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Resumen

Luego de varios afios de convertibilidad, Argentina adopté un régimen de
flotacién sucia que derivo en un fuerte incremento del tipo de cambio real. Tras
un primer periodo de estancamiento, |as exportaciones crecieron fuertemente. En
este trabajo se muestra que e mayor tipo de cambio fue un factor relevante para
explicar e desempefio exportador, pero no fue @ Gnico. También se muestra que
la incidencia del tipo de cambio real fue muy disimil entre sectores. En
particular, la evidencia empirica que se presenta indica que los sectores
relativamente més intensivos en trabajo son los mas sensibles a variaciones del

tipo de cambio redl.
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1 Introduccion

El desarrollo productivo sostenible hoy esta vinculado a la capacidad de insercién en los
mercados externos. La integracion econémica mundial es creciente, los paises abren cada
vez més sus fronteras (aunque la cerrazon es alln muy importante) y se requiere cada vez
mayor eficiencia y organizacion para competir exitosamente. Para ello es importante
aprovechar las ventgjas competitivas que se estructuran a partir de “complegos
productivos’, en los cuales operan un gran nimero de interrelaciones entre sectores

econdmicos e instituciones diversas que se potencian mutuamente.

En este proceso se requiere de una fuerte presencia del Estado. La apertura comercia es
incompleta, sobre todo en los paises desarrollados. Es necesario llevar a cabo negociaciones
permanentes que vayan reduciendo progresivamente las barreras comercial es que enfrentan
los productos locales e implementar politicas de promocion que los hagan cada vez
conocidos en €l exterior. La politica arancelaria debe acompaiiar estos esfuerzos,
incrementando la competencia en el mercado interno, pero sin caer en procesos de apertura
ingenuos que dejen de lado las dificultades que enfrentan los productores locales. De otro
modo, se corre €l riesgo de una nueva desarticulacion del aparato productivo local. Los

ocurrido en los 90 es una muestra de dllo.

Adicionamente, la politica monetario-cambiaria debe ser consistente con e desarrollo
productivo exportador. Una caracteristica de la década pasada fue € fuerte atraso cambiario
gue sigui6 a lafijacion de la paridad del peso con € ddlar. El nivel dd tipo de cambio real
actué como contrapeso de la expansion exportadora que tuvo lugar en ese periodo y estuvo
en el centro de los problemas de competitividad que comenzaron a salir ala luz a partir de
1998; la economia argentina era fuertemente dependiente de los ddlares financieros en

detrimento de los dolares comerciaes.

Uno de los objetivos de este trabajo es justamente cuantificar la incidencia del tipo de
cambio real sobre las exportaciones argentinas, distinguiendo las diferencias existentes por
grupos de productos. Es esperable que laincidencia del tipo de cambio real no seala misma

dependiendo de las caracteristicas diferenciales de los productos que se consideren.



A su vez, es interesante encontrar una explicacion para las diferencias de comportamiento
entre sectores. Con ese objetivo se indaga s la respuesta es diferente entre sectores con
distinta intensidad de uso de trabgjo. Ante una devaluacion real, los sectores productivos
més beneficiados suelen ser aquellos més intensivos en trabgjo porque experimentan un

menor incremento de costos.

El trabajo esta organizado en seis secciones. En la Seccion 2 se presenta una breve
descripcién de la evolucidn del sector externo argentino y se muestra por qué es interesante
indagar cudl es la importancia del tipo de cambio real para explicar la evolucién de las
exportaciones. La Seccién 3 contiene los métodos de estimacion utilizados y 1a fuente de
datos. En la seccion 4 se resumen los resultados econométricos y en la Seccion 5 se hacen
algunas consideraciones finales. Por dltimo, las secciones 6y 6.1 contienen €l Anexo con

las salidas de regresion y la bibliografia, respectivamente.

2 LasExportacionesy las Cuentas Externas

Durante los' 90, €l sector externo argentino se caracterizo por un déficit “cronico” de cuenta
corriente, que no pudo revertirse ni aln en periodos recesivos. En los primeros afios de la
década, € saldo negativo de cuenta corriente promedi6 el 3,5% del producto, superando los
8.300 millones de dolares. En 1995 se redujo con la crisis mejicana, pero volvid a crecer en
los afios siguientes, con la economia en fuerte expansion, alcanzando 3,9% del producto
entre 1996 y 1998, lo que representaba més de 11.100 millones de délares. Con la recesion
gue se inicié en 1998, el déficit de cuenta corriente se redujo nuevamente, alcanzando un
promedio de 3% del producto en el periodo 1999-2001, volviendo a niveles absolutos

similares alos de inicios de la década.

La instauracién de una cga de conversion como elemento centra del plan de
convertibilidad permitié controlar la inflacion, pero también dio lugar a un importante
atraso cambiario que dificultdé enormemente la capacidad de la produccion local para
competir en los mercados internacionales. A ede hecho se sumé un contexto externo de
elevada liquidez internacional, que favorecio € ingreso de capitales, 1o cua permitio

sostener € déficit de cuenta corriente durante varios anos.



CuadroN° 1
Componentes del balance de pagos
1992-1994* 1995  1996-1998* 1999-2001* g 2002 2003

Cuenta Corriente -8.306 -5.159  -11.179 -8.264 8.600 7.391
Balanza Comercial -5.853 -1.079 -5.307 -1.125 15512  14.885

Bienes -2.633 2.357 -1.153 3.014 17.178  16.448

Servicios -3.221 -3.436 -4.153 -4.139 -1.665 -1.563
Rentas -3.066 -4.677 -6.360 -7.569 -7.483 -8.091
Transferencias 613 597 487 429 571 597
Cuenta Capital y Financiera 11.752 7.239 15.835 5.690 -11.307 -3.065
Cuenta Capital 16 14 63 137 406 70
Cuenta Financiera 11.736 7.225 15.772 5.553 -11.713 -3.135
Var. Reservas Internacionales 2.736 -102 3.531 -3.774 -4.521 3.587

Nota: la diferencia entre la suma de la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera, y la variacion de reservas
internacionales corresponde a errores y omisiones.

* Promedio anual.

Fuente: elaboracién propia en base a Direccion Nacional de Cuentas Internacionales.

Bajo estas condiciones, Argentina era marcadamente vulnerable a los vaivenes de los flujos
de capitales internacionales. Cualquier reduccion del ingreso de divisas externas repercutia
directamente sobre el nivel de actividad econdmica, a inducir un guste de la cuenta
corriente que, con un esquema de tipo de cambio fijo, solo podia lograrse con un guste de

precios con obvias consecuencias recesivas.

Este fue & caso del la crisis mejicana de 1995, afio en € que € ingreso neto de divisas se
redujo cerca de 40% respecto al promedio del periodo 1992-1994, sin que mediara
deterioro alguno de los indicadores econdmicos de Argentina. La crisis rusa de 1998 volvié
a golpear a la economia argentina por € canal financiero, y la devaluacion brasilefia de
1999 deterioro la capacidad del pais para competir comercialmente con su principal socio
comercial. Con la economia en recesiéon, en e periodo 1999-2001 € ingreso neto de
capitales se redujo més de 60% (comparando el promedio anual del periodo 1996-1998 con
el del periodo 1999-2001).

El marcado desbalance externo de los 90 tuvo lugar en el marco de un fuerte crecimiento
del comercio exterior argentino, tras el proceso de aperturaque seinicio afinesdelos80y
se profundizé durante los 90. La suma de exportaciones e importaciones paso de 13.700
millones de dolares en 1989 a més de cuatro veces ese valor en 1998 (cerca de 57.800

millones de ddlares), afio en € que llegd a su maximo historico.



El crecimiento del comercio externo del pais estuvo impulsado por aumentos tanto de las
Importaciones como de las exportaciones. Las primeras crecieron con el nivel de actividad
econdémica. Multiplicaron casi siete veces y media € valor gque tenian en 1989, alcanzando
en 1998 cerca de 31.400 millones de ddlares. Las ventas externas se expandieron, sobre
todo en sectores relacionados con la explotacion y procesamiento de recursos naturales, que
a su vez incrementaron su productividad con la incorporacion de tecnologia. Sin embargo,
el crecimiento de las exportaciones fue marcadamente inferior que el de las importaciones.
El valor de las ventas externas se triplico entre 1989 y 1998, afio en & que alcanzo los
29.500 millones de ddlares.
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Consistentemente con el déficit permanente de la cuenta corriente del balance de pagos de
los 90, por lo general las importaciones superaron a las exportaciones. La Unica excepcion

tuvo lugar durante la crisis del Tequila, en 1995.

Tras varios anos de caida del producto, hacia fines de 2002 estallé una crisis bancaria 'y de
deuda publica que llevaron a la salida forzada de la convertibilidad a inicios de 2002. Con
la modificacién de la paridad cambiaria, € sado comercia negativo se revirtio
bruscamente. Primero, € superdvit comercia fue el resultado de la marcada caida de las
importaciones que acompafné a la fortisima retraccion del nivel de actividad econdmica.

Las exportaciones respondieron con atibgos, y recién mostraron un crecimiento



importante a partir de 2003. En ese afio también comenz6 la recuperacion de las

Importaciones.

El resultado positivo de la balanza comercial permitié revertir el déficit de cuenta corriente,
caracteristico de todo € periodo de vigencia de la convertibilidad (ver Cuadro N° 1). Més
ain, dado que durante 2002 y 2003 hubo salida neta de capitales, |a cuenta corriente se

convirtié en la principa fuente de divisas ddl pais.

Cabe esperar una recuperacion del flujo de capitales externos hacia Argentina en €
mediano plazo, 10 que generard presiones a la baa del tipo de cambio real, con
repercusiones negativas sobre las exportaciones y, por lo tanto, sobre e resultado de la
cuenta corriente. A partir de esto, resulta interesante preguntarse qué tan sensibles son las
exportaciones a las modificaciones del tipo de cambio real en Argentina. En este

documento se ensaya una respuesta para este interrogante.

3 Meétodo de Calculo y Datos Utilizados

Para redlizar las estimaciones de larelacion entre €l tipo de cambio real y las exportaciones

se utilizé un modelo se series de tiempo con una especificacion como la siguiente:

log(ex,)=b, +b,, log(ter,), + b, log(vten ), + b, log(im ), +rez, +cont, +u,

4 4 4
con rezt :é. btcrj I%(tcrt)t.j +é. bvtcnj Im(\,tcn[)tj +é. bimj I%(Irnl)tj !
=1 j=1

=1
donde, log() es la funcion logaritmo, ex, son las exportaciones argentinas en valores
corrientes del periodo t, tcr, es e tipo de carrbio real en el periodo t, vten, eslavolatilidad
del tipo de cambio nominal del periodo t, im, eslademanda potencial en el periodo t, cont,

son un conjunto de variables de control contemporéneas y rezagadas (PBI, salarios,

variables dicotomicas estacionales y tendencia), u, es e eror de regresion, y b, es €

coeficiente de regresion de lavariable i ( b, .esla constante de regresion).

El tipo de cambio rea se calcul6 a partir de la siguiente formula:



tor =) pc; >¢cq
ipg™

donde ipc’™® es e indice de precios a consumidor de los Estados Unidos (consumer price
index) en el periodot, tcn esel tipo de cambio nominal del peso con respecto al dolar en e

periodoty ip*®® esel indice de precios a consumidor de Argentina

La volatilidad del tipo de cambio nominal en t (vtcn ) se aproximo por e promedio

trimestral del coeficiente de variacion del tipo de cambio nominal diario para periodos de

un mes. Paramedir la demanda potencial (inr) se utilizaron las importaciones mundiales.

Los datos utilizados en las estimaciones se obtuvieron de la Estadisticas Financieras del
Fondo Monetario Internacional, del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y de
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Las series tienen una frecuencia
trimestral y abarcan el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 y el cuarto
trimestre de 2002.

También se utiliza un modelo de datos de panel para indagar s las caracteristicas
particulares de cada producto estan relacionadas con las exportaciones. En particular, se

estima un modelo como € siguiente:
_ - aK 0
og(ex, )= b, + b,log(tcr,) + b, log(vtcn ) + b, log(im ) + b4grf +ef _cruz +cont +u,
eL g

con ef _cruz =b Iog(tcr)xQ—— +b Iog(vtcn[)&;—— +b,log(im >€E

&IO

donde, log(), ter,, vtcn, e im se definen igua que en e modelo anterior, (%), esla

.
intensidad de uso de capital en el sector i aproximado por € cociente entre el excedente
bruto de explotacion® y e gasto en trabajo de dicho sector (obtenidos de la matriz insumo
producto), ex, son las exportaciones argentinas en valores corrientes del sector i en €l
periodo t, cont, son un conjunto de variables de control y de efectos interaccion (PBI,
sdarios, y la interaccion entre éstas y (%(),), u, es € error de regresion, y b, es €

coeficiente de regresion de lavariable i ( b, .es la constante de regresion).

1 El excedente bruto de explotacion se define como la diferencia entre el valor agregado y el gasto en trabajo.



Las fuentes de datos son las mismas que las del modelo anterior. Cuando es posible, las

series tienen periodicidad mensual y corresponden a periodo 1980-2002.

4 Exportacionesy Tipo de Cambio Real

Desde el punto de vista tedrico no existe una relacion univoca entre exportacionesy tipo de
cambio real. En principio, se esperaria que cuanto més alto sea € tipo de cambio real, los
productos locales sean méas competitivos en los mercados internacionales y, por lo tanto, las
exportaciones sean mayores. Sin embargo, a menudo |las devaluaciones acarrean gustes en
varios sectores de la economia que impiden que en e corto plazo las “ventgjas’ de la

devaluacion se manifiesten en € nivel de ventas externas.

En efecto, & Grafico N° 2 no muestra a simple vista una relacion monétona entre las
exportaciones y el tipo de cambio real. De hecho, en la década del ochenta las
exportaciones se hallaban estancadas y € tipo de cambio rea era alto, mientras que en la
primera parte de los noventa un tipo de cambio real bajo coincidié con un importante

desarrollo de las ventas externas.
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Fuente: elaboracion propia en base aBCRA, INDEC y FMI.



En e Gréfico N° 3 se presenta la evolucion de otras variables que potencialmente pueden
incidir sobre |as exportaciones.
GréficoN° 3

Exportaciones, PIB, importaciones mundiales, volatilidad
del tipo de cambio nominal y salarios
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Fuente: elaboracién propiaen base aBCRA, INDEC y FMI.

El estancamiento de las exportaciones a lo largo de la década del ochenta se produjo en un
contexto de crecimiento econdmico practicamente nulo (el promedio de las tasas de
crecimiento anual entre 1980 y 1989 alcanzd, aproximadamente, € 1% negativo), elevada
volatilidad del tipo de cambio nominal, baja demanda potencia de exportaciones en el
marco de una “economia cerrada” y nivel de sdarios reales por encima del que se

registraria una década después.

Por el contrario, el desarrollo de las ventas externas a lo largo de los noventa coincidié con
un proceso de crecimiento economico, estabilidad @mbiaria, expansion de la demanda
potencial de exportaciones en un escenario de fuerte apertura econdmicay nivel de salarios
reales estable y menor a registrado en los ochenta.
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Por dltimo, hacia fines de la década del noventa, en un contexto de fuerte recesion
econdmica que desembocd en € abandono del régimen cambiario, las exportaciones

dejaron de evidenciar la tendencia positiva que las habia caracterizado hasta ese momento.

Dado que la relacion entre las exportaciones 'y € tipo de cambio real es, a priori ambigua,
en esta seccidn se realiza una cuantificacion para Argentina con datos para las décadas del
ochentay del noventa. En particular, se presentan los resultados de regresiones de series de
tiempo entre las exportaciones por grupos de productos, el tipo de cambio red, la
volatilidad del tipo de cambio nomina (medida como € coeficiente de variacion del tipo de
cambio nominal diario para periodos de un mes) y las importaciones mundiales (como
aproximacion de la demanda potencial de exportaciones), permitiendo gque los coeficientes
varien entre e periodo de convertibilidad y € previo. Mas adelante, para explicar las
diferencias observadas entre sectores, se estima un modelo de datos de panel, permitiendo
la interaccion de las variables consideradas en e modelo anterior con variables que

representan caracteristicas propias de cada actividad.

4.1 Incidenciadetipo decambioreal en € cortoy en e largo plazo

Las exportaciones argentinas incluyen productos de caracteristicas muy disimiles entre si,
cuyas ventas externas seguramente no guardan la misma relacion con € tipo de cambio real
en todos los casos. Por este motivo, se opt0 por correr regresiones por grupos de producto
de similares caracteristicas, siguiendo las secciones del Nomenclador Comun del Mercosur.
De este modo, es posible cuantificar la incidencia del tipo de cambio real sobre las

exportaciones de conjuntos de bienes similares.

También se considerd relevante diferenciar la relacion entre € tipo de cambio real y las
exportaciones en periodos con diferentes regimenes cambiarios. En particular, se distingue
entre periodos con y sin régimen de convertibilidad. Los resultados que se resumen a
continuacion corresponden a periodos sin convertibilidad, mas comparables a la situacion
actual.

Desde € punto de vista estadistico, € modelo g usta correctamente en cada uno de los casos
analizados. Las estimaciones son estadisticamente significativas desde € punto de vista

conjunto. El coeficiente R toma un valor cercano a 90% en la mayor parte de los casos,

11



evidenciando que cas toda la variabilidad de la variable explicada es captada por las

variables explicativas incluidas.

CuadroN° 2

Resultados de las estimaciones econométricas para el TCR

Seccién

Animales vivosy productos del reino animal
Productos del reino vegetal

Grasasy aceites animales o vegetal es; productos de su

desdoblamiento; grasas alimenticias elaboradas; ceras
de origen animal o vegetal

Productos de las industrias alimenticias; bebidas,
liquidos alcohdlicosy vinagre; tabaco y sucedaneos del
tabaco elaborado

Productos Minerales

Productos de las industrias quimicas o de las industrias
conexas

Pléastico y sus manufacturas; caucho y sus manufacturas

Pieles, cueros, peleteriay manufacturas de estas
materias primas; articulos de guarnicioneriao de
talabarteria, articulos de vigje; bolsos de mano y
continentes similares; manufacturas de tripa

Madera, carbon vegetal y manufacturas de maderas;
corcho y manufacturas de corcho; manufacturas de
esparteria o de cesteria

Pastas de madera o de las demés materias fibrosas
celulésicas; papel o cartdn parareciclar: papel o carton
y sus aplicaciones

Materias textilesy sus manufacturas

Calzado, sombrerosy demas tocados, paraguas,
quitasoles, bastones, |&tigos, fustas y sus partes; plumas
preparadasy articulos de plumas; flores artificiales;
manufacturas de cabellos

Manufactura de piedra, yeso fraguable, cemento,

amianto, mica o materias andlogas; productos
cerdmicos; vidrio y manufacturas de vidrio

Continla

12

Importaciones
Mundi ales

151

-0,69

091

0,77

0,66

1,67

0,36

248

2,99

4,18

TCR
Corto Mediano
Plazo Plazo

0,22 -
-0,22 -
-0,23 0,20
-0,27 -

- -0,11
- 0,29
- -0,21
- 0,27
- 0,20
- 0,31
0,52 -

Volatilidad TCN
Corto Mediano
Plazo Plazo
0,01 -0,01

-0,05 0,08
-0,01 -

- -0,02

- -0,02
-0,03 -

- -0,03

- -0,02



Continuacion

Secci Importaciones TCR . Volatilidad TCN
1on Mundiales Corto Mediano Corto Mediano
Plazo Plazo Plazo Plazo

Perlas naturales o cultivadas, piedras preciosas 0
semipreciosas, metal es preciosos, chapados de metales
preciosos y manufacturas de estas materias; bisuteria;
monedas

- -2,02 1,48 - -

M etales comunes y manufacturas de estos metales 0,76 0,16 - - -

Maquinasy aparatos; material eléctricoy sus partes;

aparatos de grabacion o de reproduccion de sonidos:

aparatos de grabacion o de reproduccion de imagenesy 1,32 -0,11 -021 -0,02 -0,01
de sonidos en television, y las partes y accesorios de

estos aparatos

Material de transporte -2,09 -043 -0,41 - -

Instrumentos y aparatos de Optica, fotografiao
cinematografia, de medida, de control o precision;
instrumentos y aparatos médico-quirlrgicos; partesy
accesorios de estos instrumentos o aparatos

2,69 -0,39 -0,55 -0,04 -

Armas, municionesy sus partesy accesorios - - - -0,06 -
Mercanciasy productos diversos 1,80 -0,27 -0,24 0,02 -

Objetos de arte, o coleccidn y antigliedades 3,26 - 0,96 - -

Notas: los guiones indican que la variable no resulté estadisticamente significativa.

Las importaciones mundiales tienen una relacion positiva con las exportaciones para cas
todos los productos considerados. Esto es, las ventas externas se incrementan cuando
aumenta la demanda potencial del producto en cuestion. Se observan diferencias marcadas
para los distintos casos. Por eemplo, para las manufacturas de productos minerales’ d
coeficiente alcanza 4,18, mientras que para los productos del reino vegetal es

estadisticamente nulo.

Las exportaciones en general caen cuando se incrementa la volatilidad del tipo de cambio
nominal. Este es un resultado intuitivo, pues cuanto menor es la volatilidad nominal mayor
es la certtidumbre, lo que favorece la expansion de la productividad de los sectores
exportadores. Este resultado se mantienen para € corto y para e mediano plazo en los

sectores en 10s que esta variable resulta estadisticamente significativa. Por g emplo, en €

13



caso del sector de méquinas y aparatos® el coeficiente toma un valor de —0,11 en € corto

plazo y de —0,21 en & mediano plazo.

Los resultados para € tipo de cambio real son méas heterogéneos entre sectores. En el caso
de las exportaciones de animales vivos y productos del reino animal reaccionan
positivamente en e corto plazo a una depreciacion del tipo de cambio real, mientras que
otros sectores no resporden en e corto plazo (o lo hacen en forma negativa) y recién

responden en un plazo mayor, como los productos textiles.*

De este modo, los resultados indican que € tipo de cambio rea esta estadisticamente
relacionado con las exportaciones, pero de manera disimil entre sectores. Para explicar las
diferencias observadas entre sectores, en la siguiente seccién se estima un modelo de datos
en panel, permitiendo la interaccion de las variables consideradas en este apartado con

caracteristicas propias de cada actividad.

4.2 Unaexplicacion de las diferencias entre sectores

En las estimaciones de datos de pand se incorporaron variables dicotomicas para controlar
por las diferencias de escenario macroeconémico de distintos periodos. En particular, se
distinguen entre periodos de vigencia del régimen de convertibilidad y periodos sin
convertibilidad. También se considera en particular € afio 1989, caracterizado por niveles
de inflacion extraordinariamente elevados, que pueden haber afectado de manera
diferencial alas exportaciones. De este modo se busca evitar sesgos en las estimaciones de

|os coeficientes de interés.

El modelo incluye efectos interaccion entre las variables de interés y la variables

dicotémicas que diferencian los periodos con y sin vigencia del régimen de convertibilidad.

2 Manufactura de piedra, yeso fraguable, cemento, amianto, mica o materias andlogas; productos cerdmicos;
vidrio y manufacturas de vidrio.

3 Maquinas y aparatos, material eléctrico y sus partes; aparatos de grabacion o de reproduccién de sonidos:
aparatos de grabacion o de reproduccién de imagenes y de sonidos en television, y las partes y accesorios de
estos aparatos.

4 Materias textiles y sus manufacturas.
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CuadroN° 3
Resultados de las estimaciones de datos en panel

Variable explicativa Cosficiente
Dummy 1989 =1 0,18***
(0,001)
Dummy convertibilidad =1 6,28***
(0,047)
Tendencia* Dummy convertibilidad = 1 0,002**
(0,075)
Cociente K/L 1,53***
(0,000)
Log (coeficiente de variacién del TCN ) -0,07***
(0,016)
Cociente K/L * Log (coeficiente de variacion del TCN ) 0,02
(0,154)
Log (coeficiente de variacién del TCN ) * Dummy convertibilidad = 1 -0,11
(0,770)
Log (importaciones mundiales) 2,24 **
(0,000)
Cociente K/L * Log (importaciones mundial es) -0,27%**
(0,000)
Log (importaciones mundiales) * Dummy convertibilidad = 1 -0,53***
(0,005)
Log (TCR) 0,08*
(0,119)
Cociente K/L * Log (TCR) -0,06***
(0,027)
Log (TCR) * Dummy convertibilidad = 1 -2,36%**
(0,000)
Log (salarios) -0,26***
(0,003)
Cociente K/L* Log (salarios) 0,02
(0,698)
Log (salarios) * Dummy convertibilidad = 1 -1,38***
(0,014)
Log (PIB) -0,18
(0,301)
Cociente K/L * Log (PIB) 0,07
(0,290)
Log (PIB) * Dummy convertibilidad = 1 0,52***
(0,018)

Referencias; *** significativo a 5%; ** significativo al 10%; * significativo al 15%.

Nota: el modelo también contiene variables dicotdmicas para captar la estacionalidad. Se trata de
un modelo de efectos aleatorios para € log de las exportaciones por actividades (ver Anexo).
Entre paréntesis se presentan el valor p del teste de significatividad individual.
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L as exportaciones son mayores en el caso de los bienes intensivos en capital. El coeficiente
del cociente entre capital y trabago es positivo y significativo. A su vez, las exportaciones
de los productos méas intensivos en trabagjo se ven relativamente més afectados por la
volatilidad del tipo de cambio nominal y por la variacion ddl tipo de cambio real.

De manera consistente con los resultados del apartado anterior, la variabilidad del tipo de
cambio nominal afecta negativamente a las exportaciones de todos los productos, tal como
lo indica el valor de —0,07 que toma € coeficiente de la variable en cuestion. Sin embargo,
existen indicios estadisticos de que aguellas actividades trabagjo intensivas guardan una
relacion negativa mas fuerte con la volatilidad del tipo de cambio nomina que aquellas
capital intersivas, hecho que se observa en el valor de 0,02 que toma el coeficiente del
producto entre la variabilidad del tipo de cambio nomina y laintensidad de uso de capital.

Los incrementos del tipo de cambio real se relacionan positivamente con las exportaciores.
Esto eslo queindicae valor de 0,08 que toma el coeficiente de esta variable, resultado que
esta en linea con los modelos presentados en la seccion anterior. Sin embargo, también se
advierte que, ante modificaciones del tipo de cambio real, las actividades més trabajo
intensivas experimentan variaciones de sus ventas externas de mayor magnitud que
aquellas capita intensivas, tal como indica € valor del coeficiente de la variable interaccién
entre la intensidad de uso de capital respecto a trabgjo y € logaritmo del tipo de cambio
real (-0,06). Asmismo, los resultados indican que la relacién entre € tipo de cambio rea y
las exportaciones ha sido mas fuerte en los periodos en los que no estuvo vigente el
régimen de convertibilidad (el coeficiente del producto entre el tipo de cambio real y la

variable dicotébmica para el periodo de convertibilidad tomo el valor de —2,36).

L as exportaciones crecen junto con la demanda potencial de los productos comercializados
internacionalmente (el coeficiente de esta variable toma un valor de 2,24). Este es un
resultado intuitivo y consistente con las estimaciones de series de tiempo. A su vez, los
productos intensivos en trabgjo muestran una sensibilidad mayor a los cambios en la
demanda potencial que aquellos intensivos en capital, hecho que se observa € valor del
coeficiente de —0,27 de la variable de interaccién correspondiente. También se advierte que
la relacion entre exportaciones y demanda potencial ha sido sisteméticamente menos fuerte

durante & periodo de vigencia de la convertibilidad que en otros periodos.
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Los salarios guardan una relacion inversa con las exportaciones; € coeficiente de esta
variable es —0,26. No existe evidencia estadistica de que este resultado se modifique de
acuerdo al grado de intensidad de uso de trabajo del sector considerado. Si se observa un
comportamiento diferencia entre los periodos con y sin vigencia del régimen de
convertibilidad. La relacion negativa entre salarios y exportaciones es mucho ha sido

mucho més fuerte durante la convertibilidad.

Finamente, las estimaciones indican que no existe evidencia de relacion entre

exportacionesy PBI.

5 Consideraciones Finales

Para exportar sostenidamente y en volumenes importantes no es suficiente solo con
precios inter nacionalmente competitivos. También se requiere una politica comercial
entendida en sentido amplio, que incluya €l conjunto de factores que intervienen en €

proceso exportador.

AUn con un tipo de cambio favorable, es necesario un gran esfuerzo publico y privado para
lograr afianzar una estructura exportadora solida, y de alta calidad y diversificacion. Se
requieren factores tales como el acceso al crédito, la disponibilidad de infraestructura de
transporte, la posibilidad de ingresar en mercados externos protegidos y la difusion

internacional de la produccion local.

Un gemplo de la necesidad de una politica comercia agresiva que permita abrir mercados
externos es lo ocurrido con el Mercosur. El impulso del blogue comercia regional significd
la apertura de nuevos mercados, hecho que produjo un fuerte crecimiento del comercio
intrazona, que redundd en un importante aumento de las exportaciones. En este marco,

Brasil se transformé en el principal socio comercial de Argentina.

Un incremento del tipo de cambio real tendra un efecto positivo sobre las
exportaciones. En ese caso, la experiencia argentina indica que creceran

principalmente las ventas exter nas de las actividades mas intensivas en trabajo.

Luego de la devaluacion del peso y la fuerte depreciacion rea que le siguid, los productos

argentinos se abarataron considerablemente en dolares respecto alos producidos en € resto
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del mundo. Esto implicé una mejora de las condiciones competitivas locales. Sin embargo,
los resultados econométricos obtenidos indican que la incidencia de un mayor tipo de

cambio real no es homogénea entre sectores productivos.

Ante una depreciacion del tipo de cambio real, algunos sectores reaccionan positivamente
en el corto plazo, mientras que otros no responden en e corto plazo (o o hacen en forma
negativa) y recién expanden sus exportaciones en un plazo mayor. En particular, la
elasticidad de las exportaciones con respecto a tipo de cambio real, es mayor en los casos
de los bienes trabgjo intensivos. Este resultado es intuitivo, ya que un mayor tipo de cambio
real (como consecuencia de una devaluacion nominal, por gjemplo) abarata los salarios en

comparacion al capital.

La incidencia del tipo de cambio real sobre las exportaciones sera mas visible si la

politica de estabilizacion es exitosa para reducir la volatilidad nominal

El efecto positivo de una devaluacioén real sobre las exportaciones podria verse opacado por
un escenario de inestabilidad nomina Las estimaciones econométricas muestran que €l
aumento de tipo de cambio y la volatilidad rominal tienen efectos contrapuestos sobre las
ventas externas.

La relacion negativa entre volatilidad de tipo de cambio nominal y € nivel de exportaciones
también tiene diferente magnitud de acuerdo a la intensidad relativa de uso de factores. En
particular, las actividades més intensivas en € uso de trabajo (en relacion a capital) se ven

relativamente mas af ectadas por niveles crecientes de volatilidad nominal.

18



6 Anexo: Resultados Econométricos

6.1 Modelo deseriesdetiempo

Animalesvivosy productos del reino animal (1)

Numero de observaciones = 55 R? = 0,9508

F(8,46)=111.06; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,9422

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>[t|
1: rezago de log de las exportaciones 0,4446 6,15 0,000
Log deimportaciones mundiales 1,50601 6,59 0,000
Log de salarios -0,4001245 -5,25 0,000
Log del TCR 0,2206991 4,03 0,000
Log del cv del TCN

Log del cv del TCN 0,0143884 2,57 0,014
4. rezago delog del cv del TCN -0,0109685 -2,22 0,031
Clevts

4: rezago de Clcvts -0,0855958 -4,52 0,000
Tendencia -0.0231076 -5.67 0.000
Constante -1.334824 -0.76 0.450

Nota: CV es e coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad.

Productos del reino vegetal (2)

NUmero de observaciones = 90 R’ =0,8111

F(6,83)=59.39; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,7974

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>|t|
1: rezago de log de |as exportaciones 0,4947033 4,64 0,000
2: rezago de log de | as exportaciones 0,1608304 152 0,132
Dummy mes 1 0,9868512 10,39 0,000
Dummy mes 2 1,281477 10,16 0,000
Dummy mes 3 0,5805205 557 0,000
1: rezago de log del PIB 0,3850632 2,49 0,015
Constante 4,472052 2,81 0,006

Grasasy aceites animales o vegetales; productos de su desdoblamiento; grasas alimenticias
elaboradas; ceras de origen animal o vegetal (3)

NUmero de observaciones = 87 R? = 0,8839

F(9,77)=65,14; Prob.>F = 0,0000 R? gjustado = 0,8703

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>|t|
1: rezago de log de las exportaciones 0,5379402 5,78 0,000
Dummy mes 2 0,4908978 6,65 0,000
Log del PIB -2,535279 -3,46 0,001
1: rezago delog del PIB 2,535192 3,58 0,001
L og de importaciones mundiales -0,6885672 -3,16 0,002
1: rezago de log de salarios 0,2580586 2,01 0,048
Log del TCR -0,218808 -2,29 0,025
4: rezago de Cltcrts -3,852882 -3,81 0,000
Tendencia 0,0263255 4,71 0,000
Constante 13,42423 4,55 0,000

Nota: Cltertsesel log del TCR * Dummy convertibilidad.
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Productos de lasindustrias alimenticias; bebidas, liquidos alcohdlicosy vinagre; tabacoy
sucedaneos del tabaco elaborado (4)

NuUmero de observaciones = 90
F(8,81)=98.52; Prob.>F = 0,0000
Logaritmo de las exportaciones

1: rezago de log de las exportaciones
Dummy mes 3

1: rezago de log de importaciones mundiales
2: rezago de log de importaciones mundiales

1: rezago de log de salarios
2: rezago de log de salarios
Logde TCR

2: rezago delog del TCR
Constante

NuUmero de observaciones = 57
F(6,50)=43,22; Prob.>F = 0,0000

L ogaritmo de las expor taciones

1: rezago de log de | as exportaciones
4: rezago de log de las exportaciones
Dummy mes 2

Logdel TCR

Logdel cvde TCN

2: rezago delog del cv de TCN
Constante

R? = 0,9068
R gjustado = 0,8976
Coeficiente
0,211095
0,2086773
-0,3142396
1,222913
0,3304823
-0,2288254
-0,2276002
0,1998907
6,372912

Productos minerales (5)
R? =0,8383
R gjustado = 0,8189
Coseficiente
0,6795805
0,2133809
-0,2092685
-0,2678868
-0,0464277
0,0813844
2,262836

250
4,95
-1,96
6,53
3,07
-1,91
2,95
2,29
5,06

6,87
2,26
-1,52
-1,82
-2,36
3,22
1,65

Productos delasindustrias quimicas o de las industrias conexas (6)

NUmero de observaciones = 56
F(9,46)=66.38; Prob.>F = 0,0000
Logaritmo de las exportaciones
L3: rezagodelL2

Dummy mes 2

Dummy mes 3

2: rezago delog del PIB

L og de importaciones mundiales
4: rezago delog del TCR

Cltcrts

Log del cvde TCN

2: rezago de Clcvts

Constante

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevtses el log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrts es

el log del TCR * Dummy convertibilidad.

R = 0,9285
R gjustado = 0,9145
Coeficiente
0,4468318
-0,1627806
0,0875276
1,116226
0,7684974
-0,1096579
-2,969572
-0,0131816
0,1018287
-2,141303

20

t
574
-3,93
1,78
4,50
7,70
-2,47
-3,98
-2,27
4,18
-1,67

p>[t|

0,014
0,000
0,054
0,000
0,003
0,059
0,004
0,025
0,000

p>t|

0,000
0,028
0,135
0,075
0,022
0,002
0,106

p>[t|

0,000
0,000
0,081
0,000
0,000
0,017
0,000
0,028
0,000
0,101



Pléastico y sus manufacturas; cauchoy sus manufacturas (7)

NUmero de observaciones = 61 R? = 0,9422

F(7,53)=123.33; Prob.>F = 0,0000 R? gjustado = 0,9345

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>lt|
1: rezago de log de las exportaciones 0,6506893 7,13 0,000
Dummy mes 3 0,2122409 3,26 0,002
2: rezago de log del PIB 1,12457 2,85 0,006
L og de importaciones mundiales 0,6598704 3,31 0,002
2: rezago delog del TCR 0,2923954 2,59 0,012
Cltcrts -1,394092 -1,12 0,270
2: rezago delog del cv de TCN 0,0158253 1,64 0,106
Constante -5,718314 -3,09 0,003

Nota: CV es €l coeficiente de variacion del TCN; Cltcrtsesel log del TCR * Dummy convertibilidad.

Pieles, cueros, peleteriay manufacturas de estas materias primas; articulos de guarnicioneria o de
talabarteria, articulos de viaje; bolsos de mano y continentes similar es; manufacturasdetripa (8)

NUmero de observaciones = 57 R =0,9135

F(7,49)=73.92; Prob.>F = 0,0000 R? gjustado = 0,9011

Logaritmo de las exportaciones Coseficiente t p>|t|
2: rezago de log de exportaciones -0,2425453 -1,67 0,102
Log de importaciones mundiales 1,669619 6,06 0,000
2: rezago delog del TCR -0,2076899 -3,24 0,002
2: rezago de Cltcrts -3,40507 -3,63 0,001
4: rezago delog del cv de TCN -0,0179519 -2,22 0,031
2: rezago de Clcvts -0,0840105 -3,45 0,001
Tendencia -0,0158186 -3,34 0,002
Constante 7,649822 3,46 0,001

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrts es
el log del TCR * Dummy convertibilidad.

Madera, carbon vegetal y manufacturas de maderas; corcho y manufacturas de cor cho;
manufacturas de esparteria o de cesteria (9)

Ndmero de observaciones = 90 R? = 0,9453

F(2,87)=770.01; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,9354

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>|t|
L1: rezago de log de las exportaciones 0,8768494 16,86 0,000
Log de importaciones mundiales 0,3583676 1,70 0,093
Constante -1,558867 -1,10 0,276
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Pastas de madera o de las demas materias fibrosas celul6sicas; papel o cartén para reciclar; papel o
carton y sus aplicaciones (10)

NUmero de observaciones = 57 R® = 0,9354

F(10,46)=66.62; Prob.>F = 0,0000 R’ gjustado = 0,9214

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t p>[t|

4: rezago de log de las exportaciones -0,5413036 -3,57 0,001
Dummy mes 3 0,3651127 533 0,000
Log del PIB -2,020233 -3,45 0,001
Log deimportaciones mundiales 2,483237 4,49 0,000
2: rezago delog de importaciones mundiales 2,375403 3,00 0,004
2: rezago delog del TCR 0,265767 2,71 0,009
2: rezago de Cltcrts -6,485665 -483 0,000
4: rezago delog del cv de TCN -0,0198883 -1,42 0,162
2: rezago de Clcvts -0,1094945 -2,75 0,008
Tendencia -0,0331112 -3,89 0,000
Constante -10,30847 -2,13 0,039

Nota: CV es d coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrtses
el log del TCR* Dummy convertibilidad.

M ateriastextilesy sus manufacturas (11)

N nero de observaciones = 61 R? = 0,8053

F(13,47)=14.96; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,7515

L ogaritmo de las exportaciones Coseficiente t p>[t|

1: rezago de log de las exportaciones 0,3172587 2,79 0,008
2:rezago de log de |as exportaciones -0,4810683 -4,19 0000
Dummy mes 2 0,5093004 4,48 0,000
Dummy mes 3 0,2626857 3,06 0,004
Log del PIB -5,338914 -6,47 0,000
1: rezago de log de |as exportaciones 6,18041 6,34 0,000
Log deimportaciones mundiales 0,9070415 354 0,001
2 :rezago de log de importaciones mundiales 2,085877 4,09 0,000
2 :rezago delog del TCR 0,202822 1,83 0,073
2:rezago de Cltcrts -6,094294 -5,74 0,000
Log del cvde TCN -0,0306597 -2,85 0,007
Clcvts 0,0612352 1,87 0,068
Tendencia -0,0355156 -4,05 0,000
Constante -10,30581 -1,92 0,060

Nota: CV es d coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrtses
el log del TCR * Dummy convertibilidad.
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Calzado, sombrerosy demas tocados, paraguas, quitasoles, bastones, latigos, fustasy sus partes;
plumas preparadasy articulos de plumas; flores artificiales; manufacturas de cabellos (12)

NUmero de observaciones = 60 R*=0,9673

F(11,47)=129.11; Prob.>F = 0,0000 R? gjustado = 0,9598

Logaritmo de las exportaciones Coseficiente t p>|t|
1: rezago delog de las exportaciones 0,7038693 9,25 0,000
Dummy mes 3 0,2496765 2,70 0,009
Log de importaciones mundiales 1,335158 3,60 0,001
Log de salarios -0,350838 -1,97 0,054
2: rezago delog de salarios -0,4005037 -1,78 0,082
2:rezago delog de TCR 0,304532 2,06 0,045
Clterts -3,875301 -1,89 0,065
2: rezago de Cltcrts -4,227345 -1,96 0,056
4: rezago de Cltcrts 7,403252 3,28 0,002
4: rezago delog del cv de TCN -0,031675 -2,17 0,035
4: rezago de Clcvts 0,2123239 3,73 0,001
Constante -4,833569 -1,75 0,086

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrts es
el log del TCR * Dummy convertibilidad.

Manufactura de piedra, yeso fraguable, cemento, amianto, mica o materias anal ogas; productos
ceramicos; vidrio y manufacturas de vidrio (13)

NUmero de observaciones = 60 R® = 0,9576

F(11,48)=98.56; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,9479

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>t|
1: rezago de log de las exportaciones 0,4478288 417 0,000
2: rezago de log de las exportaciones -0,1569832 -1,62 0,112
Dummy mes 3 0,2972755 4,49 0,000
Log deimportaciones mundiales 4,176341 7,01 0,000
Log de salarios -0,4518128 -3,12 0,003
Log del TCR 0,5215187 4,27 0,000
2: rezago de Cltcrts -2,144128 -1,44 0,157
4: rezago de Cltcrts 6,914306 3,83 0,000
4: rezago delog del cv de TCN -0,0242713 -2,32 0,025
4. rezago de Clcvts 0,1606854 411 0,000
Tendencia -0,0429865 -5,00 0,000
Constante -25,58988 -5,87 0,000

Nota: CV esel coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesd log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrtses
el log del TCR * Dummy convertibilidad.

Perlas naturales o cultivadas, piedras preciosas 0 semipreciosas, metales preciosos, chapados de
metales preciosos y manufacturas de estas materias; bisuteria; monedas (14)

NUmero de observaciones = 88 R? = 0,8652

F(5,82)=105,28; Prob.>F = 0,0000 R? gjustado = 0,8570

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|
1: rezago de log de |as exportaciones 0,6832146 8,86 0,000
1: rezago delog del TCR -2,021258 -4,00 0,000
2: rezago delog del TCR 1,481671 2,82 0,006
4: rezago de Cltcrts 6,724378 2,01 0,048
Tendencia 0,0135741 1,96 0,053
Constante 3,841174 3,61 0,001

Nota: Cltcrtsese log del TCR* Dummy convertibilidad.
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M etales comunes y manufacturas de estos metales (15)

NUmero de observaciones = 61 R? = 0,7970

F(5,55)=43,20; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,7786

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|

1: rezago de log de | as exportaciones 0,5362459 4,93 0,000
Dummy mes 3 0,1416891 2,03 0,048
L og deimportaciones mundiales 0,7568984 351 0,001
Log del TCR 0,1554685 1,87 0,067
2: rezago de Clcvts 0,51429 1,46 0,150
Constante 1,402428 111 0,273

Nota: Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad.

Maquinasy aparatos; material eléctrico y sus partes; aparatos de grabacién o de reproduccion de
sonido: aparatos de grabacién o de reproduccion de imagenesy de sonido en television, y las
partesy accesorios de estos apar atos (16)

NUmero de observaciones = 52 R? = 0,9602

F(12,39)=78,41; Prob.>F = 0,0000 R’ gjustado = 0,9480

Logaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>|t|

3: rezago de log de las exportaciones 0,2648067 3,67 0,001
7: rezago de log de las exportaciones -0,3347166 -4,49 0,000
Dummy mes 1 -0,2634417 -5,98 0,000
Dummy mes 2 -0,1400453 -3,40 0,002
Log del PIB -0,8774717 -2,84 0,007
Log deimportaciones mundiales 1,318617 14,45 0,000
2:rezago delog del TCR -0,1086595 -1,65 0,107
4. rezago delog del TCR -0,2136234 -3,83 0,000
Cltcrts -1,850288 -2,41 0,021
6: rezago de Cltcrts 2,873203 334 0,002
Logdel cvde TCN -0,0166556 -2,89 0,006
4: rezago delog del cv de TCN -0,0083613 -1,33 0,191
Constante 11,31215 8,08 0,000

Nota: CV esel coeficiente de variacion del TCN; Cltertsese log del TCR * Dummy convertibilidad.

Material de transporte (17)

NUmero de observaciones = 60 R® = 0,8029

F(8,51)=25,97; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,7720

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>t|
Dummy mes 1 -0,3145441 -2,19 0,033
Logdel PIB -2,060256 -1,50 0,140
Log de importaciones mundiales -2,091864 -2,39 0,021
Log del TCR -0,429261 -2,04 0,046
4: rezago delog del TCR -0,4064417 -2,31 0,025
4. rezago de Cltcrts -5,849913 -1,91 0,062
4: rezago de Clcvts -0,2873876 -3,30 0,002
Tendencia 0,0664129 351 0,001
Constante 45,83417 3,62 0,001

Nota: Clevtses e log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrtsesel log del TCR * Dummy convertibilidad.
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Instrumentosy aparatos de Optica, fotografia o cinematogr afia, de medida, de control o
precision; instrumentos y aparatos medicos-quir Urgicos; partesy accesorios de estos
instrumentos o apar atos (18)

Numero de observaciones = 57 R’ = 0,8602

F(8,48)=36,91; Prob.>F = 0,0000 R’ gjustado = 0,8369

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>lt|
3: rezago de log de | as exportaciones -0,5372736 -4,98 0,000
Log del PIB -2,777096 -2,92 0,005
Log deimportaciones mundiales 2,688546 9,34 0,000
Log del TCR -0,3944413 -2,12 0,039
4: rezago delog del TCR -0,549568 -3,66 0,001
6: rezago de Cltcrts -7,754989 -2,88 0,006
4. rezago delog del cv de TCN -0,0394785 -2,04 0,047
6: rezago de Clcvts -0,3004326 -3,97 0,000
Constante 11,26559 254 0,014

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevtses el log del cv del TCN * Dummy convertibilidad; Cltcrts
esel log del TCR* Dummy convertibilidad.

Armas, municionesy sus partesy accesorios (19)

Ndmero de observaciones = 61 R? = 0,8509

F(4,56)=79,88; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,8402

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>[t|
1: rezago de log de las exportaciones 0,2467927 2,53 0,014
3 : rezago de log de las exportaciones 0,4834578 5,61 0,0000
Log del cvde TCN -0,0579396 -3,37 0,001
Tendencia 0,0104812 2,33 0,023
Constante 3,147023 2,50 0,015

Nota: CV esd coeficiente de variacion del TCN.

Mercanciasy productos diversos (20)

NUmero de observaciones = 53 R? = 0,9692

F(7,45)=202,37; Prob.>F = 0,0000 R gjustado = 0,9644

L ogaritmo de las exportaciones Coeficiente t P>t|
1: rezago de log de | as exportaciones 0,2252513 1,83 0,073
Lod deimportaciones mundiales 1,799247 343 0,001
2:Logdd TCR -0,2689451 -2,52 0,015
6:Logdd TCR -0,2398972 -2,12 0,039
Log del cv de TCN -0,0213749 -1,79 0,080
4 : rezago de Clcvts 0,1160258 2,22 0,032
Tendencia 0,0237291 1,97 0,055
Constante -6,604881 -1,51 0,138

Nota: CV es el coeficiente de variacion del TCN; Clevtsesel log del cv del TCN * Dummy convertibilidad.
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Objetos de arte, o coleccion y antigliedades (21)

NuUmero de observaciones = 88
F(8,79)=14,70; Prob.>F = 0,0000
Logaritmo delas exportaciones
1: rezago de log de las exportaciones
Log de importaciones mundiales
Dummy mes 3

1. rezago delog del TCR

1: rezago de Cltcrts

2: rezago de Cltcrts

3: rezago de Cltcrts

Tendencia

Constante

R? = 0,5982
R? gjustado = 0,5575
Coseficiente t P>t|
0,5827167 6,66 0,000
3,259209 2,88 0,005
0,6251664 2,62 0,010
0,9559266 2,97 0,004
10,65015 2,44 0,017
-15,05412 -2,35 0,021
11,79946 1,86 0,067
-0,0518323 -2,54 0,013
-25,33202 -2,51 0,014

Nota: Cltertsesd log del TCR * Dummy convertibilidad.

6.2 Modeo de datos de panel

Modelo de efectos aleatorios para el Log de las exportaciones por actividades

NUmero de observaciones = 20440
NUmero de grupos = 80

Variable explicativa

Dummy 1989 =1

Dummy convertibilidad =1

Tendencia* Dummy convertibilidad = 1
Cociente K/L

Log (coeficiente de variacion del TCN )

Cociente K/L * Log (coeficiente de variacion del TCN )

Log (coeficiente de variacion del TCN ) * Dummy convertibilidad = 1

Log (importaciones mundiales)

Cociente K/L * Log (importaciones mundiales)
Log (importaciones mundiales) * Dummy convertibilidad = 1

Log (TCR)

Cociente K/L * Log (TCR)

Log (TCR) * Dummy convertibilidad = 1
Log (salarios)

Cociente K/L* Log (salarios)

Log (saarios) * Dummy convertibilidad = 1

Log (PIB)
Cociente K/L * Log (PIB)
Log (PIB) * Dummy convertibilidad = 1

i = actividades
t = tiempo
Cosficiente Z
0,179 3,470
6,279 1,990
0,002 1,780
1,526 4,200
-0,072 -2,400
0,021 1,430
-0,114 -0,290
2,242 30,690
-0,274 -8,040
-0,529 -2,780
0,080 1,560
-0,058 -2,210
-2,362 -5,330
-0,258 -3,020
0,016 0,390
-1,379 -2,450
-0,181 -1,030
0,068 1,060
0,522 2,370

Test multiplicador de Lagrange de efectos aleatorios de Breusch y Pagan:

Chi(1) = 1185316,12

Test de especificacién de Hausman:
Chi2( 29) = 0,00

Prob > chi® = 0,0000

Prob>chi? = 1,0000

Nota: el modelo también contiene variables dicotomicas para captar la estacionalidad.
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P>|z]
0,001
0,047
0,075
0,000
0,016
0,154
0,770
0,000
0,000
0,005
0,119
0,027
0,000
0,003
0,698
0,014
0,301
0,290
0,018
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