -0.29%** -0.28** -0.34%**
(-1) 0.12 0.11 0.09 0.13 0.10
***significativo al 1%; **significativo al 5%; *significativo al 10%
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externas, la elasticidad ingreso de largo plazo pasa de 6,17 hasta 2001 a 2,41
a partir del afio siguiente, mientras que la elasticidad precio se mantiene
constante durante todo el periodo en un valor de -0,27. Por el lado de las
exportaciones, sélo el ingreso es una variable relevante, dado que el tipo de
cambio resulté no significativo. Entonces, la elasticidad ingreso de largo
plazo se situé en 0,30 hasta 2001 y posteriormente se elevé a 0,40. De esta
forma, los resultados insintian, por un lado, el deterioro del resultado comer-
cial bilateral de la Argentina con China en caso de crecer ambos al mismo
ritmo y, por otro, la falta de efectividad del tipo de cambio para revertir esta
tendencia, en particular a través de las exportaciones.

El modelo que explica las importaciones argentinas provenientes de Chile
muestra que hasta 2001 la Unica variable significativa era el ingreso, cuya
elasticidad de situaba en 2,48. Sin embargo, a partir de 2002, por un lado, la
elasticidad ingreso se redujo fuertemente a 0,49 y, por otro, la elasticidad
precio paso a ser significativa por un valor de -1,72. En cambio, el modelo de
exportaciones no evidencia quiebres y presenta una elasticidad ingreso de
1,32 y precio de 0,44. Asi, si ambos paises hubieran crecido a un ritmo simi-
lar, ceteris paribus, el saldo comercial habria evolucionado a favor de Chile
hasta 2001, mientras que a partir de 2002 lo habria hecho a favor de la
Argentina, gracias a la reduccion de la elasticidad ingreso de las importacio-
nes. Por otro lado, hasta 2001 el tipo de cambio solo afectaba las ventas
externas de la Argentina, mientras que luego de la salida de la
Convertibilidad pas6 a tener también un efecto muy relevante sobre las
importaciones.

En relacion con el comercio con Estados Unidos, el modelo de importacio-
nes muestra la existencia de una elasticidad ingreso de largo plazo de 1,95,
la cual se reduce levemente a 1,84 desde 2002. La elasticidad precio se ubica
en 0,80 y no evidencia diferencias significativas durante todo el periodo
analizado. Por el lado de las exportaciones, la elasticidad ingreso fue de 2,14
hasta 2001 y de 1,99 después de ese afo, mientras que la elasticidad precio
pasé de ser no significativa a 1,18 a partir de 2002. De esta manera, la
Argentina habria mostrado en todo el periodo una leve tendencia a la mejo-
ra en el saldo comercial en caso de crecer al mismo ritmo que Estados
Unidos. Asimismo, el tipo de cambio parece tener un efecto muy relevante
sobre los flujos comerciales, en particular desde 2002 cuando empieza tam-
bién a afectar a las exportaciones.

Por el lado de México, hasta 2001 la nica variable significativa para expli-
car las importaciones era el ingreso, cuya elasticidad ascendia a 2,87. A par-
tir de 2002, por un lado, la elasticidad ingreso se eleva a 2,95; por otro, la
elasticidad precio pasa a ser significativa por un valor de -0,86. En relacion
con las exportaciones, ambas variables son significativas en todo el periodo
y ambas también muestran quiebres en 2002. Mientras que la elasticidad
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ingreso pasa de 0,66 a 0,21, la elasticidad precio hace lo propio de 0,48 a
0,31. En definitiva, la tendencia del comercio siempre fue muy favorable a
México, sin que el tipo de cambio se muestre capaz de influir en forma sig-
nificativa sobre las exportaciones, aunque si sobre las importaciones a par-
tir de 2002.

Finalmente, ninguno de los modelos de importaciones y de exportaciones
de la Argentina con la Uniéon Europea presentan quiebre en 2002. Esto
puede deberse a que la serie con este socio comercial es mas corta, ya que
comienza en 1999, por lo que puede no tener observaciones suficientes
como para identificar un quiebre. Sin embargo, tanto el ingreso como el tipo
de cambio son significativos para explicar ambos flujos de comercio. Por el
lado de las importaciones, la elasticidad ingreso se ubicé en 1,23 y la precio
en -0,54; por el lado de las exportaciones, en 0,74 y 0,21, respectivamente.
Asi, en caso de crecer a un ritmo similar al de la Uniéon Europea, el saldo
comercial presentaria una tendencia al deterioro para la Argentina, el cual
puede ser compensado parcialmente a través de variaciones en el tipo de
cambio.

6. Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos, se puede afirmar que existen grandes
diferencias entre las elasticidades bilaterales del comercio exterior. En par-
ticular, la elasticidad ingreso de las importaciones muestra valores que van
desde 0,49 para el caso del comercio con Chile entre 2002 y 2013, hasta
6,17 para el intercambio con China entre 1996 y 2001. En el caso de la elas-
ticidad ingreso de las exportaciones sucede algo similar, aunque la disper-
sién es menor. Por el lado de las elasticidades precio, para el caso de las
importaciones, Chile después de 2002 es el tunico origen que muestra una
reacciéon mas que proporcional (elasticidad elastica), mientras que todas las
restantes se sitian por debajo de la unidad, incluso llegando a valores
estadisticamente iguales cero en algunos casos. Algo parecido ocurre en el
caso de la elasticidad precio de las exportaciones, ya que la tinica que exhi-
be valores elasticos es la que concierne a los flujos con Estados Unidos des-
pués de 2002, mientras que todas las restantes se ubican por debajo de la
unidad, alcanzando valores nulos en muchos casos.

Al analizar las elasticidades pais por pais, puede notarse que con la mayor
parte de los socios comerciales la Argentina presenta una elasticidad ingre-
so de las importaciones mayor en relacién con la de las exportaciones. Asi,
este patrén que se habia identificado en las elasticidades agregadas también
se replica con casi todos los socios. Las excepciones son Brasil entre 1996 y
2001, Chile entre 2002 y 2013, y Estados Unidos en todo el periodo consi-
derado (aunque la diferencia es muy reducida). Los socios con los que se
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observa la mayor diferencia son China (particularmente hasta 2001) y
México. Por su parte, pocas veces la suma de los valores absolutos de las
elasticidades precio de las importaciones y exportaciones se ubican por
encima de la unidad. Es el caso de Chile, Estados Unidos y México, siempre
para el periodo 2002-2013. Para los restantes socios, esta elasticidad es
menor, aunque se suelen situar en valores mas elevados de lo que hacia pen-
sar la estimacién agregada.

Un parrafo aparte merece la mencién de los quiebres identificados hacia
finales de 2001. Todos los socios, a excepcion de la Unidon Europea (para la
cual el periodo de analisis comienza en 1999 en lugar de 1996), muestran
un quiebre en la elasticidad ingreso de las importaciones y/o exportaciones,
mientras que muchos también presentan quiebres en las elasticidades pre-
cio. Por ejemplo, la elasticidad ingreso de las exportaciones de Brasil, México
y Estados Unidos se redujeron de 2,71, 0,66 y 2,14 hasta 2001 a 1,29, 0,21
y 1,99 a partir de 2002, respectivamente. China es el nico caso en el que
esta elasticidad aument6, mientras que tanto Chile como la Unidn Europea
la mantuvieron constante. Las elasticidades ingreso de las importaciones
también mostraron una tendencia a la baja. En efecto, en China, Chile y
Estados Unidos pasaron de 6,17, 2,48y 1,95 a 2,41, 0,49 y 1,84, respectiva-
mente. S6lo en México se incrementd, mientras que en Brasil y la Union
Europea se mantuvieron sin cambios. Por el lado de la elasticidad precio de
las importaciones, los quiebres mas significativos fueron en Chile y México,
en donde la elasticidad pasé de cero en ambos casos a-1,72 y -0,86, respec-
tivamente. Asimismo, por el lado de la elasticidad precio de las exportacio-
nes el quiebre mas relevante se dio en Estados Unidos al pasar de cero a
1,18.

Mas alla de los valores estimados, estos resultados pueden ser un indicio de
una relacién cruzada entre las variables de demanda global y tipo de cambio.
En efecto, cabe preguntarse si el quiebre en las elasticidades ingreso fue
producto del diferente régimen cambiario de la Argentina antes y después
de 2002. Al respecto, se podria esperar que un régimen de tipo de cambio
bajo, como hasta 2001 en la Argentina, provoque una reduccion sobre las
elasticidades ingreso de las exportaciones y aumente la de las importacio-
nes. Del mismo modo, un régimen de tipo de cambio alto*, podria estimular
la elasticidad ingreso de las exportaciones y disminuir la de las importacio-
nes. La idea subyacente es que un pais con un tipo de cambio alto se
encuentra en mejor posicion para abastecer el crecimiento de los merca-
dos. Los resultados alcanzados resultan prematuros para llegar a una con-
clusion al respecto. En efecto, mientras que la elasticidad ingreso de las
importaciones de varios socios comerciales se reduce después de 2001, la
elasticidad ingreso de las exportaciones también muestra una tendencia a la

* Notese que en este caso no se estd haciendo referencia a la estabilidad del tipo de cambio
(tal como lo hacen Damill, Frenkel y Rapetti, 2015), sino sélo a su nivel
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baja.

Por tltimo, lamentablemente no parece haber una relacién estrecha entre
la magnitud de las elasticidades y la estructura de comercio de la Argentina
con los respectivos socios comerciales. Por lo tanto, para conocer si real-
mente existe una relacion entre las elasticidades y el tipo de producto inter-
cambiado hace falta profundizar la investigacion, en particular, hacer un
ejercicio similar al de este articulo, pero desagregado los flujos comerciales
por sectores productivos. Esperamos poder realizar un aporte a la brevedad
posible.

En conclusion, el estudio de las elasticidades de comercio exterior de pai-
ses como la Argentina, con limitaciones al crecimiento por el lado de la
cuenta corriente y crisis recurrentes de balanza de pagos, son de sumo
interés en pos de idear una agenda de desarrollo sostenible. Es evidente que
es fundamental continuar indagando en mayor profundidad estos temas, en
particular, analizar la relacién entre la magnitud de las elasticidades y el tipo
de producto comerciado, asi como la posible relacién cruzada entre el régi-
men cambiario y la elasticidad ingreso. Cualquier esfuerzo realizado en esa
direcciéon serd un valioso aporte a la posibilidad de los paises en desarrollo
de alcanzar un proceso de convergencia hacia el nivel de bienestar de los
paises desarrollados.
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Cuadro A.2. Test de raiz unitaria de los residuos de las ecuaciones de largo plazo
(Valores criticos de MacKinnon, 1991)

Residuos de las ecuaciones de

Estadistico "t"

Valores criticos Mc Kinnon

largo plazo a=0,01 a=0,05 a=0,1
Importaciones Brasil -2,295 -3,525 -2,903 -2,589
Importaciones China -2,944 -4,057 -3,425 -3,105
Importaciones Chile -4,174 -4,505 -3,865 -3,542
Importaciones Estados Unidos -6,484 -4,907 -4,258 -3,931
Importaciones México -3,619 -4,505 -3,865 -3,542
Importaciones Unidn Europea -3,698 -4,084 -3,440 -3,116
Exportaciones Brasil -8,653 -4,907 -4,258 -3,931
Exportaciones China -3,339 -4,057 -3,425 -3,105
Exportaciones Chile -5,390 -4,907 -4,258 -3,931
Exportaciones Estados Unidos -4,626 -4,505 -3,865 -3,542
Exportaciones México -2,086 -4,057 -3,425 -3,105
Exportaciones Union Europea -3,551 -4,084 -3,440 -3,116

Cuadro A.3. Autocorrelaciones de los dos primeros retardos de los modelos de
correccion de error y p-valores asociados al estadistico de Ljung-Box (1978)

A Auto A Auto
Ecuacidn Retardo E P-valor |Ecuacidn Retardo : P-valor
correlaciones correlaciones
Importaciones Exportaciones
. 1 -0,128 0,294 . 1 -0,064 0,600
Brasil Brasil
2 -0,063 0,503 2 -0,108 0,587
China 1 0,063 0,596 China 1 -0,125 0,294
2 0,050 0,796 2 -0,011 0,574
Chile 1. -0,042 0,730 Chile 1 -0,126 0,302
2 0,130 0,530 2 0,045 0,540
Estados Unidos 1 s o Estados Unidos 1 i 0514
2 0,035 0,958 2 -0,033 0,958
oy 1 -0,019 0,880 o 1 0,112 0,341
México Meéxico
2 -0,095 0,726 2 -0,198 0,152
- 1 0,035 0,784 - 1 -0,183 0,150
Union Europea Union Europea
2 -0,113 0,557 2 0,126 0,216




