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EXPORTACIONES DE PRODUCTOS PRIMARIOS Y MANUFACTURAS DE ORIGEN
AGROPECUARIO EN ARGENTINA

Luis N. Lanteri!

Resumen

Este trabajo investiga las fuentes de las fluctuaciones en las exportaciones de productos primarios y
las manufacturas de origen agropecuario en Argentina, empleando modelos de VEC estructural
(modelo de Correccion de Error Vectorial Estructural) y datos anuales que abarcan el periodo 1980-
2016. A tal efecto, se imponen restricciones de largo plazo a estos modelos y se identifican los
siguientes choques estructurales: tipo de cambio efectivo real de U.S., precios internacionales de las
materias primas, PIB agropecuario y tipo de cambio real de Argentina (ademas de las exportaciones
de estos productos). Los resultados muestran que las principales fuentes de las fluctuaciones en las
exportaciones, después de transcurridos diez afos, serian los choques en los precios internacionales
y en el tipo de cambio real de U.S., en tanto que la importancia del tipo de cambio real de Argentina
y, en especial, de los choques de oferta, seria menor.

Palabras claves: choques macroecondémicos, exportaciones, productos primarios, modelos de SVEC,
Argentina

JEL: C3,F1, Ql

Abstract

This paper investigates the sources of fluctuations in exports of primary products and manufactures
of agricultural origin in Argentina, using structural VEC models (Structural Vector Error Correction)
and annual data covering the period 1980-2016. To this end, long term restrictions are imposed on
these models and the following structural shocks are identified: real effective exchange rate of U.S.,
international prices of commodities, agricultural GDP and real exchange rate of Argentina (in
addition to exports of these products). The results show that the main sources of fluctuations in
exports, after ten years, would be the shocks in international prices and real exchange rate of U.S.,
while the importance of the real exchange rate of Argentina and, especially, of the supply shocks
would be smaller.

Keywords: macroeconomic shocks, exports, primary products, SVEC models, Argentina

! Gerencia Principal de Modelos y Prondsticos Macroeconémicos. Se agradecen los comentarios de G. Gonzalez Padilla a
la version original. No obstante, las opiniones vertidas en el trabajo deben atribuirse exclusivamente al autor y son de su
entera responsabilidad.



Introduccion

El sector agropecuario constituye el mayor oferente de divisas en Argentina. Histéricamente, las
exportaciones de productos agropecuarios representaban mas del 90% de las exportaciones. Aunque
este porcentaje se ha reducido en afios recientes, la capacidad de la agricultura y de las manufacturas
de origen agropecuario (MOA), para generar divisas, sigue superando a la de cualquier otro sector de

la economia.?

El objetivo de este trabajo es estimar empiricamente un modelo econométrico que permita distinguir
los efectos de diferentes choques macroecondmicos, a fin de determinar la participacion relativa de

cada uno de ellos en las fluctuaciones de las exportaciones de productos primarios y sus manufacturas.

Algunas de las referencias que se encuentran en la literatura, tal como los trabajos de Shapiro y
Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989), emplean restricciones de largo plazo, basadas en las
propiedades de neutralidad, para identificar los choques transitorios y permanentes en el producto
real. Este trabajo sigue la linea marcada por estos autores, pero amplia el analisis a una economia
abierta, al igual que en los estudios de Ahmed et al. (1993), Hoffmaister y Roldos (1997), Prasad
(1999), Bjornland (1998 y 2000) y Mehrara y Oskoui (2007), entre otros.

El trabajo utiliza una propuesta de un modelo de Correccion de Error Vectorial Estructural-SVEC
(Liitkepohl, 2005), a fin de establecer la importancia relativa de los diferentes choques, a partir del
analisis de descomposicion de la varianza y de la dindmica del proceso de ajuste (funciones de
impulso-respuesta). También se trata de establecer si el tipo de cambio real resulta una variable clave
o si, por el contrario, otros factores han pasado a ser mas relevantes para explicar este tipo de
exportaciones. Las estimaciones incluyen datos anuales de la economia argentina, que cubren el

periodo 1980-2016.

El anélisis de los factores que explican el comportamiento de las exportaciones de bienes primarios
y de las manufacturas de origen agropecuario (MOA) resulta sumamente relevante, dada la necesidad

que tiene la economia argentina de hacer frente a los compromisos de deuda con el exterior y de

2 En el trabajo, se considera a los productos primarios como los provenientes principalmente de la agricultura
y del sector agropecuario, aunque, debe notarse, que, en los Gltimos afios, estas exportaciones incluyen también
a las correspondientes a los minerales metaliferos. Estas tultimas, no obstante, representan un pequefio
porcentaje del total.



generar las divisas necesarias, para afrontar los pagos de las importaciones de insumos industriales,

bienes de capital, productos finales y servicios.

Dentro de las exportaciones de productos primarios se destacan los cereales y las semillas y frutos
oleaginosos, mientras que en las MOA predominan los residuos y desperdicios de la industria
alimenticia (mayormente residuos del procesamiento de la semilla de soja) y las grasas y aceites
(principalmente aceite de soja). El complejo ‘soja’ resulta practicamente el mas importante dentro de
las exportaciones argentinas. Tanto el precio internacional de esta oleaginosa, como el de sus
manufacturas (aceite y harina), muestran una elevada correlacion entre ellos, por lo que resulta
conveniente tratar a estos productos en forma conjunta, al analizar las exportaciones de los productos
primarios. En el trabajo, se considerara entonces a las exportaciones de los productos primarios y a
las manufacturas de origen agropecuario como si fueran un solo agregado (estas exportaciones se

deflactan por los precios implicitos del GDP de los Estados Unidos).?

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccidon dos, se analizan las caracteristicas del
sector agropecuario argentino y de las exportaciones de productos primarios y sus manufacturas. En
la tres, se exponen los modelos de SVEC a estimar y en la seccion cuatro los resultados de las

estimaciones. Por ultimo, se comentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Evolucion de las exportaciones en las ultimas décadas

Aunque las exportaciones de productos primarios (mayormente constituidas por productos
provenientes del agro) y de las manufacturas de origen agropecuario (MOA) han perdido
participacion relativa en las ultimas décadas, siguen representando la mayor parte del total de los

embarques al exterior.

Si se analiza el comportamiento de estas exportaciones desde 1980, se observa una caida, en millones
de dolares reales, hasta 1987 y, a partir de ese afio, una recuperacion, que se mantuvo, con altibajos,
hasta el inicio de la recesion en 1998. Con posterioridad a la crisis cambiaria de 2001-2002, las
exportaciones crecen mas aceleradamente, con excepcion de la reduccion que experimentaron durante
la crisis financiera internacional de 2008. No obstante, luego de la aplicacion del denominado ‘cepo

cambiario’ en 2011, los embarques de productos primarios y de las MOA se reducen gradualmente,

3 Entre los antecedentes de trabajos realizados sobre exportaciones pueden mencionarse los de Caballero y
Corbo (1989), Arize (1990), Ahumada (1994), Garriga et al. (1995) y Catao et al. (2002). Estos estudios, se
focalizan, por lo general, en las exportaciones agregadas o, en algunos casos, en las de productos industriales.



con excepcion del afio 2016, en que muestran un ligero incremento (en este ultimo afio alcanzaron,

en términos nominales, alrededor de u$s 39.000 millones).

En el Grafico 1, puede verse la evolucidon de estas exportaciones, de las MOI (exportaciones de
manufacturas de origen industrial) y de combustibles y energia (en délares deflactados por los precios

implicitos del GDP de los Estados Unidos).

Griafico 1. Exportaciones de productos primarios y de manufacturas de origen agropecuario
(MOA), de manufacturas de origen industrial (MOI) y de combustibles y energia, en millones
de ddlares reales. Datos anuales (1980-2016)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INDEC

La participacion de las exportaciones de productos primarios y de las MOA también experimento
cambios en las ultimas décadas. En el afio 1980 alcanzaban al 77.3% de las exportaciones totales. En
1983, la participacion se incrementd a 82.3% y, a partir de ahi, comenz6 a reducirse, hasta situarse
por debajo del 60% en 1995. En los afios siguientes, se ubico entre el 50% y el 60%, con excepcion
de los afos 2015 y 2016, en que se mantuvieron por encima de dicho porcentaje (64.4% y 67.5%,
respectivamente), sugiriendo que las exportaciones estarian volviendo a incorporar menor valor
agregado. A partir del afio 2000 (50%), la participacion de los productos primarios y de las MOA se
incrementa progresivamente, hasta alcanzar casi el 68% en 2016, coincidiendo, en parte, con la caida

experimentada por las exportaciones de combustibles y energia (Grafico 2).



Griafico 2. Participacion de las exportaciones de productos primarios y de las MOA, de las
manufacturas de origen industrial (MOI) y de combustibles y energia, en el total de
exportaciones. En porcentajes (periodo 1980-2016)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INDEC

A pesar de que las exportaciones de productos primarios y sus manufacturas siguen representando un
porcentaje destacado en el total, la importancia relativa de la agricultura, en el producto y en el
empleo, ha venido declinando en las tltimas décadas. Mientras que a mediados de los afios cincuenta,
el sector agropecuario generaba el 19% del PIB total real y empleaba alrededor del 17% de la fuerza
laboral, en las ultimas décadas estos porcentajes se han reducido, tanto en lo que respecta a la
participacion en el producto (actualmente alrededor del 7.1%), como en la generacion de empleos en

la economia (a ello habria que agregarle las contribuciones al PIB y al empleo de la agroindustria).

El sector agropecuario ha sufrido en los ultimos afios varios shocks (de precios externos, tecnologicos,

del tipo de cambio, etc.), que impactaron en su desenvolvimiento.

Luego de la crisis de 2001-2002, los precios internacionales de los granos, asi como de otras materias
primas, mostraron una importante recuperacion, después de afios de estancamiento, o desmejoras, en

las cotizaciones de estos productos (Grafico 3).*

4 Ver, por ejemplo, Lippi et al. (2012), Bjornland y Thorsrud (2014), Adler y Magud (2015) y Aastveit et al.
(2015).



Grifico 3. Precios internacionales de las materias primas. Indice base: 1980=100 (periodo 1980-
2016)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCRA y del FMI.

A su vez, el sector agropecuario y en particular los cultivos pampéanos (los provenientes de la pampa
humeda), experimentaron un importante cambio tecnologico, 1o que se tradujo en aumentos de la

productividad, por unidad de superficie, en los cultivos de cereales y oleaginosas.’

Los incrementos de productividad permitieron compensar, en parte, los efectos de ciertas variables
(o politicas) macroecondémicas, como la apreciaciéon del tipo de cambio real, la aplicacién de
impuestos a las exportaciones, la existencia de gravamenes a las importaciones, etc., que afectaron

los términos del intercambio del sector.

Las mejoras en la productividad contribuyeron a ampliar la frontera agropecuaria y a alcanzar
incrementos en la produccion y en las exportaciones de granos y de otros productos agropecuarios,
asi como de sus manufacturas. Tanto el area cultivada, como la produccion de cereales y oleaginosas,
aumentaron marcadamente durante el periodo bajo analisis. El 4rea sembrada de granos paso de 21.2
millones de hectareas en la campafia agricola 1980/81 a 37.9 millones en 2015/16, en tanto que la

produccién aumentd de 35.6 millones de toneladas a 124.3 millones en este ultimo periodo (los datos

5> Sobre el particular, pueden consultarse, entre otros, los trabajos de Reca y Parellada (2001a y 2001b) y
Regunaga (2008).



de la campafia 2015/16 son provisorios). La soja es el cultivo de mayor expansion y el de mayor
produccién en la actualidad (de 3.8 millones de toneladas en 1980/81 se pasé a 58.8 millones de

toneladas en la campana agricola 2015/16).

Estos aumentos coincidieron, sin embargo, con una caida en el stock ganadero, que se redujo de 55.8
millones de cabezas en 1980 a 51.4 millones en 2015. La reduccioén en el stock ganadero estuvo, a su

vez, acompanada de una disminucion en la faena y de un menor consumo anual de carne per cépita.

Por ultimo, las exportaciones podrian haberse visto también afectadas por el comportamiento del tipo
de cambio real. No obstante, es posible observar que, en la Gltima década y media, la recuperacion
de las exportaciones de productos primarios y sus manufacturas no estuvo, por lo general,
acompanada de una mayor depreciacion de la moneda doméstica: el tipo de cambio real se aprecia
entre 2002 y 2012, mientras que las exportaciones en millones de ddlares reales se incrementan en
dicho lapso (Graficos 1 y 4), aunque el incremento observado en las exportaciones podria también
haberse debido a la mejora de los precios internacionales. Ambas variables (tipo de cambio real y

exportaciones) presentan una correlacion negativa de -0.36, durante el periodo 1980-2016.

Grifico 4. Tipo de cambio real de Argentina (respecto del délar estadounidense). Indice base:
1980=100 (periodo 1980-2016)
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3. Las exportaciones de productos primarios a partir de un modelo de SVEC (Structural Vector
Error Correction Model)

3.1. Aspectos tedricos.

A fin de considerar los aspectos teoricos de los modelos de SVEC, se hace en primer lugar un breve
analisis de los modelos de VAR estructural y, en particular, del Modelo B, propuesto por Amisano y
Giannini (1997).

3.1.1. VAR en la forma reducida y VAR estructural (SVAR)

Dado que los modelos de VAR se presentan en la forma reducida, resulta necesario imponer
determinadas restricciones estructurales, a fin de identificar correctamente las innovaciones en las

funciones de impulso-respuesta.
Sea el VAR(p) de dimension K:
Yt:Al Yt-1 +.....+Ap yt.p+ut (1)

donde y: es un vector (K*1) de variables observables, A;’s (j = 1...p) son matrices (K*K) de
coeficientes y u; es un vector (K) de errores ruido blanco en la forma reducida, u; ~ (0, %,). Se excluyen

los términos deterministicos por simplicidad.
El proceso indicado en (1) presenta, a su vez, una representacion MA:

yt=ut+CD1 Ut-1 +.....+ (Dz Ue-2..... (2)
(DSZ Z (Ds.j Aj, S = 1,2,
j=1

con @y = Ix

En este caso, los errores de pronostico de impulso-respuesta (matrices ®@;), o sea las respuestas a
shocks, podrian no reflejar adecuadamente las relaciones entre las variables, si los componentes de u;

estuvieran contemporaneamente correlacionados (la matriz de covarianzas X, seria no diagonal).

Existen diversas formas de ‘ortogonalizar’ los impulsos. Una seria a través de la descomposicion de
Choleski, donde £, =P P’, siendo P una matriz inferior triangular (‘lower triangular’), con elementos

positivos en la diagonal principal.



Amisano y Giannini (1997) sugieren considerar alguno de los tres modelos de la forma estructural
que plantean (modelos A, B y AB, respectivamente), a fin de lograr que los residuos no estén

contemporaneamente correlacionados.

En el Modelo B, el vector de errores en la forma estructural €, seria: u¢=B €, € ~ (0, X¢), donde X, =
B Zc B’ es la matriz de covarianza diagonal. Normalizando las varianzas de las innovaciones
estructurales a uno, es decir, suponiendo €; ~ (0, Ix), se obtiene X, = BB’. La matriz B deberia ser
‘lower triangular’, debiéndose imponer a lo sumo K (K — 1)/2 restricciones adicionales para

identificarla.®

3.1.2. El modelo de SVEC

La propuesta de los modelos de Correccion de Error Vectorial Estructural (SVEC) permite considerar
las propiedades de corto y de largo plazos de las series, es decir, descomponer las innovaciones en
los componentes que presentan efectos permanentes en los niveles de las variables y los que muestran

efectos transitorios.

Se supone que las variables consideradas son al menos I(1) y que el proceso de generacion de los

datos se representa a partir de un modelo VEC, con rango de cointegracionr (1 < r <K-1).

Ayt = a B’ Yt-1 +1 Ayt.l o + Fp.] Ayt.pﬂ + U (3)

donde y; es un vector de variables observables de dimensién K, o es una matriz (K*r) de ‘loading
coefficients’, B es una matriz de cointegracion (K*r), I'j es una matriz (K*K) de coeficientes de corto

plazo (j = 1.....p-1) y u; es un vector de errores ruido blanco, u; ~ (0, Zy).

La representacion MA Beveridge-Nelson del proceso (1) seria:

® Por su parte, en el Modelo A se establece que los errores de la forma estructural serian: €, = A uy, € ~ (0, Zo),
donde X = A ., A’ es la matriz de covarianza diagonal. Para ello, se establecen determinadas restricciones
sobre los elementos de la matriz A (A ‘lower triangular’). Podria haber como méaximo K (K — 1)/2 restricciones
de identificacion para los elementos ubicados por fuera de la diagonal principal. Amisano y Giannini proponen,
a su vez, un tercer modelo, el AB, para obtener la forma estructural del VAR (Kilian, 2011).



! ']
Y=E 2wt D EFug ot @)

donde los E;* son absolutamente sumables (convergen a cero, con j — o) y el término yo* contiene

los valores iniciales.

t
El efecto de largo plazo de los shocks seria capturado por el ‘término de tendencia comiin’ = Z ui,
i=1

siendo la matriz = (con rango K —r), igual a:

p-1

E=B[a: (Ik - Z ) Bul' o' (5)

i=1

Para identificar las innovaciones estructurales, se emplea el Modelo B propuesto por Amisano y
Giannini, con u; = B €, con €~(0, Ix). Sustituyendo esta relacion en el término de tendencia comun

t
i=1

= Z u;, quedaria:

t
EB Y @ 6)
i=1
Los efectos de largo plazo de las innovaciones estructurales vienen expresados por la matriz = B (B

deberia ser no singular, o sea con el determinante distinto de cero).

De acuerdo con Liitkepohl (2005), existirian K - r tendencias comunes (‘common trend’), r
innovaciones estructurales tendrian efectos transitorios y K — r efectos permanentes (siendo r el rango

de cointegracion).’

Para recuperar los choques estructurales (no observables), deberian imponerse determinadas
restricciones a estos modelos. Las restricciones, a las matrices B de corto plazo y = B de largo plazo,

serian:

"Tk(EB)=K-r.



*con 1 shocks transitorios, podrian restringirse como maximo r columnas de cero a la matriz de largo

plazo = B.

*asimismo, deberian imponerse r (r — 1) / 2 restricciones adicionales para identificar los shocks

transitorios.

*y(K-r) ((K-r)—1) /2 restricciones adicionales para identificar los shocks permanentes.

*por tanto, habria en total %2 K (K — 1) — r (K — r) restricciones adicionales, para identificar las

innovaciones estructurales.

3.2. Las exportaciones de productos primarios y las MOA a partir de un modelo SVEC
3.2.1. Vector de variables endogenas

El modelo considera un vector de variables endogenas Y con el siguiente orden: tipo de cambio
efectivo real de Estados Unidos (REER), indice de precios de materias primas (Prcomod), PIB
agropecuario real (PIBag), tipo de cambio real de Argentina (TCR) y exportaciones de productos
primarios y manufacturas de origen agropecuario en términos reales (Xagro). La descripcion de las

series se presenta en Anexo .

Se supone que la oferta de exportaciones de productos primarios y las manufacturas de origen
agropecuario resultan afectadas por los shocks en el tipo de cambio real de U.S., por los precios
internacionales de las materias primas, por el PIB real del sector agropecuario y por el tipo de cambio

real, ademas de sus propios shocks.

El vector de variables Y seria:

Y:=[REER, Prcomod, PIBag, TCR, Xagro] (7

3.2.2. Pruebas de raiz unitaria y de cointegracion

Previamente, se realizan las pruebas de raiz unitaria, para determinar si las series son no estacionarias
en niveles. De acuerdo con las pruebas ADF no resulta posible rechazar la hipdtesis nula de existencia
de raiz unitaria al 5% (al 1% para la variable REER), lo mismo que con la prueba de raiz unitaria

considerando un cambio estructural en las series en 2002 (2009 para REER). No obstante, en el caso



del REER, las pruebas de Phillips-Perron y de Schmidt y Phillips no permiten rechazar la hipotesis

nula de raiz unitaria al 1% y al 5%, respectivamente (Tabla 1, en Anexo II).®

A su vez, el test de traza (Johansen, 1988, y Johansen y Juselius, 1990) determina la existencia de un

vector de cointegracion al 5%. (Tabla 2, en Anexo II).

Las pruebas ADF se efectian con las variables en logaritmo, constante y tendencia si resultaran
significativas y tres rezagos; la de raiz unitaria con cambio estructural con la alternativa ‘shift dummy’
y tres rezagos; mientras que para el test de traza se incluye constante, tendencia, tres variables binarias
(duml: valor uno en 1989 y 2011 y cero en los otros periodos; dum2: valor uno en 2016 y cero en los
demas afios; dum3: valor uno desde 2011 a 2015 y cero en los restantes periodos) y tres rezagos en

niveles.’
3.2.3. Restricciones al modelo de SVEC:

La metodologia propuesta por Liitkepohl (2005) establece que deben imponerse a lo sumo r columnas
de ceros a la matriz de largo plazo (EB), siendo r el rango de cointegracion. Dado que, en este caso,
el rango de cointegracién es uno (r = 1), se restringe a cero Unicamente la tltima columna de esa

matriz.

Asimismo, se imponen (K —r) ((K —r) — 1) / 2 restricciones adicionales para identificar /os shocks
permanentes (6 restricciones) y ninguna restriccion adicional para identificar los shocks transitorios

(matriz B), dado que, en este caso, » (r— 1) /2 =0.

Las restricciones adicionales impuestas a la matriz de largo plazo suponen que el tipo de cambio
efectivo real de U.S. y el precio internacional de las materias primas no se ven afectados por los
valores corrientes y retrasados de las restantes variables en el largo plazo (solo lo serian por sus

propios choques).

8 Para la variable REER, el test Phillips-Perron muestra un valor de -2.18 (valores criticos:  1%: -3.63, 5%:
-2.95) y el test de Schmidt-Phillips un valor de -6.3 (valores criticos: 1%: -25.2, 5%: -18.1), por lo que no se
rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria al 5%. En los casos de las dos variables del tipo de cambio de argentina
(respecto del dolar y multilateral) el test de Phillips-Perron tampoco permite rechazar la hipotesis nula de raiz
unitaria al 5% y al 1%.

% Los periodos considerados para las variables binarias son: 1989 el afio de la hiperinflacion, 2011 el del inicio
de la aplicacion del ‘cepo cambiario’ (que se extiende hasta 2015) y 2016 el del inicio del nuevo Gobierno, que
se hizo cargo en diciembre de 2015.



Los precios de las materias primas estarian influenciados, a su vez, por el tipo de cambio real de U.S.,
dada la correlacion negativa que existe entre estas variables. De esta forma, los coeficientes de la
matriz ZB (largo plazo): 012(L) = 013(L) = 014(L) = 0 y 623(L) = 024(L) = 0, mientras que 0;5(L) =

0,5(L) = 0 por haberse restringido a cero la tltima columna de dicha matriz.

El PIB agropecuario se veria influido solamente por los choques externos y por los de oferta, mientras
que el tipo de cambio real de Argentina no afectaria al producto en el largo plazo. Clarida y Gali
(1994), Sachs y Wyplosz (1984) y Frenkel y Razin (1986) sugieren que el tipo de cambio real seria

un factor de demanda y, por tanto, que no tendria efectos permanentes en el producto.

Asimismo, se supone que las exportaciones representan el remanente que queda después de satisfacer

al consumo doméstico, por lo que no afectarian a las demas variables endégenas en el largo plazo.

Las restricciones, a imponer a la matriz de largo plazo (EB), se indican en la expresion (8):

L g, By Bl B, 9. 0 0 0 0]
B, v B, B B 0, 6, 0 0
B=1p p. v B, .5 EB=|0, 0, 0, © (8)
Bo B. By VP 0. 0. 0. 6.
p 1

51 ﬂsz 1852 ﬂ54 _951 952 953 954

Las variables REER y TCR indican el tipo de cambio real, correspondientes a Estados Unidos y a

S O O o O

Argentina, respectivamente. Sin embargo, mientras que un incremento en REER implica una
apreciacion del dolar estadounidense respecto del resto de las monedas, un aumento del TCR indicaria

una depreciacion del peso argentino frente al dolar.

La estimacion de los modelos de SVEC se efectua a partir del método de maxima verosimilitud, con
las variables en niveles, logaritmo, las tres variables binarias mencionadas y tres retrasos.'° Dado que

las restricciones impuestas resultan apropiadas se alcanza la convergencia del modelo.

Adicionalmente, se estima un segundo modelo (Modelo dos), donde se reemplaza al tipo de cambio

respecto del dolar para Argentina, empleado en el Modelo uno, por el tipo de cambio real multilateral,

10 Para la eleccion del nimero de retrasos se considero el criterio de Akaike.



para los afios disponibles (ver descripcion de esta serie en el Anexo I). Las pruebas de raiz unitaria y

del test de traza, correspondientes a este segundo modelo, se incluyen en el Anexo II.

En ambos casos (Modelos uno y dos), el analisis de los residuos permite inferir que no resulta posible
rechazar las hipotesis nulas de ausencia de correlacion serial y ausencia de heterocedasticidad, asi

como de normalidad de los residuos.'!
4. Resultados de las estimaciones

En esta seccidn, se presentan los resultados de las funciones de impulso-respuesta y del
analisis de descomposicion de la varianza, correspondientes a los modelos de SVEC

estimados.

El Gréfico 4 muestra las respuestas de las exportaciones de productos primarios y de las
manufacturas de origen agropecuario ante choques de un desvio estandar en las variables

(Modelo uno).

Griafico 4. SVEC. Modelo uno. Funciones de respuesta de las exportaciones de
productos primarios y MOA, ante choques de un desvio estandar

SVYEC Impulas Respornsses

Fuente: elaboracion propia. Choques de izquierda a derecha: REER, Prcomod, PIBag, TCR, Xagro

! Para ambos modelos, los resultados del test conjunto de normalidad son los siguientes: Modelo uno: Doornik
& Hansen: 6.24 (p-value 0.80), Liitkepohl: 5.5 (p-value: 0.86); Modelo dos: D&H: 24.4 (p-value: 0.01),
Liitkepohl: 6.56 (p-value: 0.77).



El choque en el tipo de cambio efectivo real de los Estados Unidos (REER) presenta un
impacto negativo permanente en las exportaciones. Una mayor apreciacion en el tipo de
cambio real de U.S. afectaria negativamente a los precios internacionales de las materias
primas y estos, a su vez, a las exportaciones, por lo que el resultado encontrado estaria de

acuerdo con lo esperado a priori.

Tanto el choque en los precios internacionales, como el choque de oferta (PIB real
agropecuario), generan un efecto positivo y significativo en las exportaciones, que se
mantiene en el corto y en el largo plazos. De esta forma, las mejoras en los precios
internacionales y el choque tecnoldgico (productividad) afectarian positivamente a las

exportaciones de productos primarios y de las manufacturas de origen agropecuario.

El shock en el tipo de cambio real genera también una respuesta positiva y permanente en las
exportaciones, aunque la funcion de respuesta se ubica, por lo general, en el limite inferior

de la banda de confianza.

El Grafico 5 indica las funciones de respuesta para el caso del Modelo dos, donde se ha
reemplazado al tipo de cambio real respecto del dolar (TCR), por el tipo de cambio real

multilateral (TCRM). Los resultados son similares a los encontrados en el Modelo uno.

Grafico 5. SVEC. Modelo dos. Funciones de respuesta de las exportaciones de
productos primarios y MOA, ante choques de un desvio estandar

SVYEC IMfMmpulase Respomsess

Fuente: elaboracion propia. Choques de izquierda a derecha: REER, Prcomod, PIBag, TCRM, Xagro



Por su parte, la descomposicion de la varianza muestra que los precios internacionales de las
materias primas explicarian la mayor parte de la varianza en el caso de las exportaciones de
productos primarios y de las manufacturas de origen agropecuario (MOA), después de

transcurridos diez afios.

Grafico 6. Descomposicion de la varianza en las exportaciones de productos primarios
y las manufacturas de origen agropecuario (MOA), después de transcurridos 10 afios
(se excluye el choque propio). Porcentajes

50

45 43 4
40
35
30
26
25 24
X 25 22

20

15

10

10 6

5 [

0

REER Pr Commod. PIB Agro TCR-TCRM
B Modelo uno Modelo dos

La participacion de los precios de las materias primas se mantiene en ambos modelos (43%
y 42%, respectivamente), en tanto que los choques en el tipo de cambio real de U.S. explican
también porcentajes relativamente elevados (26% y 25%, respectivamente). El choque en el
tipo de cambio real de Argentina y, en particular, el choque de oferta, representan porcentajes

mas reducidos, en el largo plazo.

5. Conclusiones

En este trabajo, se analizan los principales determinantes de las exportaciones de productos
primarios y de las manufacturas de origen agropecuario (MOA) en Argentina. A tal efecto,
se utilizan modelos de SVEC (modelos de Correccion de Equilibrio Vectorial Estructural),

con datos anuales, que cubren el periodo 1980-2016.



Debido a que la mayor parte de las exportaciones de productos primarios y de las MOA
corresponden a los embarques de cereales y oleaginosas y a los productos y residuos de su
industrializacion (harinas y aceites), y dada la elevada correlacion que se observa entre los
precios de estos bienes, se han considerado las exportaciones de estos productos como si
fueran un solo agregado. Los valores de las exportaciones en dolares se deflactaron por los

precios implicitos del GDP de los Estados Unidos.

En el trabajo se estiman dos modelos de SVEC, los que difieren solamente en la variable del
tipo de cambio real para Argentina. Ambos modelos consideran al tipo de cambio efectivo
real de U.S., a los precios internacionales de las materias primas, al PIB real agropecuario, al
tipo de cambio real de Argentina y a las exportaciones de productos primarios y MOA como
las variables explicativas. El Modelo uno considera al tipo de cambio respecto del dolar de
los Estados Unidos y el Modelo dos al tipo de cambio real multilateral (ver descripcion de
las series en Anexo I). En ambos casos, se imponen restricciones de largo plazo, de acuerdo

a lo que establece la teoria de los modelos de SVEC.

Las funciones de impulso-respuesta muestran que las exportaciones responden negativa y
significativamente a los choques en el tipo de cambio real de Estados Unidos (la apreciacion
del dolar frente al resto de las divisas tendria un efecto negativo en los precios de las materias

primas y, por ende, en las exportaciones).

Los choques en los precios internacionales de las materias primas y los shocks de oferta
generan respuestas positivas y significativas en las exportaciones (de esta forma, las mejoras
en las cotizaciones de los ‘commodities’ y los shocks tecnologicos tendrian un impacto

favorable en las exportaciones).

A su vez, los choques en el tipo de cambio real de Argentina (un choque positivo significa
una mayor depreciacion de la moneda doméstica) también afectarian en forma positiva a las
exportaciones, en el largo plazo (aunque la funcidon de respuesta se encuentra en el limite

inferior de la banda de confianza).

Por su parte, el analisis de descomposicion de varianza sugiere que la mayor parte de la

varianza de las exportaciones se explicaria por los choques en los precios internacionales de



las materias primas y por el choque en el tipo de cambio real de U.S., mientras que el choque
de oferta representa un porcentaje mas pequefio de la varianza (10%, o menos) en ambos

modelos.

Los resultados de las estimaciones destacan la importancia que tendrian los choques externos
(tipo de cambio real de U.S. y precios internacionales), para explicar las fluctuaciones en las
exportaciones de los productos primarios y de las manufacturas de origen agropecuario. Al
igual que en el estudio realizado por Catao et al. (2002), se observa una considerable
sensibilidad de este tipo de exportaciones al comportamiento que experimentan los precios

internacionales de las materias primas.

El rol jugado por la productividad, aunque en el caso de las exportaciones resulta algo menor
al encontrado para los otros choques, estaria en linea con la contribucion que ha tenido esta
variable como fuente del crecimiento de la agricultura, en particular desde los afios noventa

en adelante.

No obstante, la elevada participacion que presentan los precios de las materias primas, para
explicar las fluctuaciones en las exportaciones de los productos primarios y de las MOA,
resalta también la extrema vulnerabilidad, que podria llegar a enfrentar la economia
argentina, si se revirtiera en el futuro el ’boom’ de precios internacionales, observado en las

dos ultimas décadas.
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Anexo I. Series utilizadas en las estimaciones

Tipo de cambio efectivo real de los Estados Unidos (REER). Un tipo de cambio mas alto implicaria
una mayor apreciacion real del dolar respecto del resto de las monedas. Fuente: Estadisticas

Financieras Internacionales del FMI.

Indice de precios de las materias primas: corresponde al indice elaborado por el BCRA (periodo
1997-2016). Los afios anteriores se empalmaron con un indice de precios elaborado a partir de las
cotizaciones internacionales de las materias primas y de las ponderaciones correspondientes al
periodo 1995-1997 (dada la disponibilidad de informacién). Fuente: BCRA y Estadisticas Financieras

Internacionales del FMI.'?

PIB real agro. PIB del sector agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, a precios de 2004 (los datos
correspondientes a los afios anteriores se obtuvieron a partir de las bases de las Cuentas Nacionales a

precios de 1993 y de 1986, respectivamente). Fuente: INDEC.

Tipo de cambio real de Argentina respecto del dolar. Tipo de cambio respecto del dolar
estadounidense deflactado por los precios al consumidor de la Ciudad de Buenos Aires y los precios
al productor (1993-2016) de Argentina (dada la disponibilidad de informacidn). Se considera también
la inflacion en U.S., de acuerdo con el deflactor del GDP de ese pais. Indice base: 1980=100. Fuente:

Estadisticas Financieras Internacionales del FMI e INDEC.

Tipo de cambio real multilateral de Argentina. Corresponde a la serie elaborada por el BCRA desde
1997 en adelante. Los datos anteriores se empalman con el tipo de cambio real respecto del dolar de

los Estados Unidos (1980-1996).

12 E] indice de precios de materias primas del BCRA incluye a los minerales metaliferos (en 2015 sus
exportaciones representaron alrededor del 4.5% del total), que estan incluidos en las exportaciones de productos
primarios, y al petréleo. En los ultimos afios, se han difundido los combustibles obtenidos a partir de los cereales
(por ejemplo, bioetanol del maiz) y de las semillas oleaginosas (por ejemplo, biodiesel de soja, girasol y colza).
Dado que los precios de los biocombustibles muestran una importante correlacion positiva con los precios del
petroleo se considera razonable utilizar la serie de precios internacionales elaborada por el BCRA (que incluye
también al petroleo), a efectos de intentar explicar el comportamiento de las exportaciones analizadas en el
trabajo.



Exportaciones de productos primarios y de manufacturas de origen agropecuario (MOA), en
millones de dolares, deflactados por los precios implicitos del GDP de los Estados Unidos. Fuente:

INDEC (Intercambio Comercial Argentino) y Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.



Anexo II. Tests de raiz unitaria y de cointegracion

Tabla 1. Pruebas de raiz unitaria. Tests ADF y UR con cambio estructural (periodo: 1980-2016).

Test ADF Test de raiz unitaria con
cambio estructural
Variable Significatividad  Significatividad ~ Valor Valor  Valor  Valor Valor  Valor
de la constante de la tendencia critico  critico del critico  critico del
al 1% al 5% estad. al 1% al 5%  estad.

REER si no -3.65 -2.95 -3.24 -3.48 -2.88 -3.47
Prcomod no no -2.64 -1.95 043 -3.48 -2.88 -1.45
PIBag si si -4.26 -3.55 -3.01 -3.48 -2.88 0.28
TCR no no -2.64 -1.95 -0.51 -3.48 -2.88 -1.89
Xagro si si -4.26 -3.55 -3.03 -3.48 -2.88 -0.61
TCRM no no -2.64 -1.95 -0.76 -3.48 -2.88 -0.96

Fuente: elaboracion propia. Variables en logaritmo y tres retrasos en niveles. Se rechaza, en todos los casos, la hipdtesis
nula de existencia de raiz unitaria para las primeras diferencias de las variables con la prueba ADF (5%).

Tabla 2. Test de cointegracion. Estadistico de Traza de Johansen.

Relaciones de Valor estadistico Probabilidad Valor critico al 5%  Valor critico al 1%
cointegracion (1 )

Modelo uno
0 ** 98.25 0.01 88.55 96.97
1 56.62 0.18 63.66 70.91
2 30.45 0.48 42.77 48.87
3 13.63 0.69 25.73 30.67
4 3.04 0.86 12.45 16.22
Modelo dos
0 ** 106.0 0.00 88.55 96.97
1 61.96 0.07 63.66 70.91
2 33.08 0.34 42.77 48.87
3 17.40 0.39 25.73 30.67
4 6.85 0.37 12.45 16.22

Fuente: elaboracion propia. Variables en logaritmo, constante, tendencia, tres retrasos en niveles y tres variables binarias
(duml: uno en 1989 y 2011; dum?2: uno en 2016 y dum3: uno en 2011 a 2015, y cero en los restantes afios). **denota
rechazo de la hipotesis al 5%. Valores criticos: Liitkephol (2005). EI test de traza indica, para los dos modelos, una
relacion de cointegracion al 5%.
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