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CLAVES DE LECTURA

La literatura econdmica esgrime que el tipo de cambio es una de las
herramientas principales para sortear los desbalances en la cuenta
corriente o, mas especificamente, la restriccion externa que poseen los
paises de América Latina después de procesos de crecimiento acelerados.

El cambio de precios relativos resultante de la devaluacion,
(esencialmente, la reducciéon del valor en délares de los salarios)
reorientaria la produccién hacia los sectores que mejoraron en desmedro
de los que empeoraron. El resultado de este redireccionamiento seria un
aumento de las exportaciones y una contraccion de las importaciones.

Los programas del FMI asumen que las llamadas condiciones de Marshall-
Lerner siempre se cumplen, con lo cual se habla de un “optimismo de las
elasticidades”. Sin embargo, la literatura empirica suele hallar que existe
un incumplimiento de los requerimientos en términos de elasticidades
precio del comercio, de modo tal que una devaluacion del tipo de
cambio afecta la balanza comercial no por efecto precio sino por el
efecto ingreso, o también llamado el “pesimismo de las elasticidades”.

El 7 de enero de 2019, el gobierno de Cambiemos presento el programa
financiero para el corriente afo, alegando que el PIB tendra un
crecimiento nulo (0%). Si se observan las proyecciones del producto por
componente del gasto, el escenario del gobierno supone que la economia
estara traccionada por un incremento del 16,3% de las exportaciones y
un descenso de las importaciones de -2,7%, |o que compensaria las leves
caidas esperadas en el consumo privado, el consumo publico y la inversion.

En este sentido, puede inferirse que, desde la l6gica macro, el programa
financiero del Ministerio de Hacienda avalado por el FMI y su bagaje
teorico previamente desarrollado se apoya en el denominado
“optimismo de las elasticidades”.

Para poder comprender como reaccionan las exportaciones de cada sector
frente a una devaluacion como la sucedida a mediados del afio pasado,
estimamos la elasticidad de las exportaciones por rubro con relacion
al tipo de cambio real multilateral. Utilizamos un modelo
autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL) en logaritmos para
obtener las elasticidades.
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Los resultados obtenidos sugieren que una modificacion de precios
relativos no necesariamente generara una mejora automatica de las
exportaciones.

El fetichismo del tipo de cambio debe de ser tratado con cuidado ya
que, como observamos, el impacto que posee en las exportaciones es de
moderado a bajo. Asimismo, lo que se desprende de este documento es
que no todos los sectores exportadores son beneficiados, sino unos
pocos y concentrados en PP, ciertas MOA vy, por ultimo, muy pocas
MOIL.

El programa financiero presentado tiene una inconsistencia que con el
correr del afio se develara. En este sentido, o bien el gobierno esta
sobreestimando el crecimiento de las exportaciones o, como
contracara, subestimando la caida del consumo privado.

Mas precisamente, si el tipo de cambio se incrementa hasta llegar a la
banda superior, esto tendra como consecuencia una mayor inflacion y una
posterior caida del consumo, pero si se mantiene en la banda inferior el
desempeno de las exportaciones dificilmente sea el estimado por el
gobierno. Ambos resultados ponen de relieve que el crecimiento
economico proyectado sera dificil de cumplimentar, poniendo en
jaque la meta de “déficit cero”.

Autor: Leandro Martin Ottone
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Introduccion

La literatura econdmica esgrime que el tipo de cambio es una de las herramientas
principales para sortear los desbalances en la cuenta corriente o, mas
especificamente, la restricciéon externa que poseen los paises de América Latina
después de procesos de crecimiento acelerados.

En un articulo del afio 1997, Jacques Polak explicita de qué manera el Fondo
Monetario Internacional (FMI) aplica su accionar “estabilizador” de las politicas
macroecondmicas en los paises que van a solicitar ayuda frente a una crisis de
balance de pagos (para paises periféricos):

“Desde el dia en que el Fondo abrid sus puertas por primera vez
(1947), los paises miembros solicitaron al FMI financiamiento cuando
se encontraban con déficits en sus balances de pagos y era imposible
financiarlos a partir de sus propias reservas. Para asegurarse de que
estos paises corrigieran su perfil de pagos dentro de un plazo
razonable, el Fondo tenia que tener una comprensién de las causas
del déficit y, tanto cualitativa como cuantitativamente, de las medidas
de politica necesarias para superarlo. Sélo entonces podria llegar a
un resultado respecto de si las politicas actuales o propuestas por el
pais miembro serian suficientes para restablecer el equilibrio y, si no,
insistir en un paquete de politicas como condicion para el crédito. El
modelo que el Fondo introdujo en la década de 1950 para satisfacer
esta necesidad parecia estar todavia muy vivo 30 o 40 afios mas
tarde.”

El esquema de los viejos programas del FMI era sencillo: el pais debe devaluar su
moneda y contraer la demanda doméstica. EIl cambio de precios relativos
resultante de la devaluacion, esto es, el aumento del precio de los bienes
comerciables respecto de los no comerciables (esencialmente, la reduccion del
valor en dodlares de los salarios) reorientaria la produccion hacia los sectores que
mejoraron en desmedro de los que empeoraron. El resultado de este
redireccionamiento seria un aumento de las exportaciones y una contraccion de
las importaciones. El efecto neto sobre el balance comercial seria positivo y podria
resultar expansivo de la demanda agregada si la sensibilidad de los flujos
comerciales al tipo de cambio fuera lo bastante alta (la condicion de Marshall-
Lerner). A veces la condicion se verificaba, pero esa expansion potencial era en
todo caso inconveniente para el objetivo deflacionario del programa v,
principalmente, para el objetivo de ajuste externo. Para neutralizar esa expansion
potencial el programa incluia politicas contractivas de la demanda doméstica
(Frenkel, 2014).
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Si bien esta aclaracion no esta explicitada en los principales manuales de
macroeconomia, dado que estos no abordan la problematica de los paises de la
periferia, las conclusiones son las mismas. La literatura suele afirmar que la
condicion de Marshall-Lerner se cumple de manera universal, aunque para
economias grandes presenta algunas salvedades. EI FMI asume que las
condiciones de Marshall-Lerner siempre se cumplen, por los cual se habla de un
“optimismo de las elasticidades” (Vera, 2000).

Sin embargo, a pesar de ser el tipo de cambio una herramienta para administrar
la restriccion de divisas es también un elemento fundamental en la distribucion
del ingreso, ya que cualquier modificacion del valor de la divisa internacional,
tiene un efecto directo en la estructura de costos del sector industrial via los
insumos importados, como también del sector agropecuario via exportaciones,
modificando la ecuacién de precios relativos y, por ende, de salarios y ganancias.

Elasticidades del comercio exterior

La conjetura del "optimismo de las elasticidades” se basa en un enfoque de
equilibrio estatico y parcial del balance de pagos (Bickerdike, 1920; Robinson,
1947; Metzler, 1949). El modelo, cominmente destacado como el modelo BRM,
ha sido reconocido en la literatura, ya que proporciona una condicién suficiente
(la condicién BRM) para una mejora de la balanza comercial cuando se devalla
el tipo de cambio real. La hipdtesis de que la devaluacion puede mejorar la
balanza comercial tiene su raiz en una solucién particular de la condicion de BRM,
conocida como la condicién de M-L (Marshall, 1923; Lerner, 1944). Esta condicion
establece que para que haya un efecto positivo de la devaluacién sobre la balanza
comercial e, implicitamente, para un mercado de cambios estable, los valores
absolutos de la suma de las elasticidades de la demanda para las exportaciones
e importaciones deben exceder la unidad.

En consecuencia, si la condicién de M-L se cumple, existe un exceso de oferta de
divisas cuando el tipo de cambio esta por encima del nivel de equilibrio y hay
exceso de demanda cuando esta por debajo. Las condiciones BRM y M-L se han
convertido en las suposiciones subyacentes de los modelos que se apoyan en la
devaluacién como un medio para estabilizar el mercado de divisas y/o para
mejorar la balanza comercial.
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La competitividad ante el incumplimiento
de las elasticidades

Cuando hay un incumplimiento de las elasticidades, la devaluacién del tipo de
cambio puede afectar la balanza comercial no por efecto precio sino por el efecto
ingreso, o también llamado el “pesimismo de las elasticidades”.

Para el sistema neokeynesiano la competitividad es el eje central para las
economias en desarrollo. Por ejemplo, Hatsopoulos, Krugman y Summers (1988)
definen la competitividad como “la capacidad de un pais para equilibrar su
comercio [..] y lograr una mejora en el nivel de vida". La definicion neoclasica de
competitividad se centra en las modificaciones de precios relativos necesarias
para lograr un comercio equilibrado (tipo de cambio y ajuste de salario real),
tomando como dado el nivel de actividad econdmica y la tasa de crecimiento.

La escuela poskeynesiana desarrolla una definicién alternativa para la
competitividad, segun la cual un pais no es competitivo si se ve obligado a reducir
sus ingresos y su empleo para evitar déficits comerciales cronicos. Este enfoque
ha sido desarrollado en su mayor parte por la teoria del crecimiento restringido
por el balance de pagos, también conocido como la “Ley de Thirlwall” (Thirlwall,
1979). De acuerdo con esta teoria, suponiendo que el tipo de cambio real es
constante o, alternativamente, las elasticidades precio del comercio exterior son
muy bajas, la tasa de crecimiento de largo plazo de un pais no puede exceder el
coeficiente entre la elasticidad ingreso de sus exportaciones y la elasticidad
ingreso de sus importaciones, multiplicado por la tasa de crecimiento extranjera.
La vision poskeynesiana se centra asi en los ajustes relativos de los ingresos (o
tasas de crecimiento) necesarios para equilibrar el comercio, dados los precios
relativos (tipo de cambio real), lo que implica un enfoque alternativo al neoclasico.
Por su parte, la perspectiva poskeynesiana enfatiza los aspectos cualitativos de la
competitividad que se reflejan en las elasticidades-ingreso, en lugar de la
competencia basada en costos o precios (Blecker, 1998).
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Estimacion de las elasticidades:
antecedentes globales

Con la firma del pacto Bretton-Woods y posterior creacién del FMI, se sell6 de
gué manera se fiscalizaria el sistema financiero internacional y cdmo se evaluarian
los desequilibrios del balance de pagos de los diferentes integrantes. El nuevo
orden econdmico que proponia el Fondo reposaba en tres reglas:

« Cada Estado debia definir su moneda en relacion con el oro o con el délar
estadounidense.

« El valor de la moneda debia fluctuar Unicamente en un margen de 1% con
relacion a su paridad oficial.

« Cada Estado estaba encargado de defender esta paridad velando por el
equilibrio del balance de pagos.

Por lo tanto, cualquier modificacion en los tipos de cambio tenia que tener el aval
del FMI. Para ello, se estimaban los efectos que una modificacién de los precios
relativos tenia con relacién a los flujos comerciales (Harberger, 1957).

El analisis se enfocé en investigar si las modificaciones en el tipo de cambio eran
efectivas para mejorar la balanza comercial. Las primeras investigaciones
obtuvieron como resultado que las devaluaciones no eran una herramienta
efectiva para mejorar la balanza comercial (Brown, 1942; Robinson, 1947), dado
que la suma del valor absoluto de las elasticidades precio de las exportaciones y
las importaciones estimadas no era mayor o igual a uno (Adler, 1945 y 1946;
Chang, 1945 y 1948; Tinbergen, 1946).

Sin embargo, Orcutt (1950) sostuvo que, si la estimacion se hacia a nivel de
producto, se podia arribar a resultados diferentes. Igualmente, propuso no solo
realizar estimaciones de corto plazo sino también de largo plazo, ya que un mayor
periodo de tiempo hace que los agentes tengan mas posibilidades de realizar
cambios en los patrones de consumo y produccion (hipotesis de la “Curva J").

No obstante, la condicién M-L para los paises en desarrollo se volvido un tema
principal en los afios de posguerra, ya que cualquier intento de estas economias
por converger al nivel de los desarrollados puede estar fuertemente limitado no
solo por la posibilidad de correccién de desbalances comerciales (elasticidad
precio), sino también por la posibilidad de crecer a mayor velocidad que los




desarrollados sin presentar dificultades en el balance de pagos (elasticidad
ingreso expo-impo)’.

Uno de los primeros economistas en estimar las elasticidades del comercio
exterior para paises en desarrollo fue Khan (1974). En general, los resultados
indican que las elasticidades del tipo de cambio eran considerables tanto para las
exportaciones como para las importaciones, y las elasticidades ingreso eran
relativamente bajas. No obstante, el coeficiente de autocorrelacion fue mas
significativo en las importaciones que en las ecuaciones de exportacion, lo que
puede indicar la importancia de las restricciones de cada pais a las compras
externas.

Reinhart (1995) estudia una muestra de doce paises en desarrollo y encuentra
que, a pesar de que los precios relativos tienen un efecto sistematico en las
exportaciones y las importaciones, las elasticidades tienden a ser bajas y menores
a la unidad. Esto sugiere que se necesitan grandes devaluaciones para producir
mejoras apreciables en la balanza comercial.

Antecedentes para Argentina y otros
paises de la region

Para el caso de la Argentina, los primeros trabajos respecto de las elasticidades
del comercio exterior se centraron exclusivamente en las importaciones. El trabajo

° 7

Instituto de Trabajo y Economia | Fundacion German Abdala

pionero fue de Diaz Alejandro (1970), con una estimacién anual para el periodo
1947-1965, en la cual encontré que la elasticidad ingreso era de 2,6, mientras que
la elasticidad-precio no era significativa. Las sucesivas estimaciones de la funcion
de demanda de importaciones de Argentina han indicado siempre un elevado
valor para la elasticidad ingreso, y uno relativamente bajo para la elasticidad
precio. Cline (1989) estimo una elasticidad ingreso de 2,42 y una elasticidad del
tipo de cambio de -0,32, con datos de 1973 a 1987. Recientemente, Catdo y
Falcetti (2002) obtuvieron una elasticidad ingreso de 2,42 y una elasticidad tipo
de cambio de -0,79. Heymann y Ramos (2003) registraron 3,68 para la elasticidad
ingreso y -0,61 para la elasticidad tipo de cambio, y Duarte, Nicolini-Llosa y Paya
(2007) estimaron 3,52 y -0,36 para cada una de esas dos elasticidades, aplicando
Minimos Cuadrados Ordinarios de Engle & Granger, y 3,29 y -0,56 aplicando
Maxima Verosimilitud de Johansen & Juselius, con datos de 1970 - 2005.

! Thirlwall, op. cit.,, planted que, si los precios permanecen constantes y la tasa de crecimiento de
dos paises es idéntica, el saldo comercial entre ambos puede modificarse si sus elasticidades
ingreso difieren.

—a_




° 7

Instituto de Trabajo y Economia | Fundacion German Abdala

Asimismo, Zack y Dalle (2015) actualizan y precisan estimaciones de las
elasticidades del comercio exterior para la Argentina en el periodo 1996-2013,
utilizando un modelo de correccion de error. Si bien el tipo de cambio resultd
significativo tanto para las importaciones como para las exportaciones, la suma
del valor absoluto de las dos elasticidades no cumple con la condicion de
Marshall-Lerner.

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.

Del mismo modo, Paiva (2003) realiza un estudio similar para el caso de Brasil
entre los aflos 1991 y 2001, usando la técnica de cointegracion y modelos de
vectores autorregresivos, concluyendo que la reaccion de las exportaciones ante
cambios en el ingreso es mayor que ante cambios en el tipo de cambio.

Mordecki (2006) analiza, para el caso uruguayo, los determinantes (demanda de
importaciones de los socios y tipo de cambio real) de las exportaciones a la
Argentina, Brasil y el resto del mundo, entre enero de 1980 y marzo de 2006, en
base a modelos VECM. Con la misma metodologia, Brunini y Mordecki (2011)
estudian la relacién entre las exportaciones y el tipo de cambio real en forma
sectorial (carne vacuna, lactea, quimica y plastica) para el periodo 1993- 2009. Por
su parte, Monfort (2008) hace lo propio con Chile, demostrando que los flujos de
exportaciones industriales son mas sensibles a la demanda externa y domestica
que a los precios.

El escenario macro del gobierno

El 7 de enero de 2019, el gobierno de Cambiemos presenté el programa
financiero para el corriente afo, alegando que el PIB tendra un crecimiento nulo
(0%). Este numero se ubica muy por encima tanto del Relevamiento de
Expectativas del Mercado (REM) que compila el BCRA como de las estimaciones
que publican diversos organismos internacionales, que estiman una caida de
entre -1,0% vy -1,7%.

Si se observa en detalle la proyeccion de la actividad por componente del gasto,
el escenario del gobierno supone que la economia estara traccionada por un
incremento del 16,3% de las exportaciones y un descenso de las importaciones
de -2,7%, que compensarian las caidas esperadas en el consumo privado, el
consumo publico y la inversion.
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En este sentido, puede inferirse que, desde la ldégica macro, el programa
financiero del Ministerio de Hacienda avalado por el FMI y su bagaje tedrico
previamente desarrollado se apoya en el denominado “optimismo de las
elasticidades”.

Sin embargo, la literatura empirica mencionada en el apartado anterior respecto
del tema ha puesto en duda la aceptacion del “optimismo de las elasticidades”.
Lo que se observa es mas bien lo contrario, lo que prima en una devaluacion es,
en realidad, el “pesimismo de las elasticidades”.

Esto quiere decir que una devaluacion del tipo de cambio real conlleva, en mayor
medida, un descenso en las importaciones y no tanto un incremento en las
exportaciones. En particular, esta caida de las importaciones es mayormente
explicada por el deterioro de los ingresos del sector asalariado, que se ve afectado
por una escalada de la inflacién, dando lugar a una contraccién en la absorcion
interna.

Asi, cabe notar que el gobierno de Cambiemos confia plenamente en el
funcionamiento de la teoria neoclasica, donde las elasticidades del comercio
exterior son lo suficientemente elevadas como para contrarrestar la caida de los
ingresos reales del sector asalariado, de modo tal de obtener un rendimiento
razonable en términos econémicos?.

Una estimacion de elasticidades a la
exportacion

Para poder comprender como reaccionan las exportaciones de cada sector frente
a una devaluacién como la sucedida a mediados del afio pasado, estimaremos la
elasticidad de las exportaciones por rubro con relacion al tipo de cambio real
multilateral.

Utilizaremos un modelo autorregresivo con retardos distribuidos en logaritmos
(ARDL) para obtener las elasticidades (Nyen Wong y Cheong Tang, 2008; Duasa,
2007; Bahmani-Oskooee y Goswami, 2004, Abbott, et. al. 2001). EIl modelo

2 Cabe aclarar que este afio se espera que la cosecha sea mejor que la de 2018 debido a la sequia
previa pero, tal como mencionamos aca, tampoco sera muy superior al promedio de los afos
anteriores. A pesar de tener este impulso asentado en el sector agricola, la mejoria en las
condiciones del clima no alcanza para poder explicar el crecimiento total proyectado para las
exportaciones.



http://itegaweb.org/wp-content/uploads/2018/11/Informe-de-Coyuntura-Nov18.pdf
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incorpora como variables explicativas el indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral (ITCRM) publicado por el BCRA3, las series de comercio exterior
publicadas en el informe sobre Intercambio Comercial Argentino (ICA)* por el
INDEC y el Producto Interno Bruto (PIB) ponderado por el comercio exterior de
los socios comerciales (para lo cual se utiliz6 como insumo las series publicadas
por la FRED® e ICA-INDEC)®. A partir de este modelo obtuvimos las elasticidades
por rubro de exportaciones.

Grafico 1. Estimacion de elasticidades |

Porcentaje de incremento en las exportaciones ante un incremento de 1 p.p.
en el ITCRM

El tamano de las burbujas corresponde a la cantidad exportada
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Nota: Las elasticidades no estadisticamente significativas se encuentran en cero para
mejorar la lectura del grafico

Fuente: elaboracién propia

La estimacion realizada sugiere que los rubros con mayor elasticidad al tipo de
cambio real son los Productos Primarios (PP). En segundo lugar, se encuentra el
rubro Combustibles y Energia (CyE), y en tercero las Manufacturas de Origen
Industrial (MOI). Las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) se ubican
ultimas, aunque algunos productos como la carne muestran una elevada
elasticidad (burbuja cercana a 1).

3 https://g00.gl/9FGWLF.

4 https://goo.gl/2PPZqJ.

> https://goo.gl/SruoGL.

6 Las series estan desestacionalizadas para no tener problemas con la volatilidad, sobre todo de
rubros con poco intercambio comercial.



https://goo.gl/9FGWLF
https://goo.gl/2PPZqJ
https://goo.gl/SruoGL
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Tabla 1. Estimacion de Elasticidades |
Por grupo de exportaciones

PP 0,33
MOA 0,12
MOl 0,15
CyE 0,24

Fuente: elaboracion propia

Un aspecto a destacar es que, en todos los casos, se observa que la elasticidad es
inferior a la unidad. Ademas, aquellos rubros que, en conjunto, presentan una
mayor sensibilidad al tipo de cambio, son los que menos pesan en el total de
exportaciones: en conjunto, PP y CyE no superan el 30% del total de las ventas
externas, contra el 70% explicado por las MOA y las MOI.

De acuerdo con estas estimaciones, a nivel desagregado, se puede inferir que
entre los sectores mas beneficiados con la devaluacién del tipo de cambio del
2018 se encuentran los productores de animales vivos, petroleo crudo, lanas
sucias, carnes, tabaco sin elaborar, caucho y sus manufacturas, hortalizas y
legumbres sin elaborar, frutas frescas, frutas secas o procesadas, piedras y
metales preciosos.

Como remarcamos anteriormente, estos son sectores que no poseen una gran
participacion en las exportaciones argentinas totales, lo cual reduce
significativamente la posibilidad de éxito en la dinamica exportadora total.

Al observar las elasticidades de las exportaciones respecto al PIB de los Socios
Comerciales (SC), la estimacion arroja valores significativamente mayores en
comparacion con la elasticidad respecto al tipo de cambio. Un punto a remarcar
es que la cantidad de sectores con elasticidades distintas de cero es mucho mayor
en relacion con las elasticidades respecto al tipo de cambio real, con lo cual
podemos expresar de manera preliminar que las exportaciones son mas sensibles
a la performance econdémica de nuestros socios comerciales que a la dinamica
del tipo de cambio real.




Grafico 2. Estimacion de elasticidades Il
Porcentaje de incremento en las exportaciones ante un incremento de 1 p.p.

en el PIB de los Socios Comerciales
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Fuente: elaboracion propia

Tabla 2. Estimacion de elasticidades Il
Por grupo de exportaciones

PP 2.82
: MOA 2.65
Mol 2.72
CyE 4.27

Fuente: elaboracion propia

Si contabilizamos la devaluacion del tipo de cambio real del afio 2018 (23,5%) y
asumimos que el nivel de diciembre se mantendra todo el aflo 2019, podemos
estimar que el impacto que tendra en las exportaciones sera aproximadamente
de un 4,5%, es decir un 50% mas que el aporte al crecimiento proyectado por el
WEO-FMI de los socios comerciales para el afio 2019. La devaluacidén agrega un
impulso al crecimiento de las exportaciones, pero para finales del aflo 2019 dicho
impulso ya habra casi desaparecido.

Si sumamos tanto la devaluacion del tipo de cambio real como el crecimiento
proyectado de los socios comerciales, es posible que las exportaciones alcancen
el 8%, aun por debajo de lo presentado en el programa financiero. Sin embargo,
si a mediados del afio 2019 el tipo de cambio real pasa de la banda inferior a la
banda superior, ya sea por la incertidumbre de las elecciones como asi también

—a_
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por la finalizacion de la cosecha, entonces el nUmero estimado por el programa
financiero se torna mas factible.

Comentarios finales

El gobierno actual sobre confia en un fetiche construido alrededor del tipo de
cambio y las exportaciones, poniendo seriamente en riesgo la dinamica de la
economia para el afio 2019 y, en consecuencia, la posibilidad de llegar al
equilibrio fiscal, puntal del acuerdo firmado con el FML.

De acuerdo con lo estimado en este trabajo, una modificacion de precios relativos
no necesariamente generara una mejora automatica de las exportaciones. La
devaluacién producira una caida del salario real, reduciendo el nivel de
crecimiento e inclusive fomentado una recesion, lo cual finalmente mejorara el
saldo comercial (“pesimismo de las elasticidades”), pero en detrimento de la meta
fiscal.

La mejora de las exportaciones no radica en una devaluacion del tipo de cambio
real, sino que se debe apoyar en la posibilidad de fomentar aquellos sectores
donde la elasticidad respecto al PIB de los socios comerciales es mayor, sectores
de mayor productividad (MOI) o productos que son altamente requeridos por el
sector internacional (CyE y minerales no tradicionales). Es decir, resulta
fundamental poner en practica politicas industriales que favorezcan una mejora
sostenible en la dindmica exportadora.

El fetichismo del tipo de cambio debe de ser tratado con cuidado, ya que como
observamos el impacto que posee en las exportaciones es de moderado a bajo.
Asimismo, lo que se desprende de este documento es que no todos los sectores
exportadores son beneficiados, sino unos pocos y concentrados en PP, ciertas
MOA y, por ultimo, muy pocas MOI. Por ende, hay ciertos sectores que se ven
fuertemente beneficiados y que tienen impactos que pueden afectar a los
consumidores local. Un ejemplo de esto ultimo son las carnes, producto que tiene
una elevada elasticidad precio y que es un bien consumido por la familia tipo
argentina.

Una fuerte devaluacion del tipo de cambio puede mejorar las exportaciones pero
a costa de un nuevo incremento del nivel de precios y un posterior estancamiento
de los ingresos reales. Por ende, en lo que hace a las recientes proyecciones
oficiales, el gobierno o bien puede estar sobreestimando el crecimiento de las
exportaciones o, como contracara, subestimando la caida del consumo privado.

En este sentido, el programa financiero presentado tiene una inconsistencia que
con el correr del afo se develara. O bien el tipo de cambio se incrementara hasta
llegar a la banda superior, con una mayor inflacion y posterior caida del consumo,
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o se mantendra en la banda inferior con un menor nivel de exportaciones. Ambos
resultados ponen de relieve que el crecimiento econémico proyectado sera dificil
de cumplimentar, poniendo en jaque la meta de "déficit cero”.

Anexo: resultado de las elasticidades

Categoria

Animales vivos

Pescados y mariscos sin elaborar
Miel

Hortalizas y legumbres sin elaborar
Frutas frescas

Cereales

Semillas y frutos oleaginosos
Tabaco sin elaborar

Lanas suctas

Fibra de algodon

Mineral de cobre y sus concentrados
Resto de primarios

Carnes

Pescados y mariscos elaborados
Productos ldacteos y huevos

Otros productos de origen animal
Frutas secas o procesadas

Cafe, té yerba mate y especias
Productos de molineria

Grasas y aceites

Azucar y articulos de confiteria
Hortalizas, legqumbres y frutas preparadas
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre
Resid. y desp. de industria alimenticia
Extractos, curtientes y tintor.

Pieles y cueros

Lanas elaboradas

Resto de MOA

Productos quimicos y conexos
Materias pldsticas artificiales

Caucho y sus manufacturas
Manufacturas de cuero, marroquineria

ITCRM
1.0426966
-0.1577049*
0.2218989*
0.5510552
0.4780673
0.0536493*
-2.0058873*
0.6935242
0.9108464
-0.4204181*
1.1267586*
0.319406

0.9017802
0.3564503
0.2226425*
0.3157533*
0.4778833
0.0678963*
0.0660434*
0.1450384*
0.1940736
0.2421521*
0.0511799*
-0.1326916*
0.1053624*
-0.0683294*
0.1816408*
-0.0319355*

0.1318031

0.3470259

0.6187824
-0.1278391*

PIB-SC
2.3129348
1.2511158
0.6871445
9.4696593
1.1282183

4.7459152*
-6.2439851*
1.7005038
11.875463
1.9047043*
1.06455*
5.3683202

0.5649163*
4.206937
5.6306934
1.1296112
1.1467623
0.6502737
4.2752374
0.9343861
0.2098579*
1.0938275
-0.156425*
3.0207108*
4.4520837
5.1799621
10.833068
2.8423444

4.8201009
2.6176299
4.6259964
6.9096902

—a_



Categoria ITCRM PIB-SC

Papel, cartén, impresos y publicaciones 0.3099232  3.3291044
Textiles y confecciones 0.1585173* = 4.5981567
Calzado y sus partes componentes -0.8494453*  0.5226269*
Manufacturas de piedra, yeso, etc. 0.0592223* | 1.0768383*
Piedras y metales preciosos 0.4721947 = 1.5087205
Metales comunes y sus manufacturas 0.2380242* | 0.9733376*
Magquinas, aparatos y materiales eléctricos 0.1862528*  2.9695775
Material de transporte terrestre 0.2596237 | 6.6387372
Vehiculos de navegacion aérea, maritima y fluvial | 0.6564495* -19.982669*
Resto de MOI -0.0452891* | 1.8362207
Petréleo crudo 0.9554423 | 9.1699753
Carburantes, grasas y aceites lubricantes 0.2877484*  10.016859
Gas de petroleo y otros hidrocarburos 0.0926818* = 7.0542676
Resto de combustibles 0.2376066*  1.7289906*

Fuente: Elaboracion Propia.

*: P-values > 0.10.
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