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tipo de cambio real, para explicar la variabilidad de las exportaciones
industriales. Asi, el tipo de cambio no tendria un papel tan destacado,
como sugiere la teorfa de la ‘economia dual’, en boga en los afios sesenta
y setenta.
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INTRODUCCION

Para algunos autores, que analizaron la economia argentina y latinoamericana
en los afios sesenta y setenta, los pafses exportadores primarios en proceso
de industrializaciéon podrian presentar una estructura productiva dual, donde
existen sectores que operan con niveles de productividad y precios

diferentes.

En el caso argentino, la economia funcionarfa bajo un esquema de
dos sectores: por un lado, estarfa el agro, el principal oferente de divisas,
que contarfa con una elevada productividad y, por otro, la industria, que
contribuirfa en mayor medida a la generacion de empleos, pero que no
mostrarfa una productividad tal alta como la del sector primario. El sector
agropecuario podria producir a precios internacionales, en tanto que la

industria lo harfa a precios superiores al internacional.

Para esta corriente, mientras que el proceso de sustitucion de
importaciones, impulsado por el sector industrial, requiere cantidades
crecientes de divisas, dado la fuerte dependencia de la industria a las
importaciones de insumos, materias primas y bienes de capital, el nivel de
precios, al que opera este sector, le impide exportar en condiciones
competitivas. La industria no contribuirfa as{ a la obtencién de las divisas
necesarias para su crecimiento, funcién que quedarfa a cargo del sector

agropecuario.

Los efectos negativos del sistema de produccién dual podrian verse
agravados si se produjera un boom en el sector productor de materias

primas, tal como acontecié en América Latina, en los ultimos diez, o quince
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afios, y, como consecuencia de ello, se desencadenaran movimientos de
recursos, desde los sectores transables hacia el sector productor de bienes

primarios.

En los afios ochenta, Corden y Neary (1982), Bruno y Sachs (1982) y
Corden (1984), entre otros autores, definieron el concepto de ‘enfermedad
holandesa’ (‘Dutch disease’), a partir del descubrimiento de gas natural en el
Mar del Norte. El auge en la producciéon de este recurso natural impactod
negativamente en el sector manufacturero holandés, debido a la apreciacion

del tipo de cambio real.

El fenémeno de la enfermedad holandesa sugiere que en una
economia donde se observe un boom en la producciéon de materias primas,
se generarfa un movimiento de recursos en favor del sector en auge. De esta
forma, el tipo de cambio real se apreciaria, afectando negativamente a los
sectores transables, como la industria manufacturera, debido al impacto
(‘crowding out’) que ello causarfa en su competitividad (Bjornland vy

Thorsrud, 2014).

Argentina ha experimentado, en la ultima década, importantes
transformaciones en su comercio exterior, debido a la irrupciéon de China,
India y otras economias en desarrollo como destacados demandantes de
granos y subproductos (en especial soja), asi como por la evolucion
registrada en el intercambio comercial entre los paises del MERCOSUR. La
presencia de China y de otras economias impulsé una mejora notable en los
términos del intercambio, mientras que los lazos comerciales con el
MERCOSUR vy, en particular, con Brasil, signific6 el mantenimiento de los

niveles de producciéon y de empleo en algunas ramas industriales no



tradicionales (por ejemplo, en la automotriz) y la posibilidad de generar

nuevas exportaciones hacia los mercados de la region.

El anilisis del impacto de estos factores sobre el comportamiento de
las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) resulta
sumamente relevante para la economia argentina, dada la necesidad que tiene
el pafs de diversificar su matriz productiva y de ampliar el espectro de
exportaciones, de forma de no ser tan dependiente en el futuro del comercio

de materias primas y de los productos manufacturados de ese origen.

En este trabajo, se analizan los principales determinantes de las
exportaciones de manufacturas de origen industrial, MOI (en millones de
ddlares, deflactados por los precios implicitos del GDP de los Estados
Unidos), a partit de modelos de SVAR, con restricciones de largo plazo.
También se trata de establecer si el tipo de cambio real resulta clave para el
desempefio de las MOI o si, por el contrario, otros factores serfan mas
relevantes para explicar el comportamiento de este tipo de exportaciones. El

trabajo incluye datos trimestrales de la economia argentina, que cubren el

petiodo 1993Q1-2015Q4.

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la secciéon dos, se
analiza el proceso de apertura externa en Argentina y la evoluciéon de las
exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI), en las dltimas
décadas. En la seccion tres, se presentan los modelos de VAR a estimar y las
restricciones impuestas a dichos modelos, mientras que en la cuatro se
muestran los resultados de las estimaciones. Por dltimo, en la seccién cinco

se comentan las principales conclusiones del trabajo.



2. APERTURA EXTERNA Y EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS DE

ORIGEN INDUSTRIAL (MOI)

Desde los afos noventa en adelante, podrfan considerarse dos importantes
periodos de acuerdo con las politicas econdémicas aplicadas por el Gobierno
(hasta fines de 2015). El primero corresponde al Plan de Convertibilidad,
que establecié un tipo de cambio fijo y convertible respecto del dolar
estadounidense, y el segundo a los afios posteriores a la crisis de finales de

2001.

Ambos periodos se caracterizaron por diferentes politicas en materia
de apertura externa. Los noventa podrian considerarse a priori como afios de
mayor apertura al exterior y los afios post-convertibilidad como un modelo

de economia mas auténoma.

Para medir el grado de intercambio con el resto del mundo podtia
emplearse el denominado  ‘coeficiente de apertura> CA =
[((X+M)/2)/PIB]*100, donde X representa las exportaciones de bienes y
servicios, M las importaciones de bienes y servicios y PIB el producto bruto

interno en moneda constante.

Estos coeficientes, elaborados con datos de las Cuentas Nacionales
en millones de pesos de 2004, no parecen confirmar plenamente lo que
podria esperarse de acuerdo con las politicas seguidas durante ambos
periodos. Mientras que la participaciéon de las importaciones en el PIB se
increment6, en promedio, del 18.9% al 20.7% entre ambos periodos, la de
las exportaciones mostré un aumento mayor (del 17.3% al 22.7%), al igual

que el coeficiente de apertura externa (18.1% a 21.7%).



A su vez, para determinar la propension de los paises a comerciar
con el exterior, suele evaluarse la politica comercial externa (existencia de
impuestos a las exportaciones, tarifas a las importaciones y restricciones
cuantitativas), a partir de la discrepancia entre los términos del intercambio y

los precios relativos internos.

Diaz Alejandro (1981) emplea el denominado ‘sesgo de comercio’,
suponiendo que los bienes podrian agruparse en dos grandes agregados de
productos comerciables: los exportables y los importables. Este indicador se
define como: CP = (Pix/Pim)/(Pfx/Pfm), donde Pix/Pim indica la relacion
entre los precios implicitos de exportacion y de importacion y Pfx/Pfm los
términos del intercambio (TIE). Los primeros representan los precios
relativos internos y los segundos los internacionales. A su vez, dado que
Pix= Pfx E (1-tx) y Pim = Pfm E (1+tm), donde tx, tm y E indican las tasas
de impuestos a los exportables, las tarifas a los importables y el tipo de
cambio nominal, respectivamente, el sesgo pro (anti) comercio serfa: CP =
(1-tx)/(1+tm). Si no existiera una politica comercial explicita, que
discriminara en favor, o en contra, de los exportables, o de los importables,
o sea tx=tm=0, el sesgo pro (anti) comercio serfa igual a uno. En contraste,
un coeficiente CP menor que uno implica que el precio de los exportables
disminuye en relacion con el de los importables, o que existe un sesgo en
contra de los exportables y en favor de los importables (caerfan las
exportaciones y las importaciones). Mientras que en los noventa, durante la
convertibilidad, este indicador resultd, en promedio, igual a 0.99, en el
periodo posterior a la crisis externa de 2001 (2002-2015) se redujo a 0.95, lo

que sugiere la existencia de un sesgo anti comercio en la politica comercial.



El intercambio comercial y, en especial, las exportaciones de bienes
y servicios, no se reducen durante el periodo post-convertibilidad, a pesar
del sesgo anti comercio en la politica comercial. Dos factores podrian
explicar este fenémeno. Por un lado el agro, el principal sector de
exportables, experiment6 un notable cambio tecnoldgico y una expansion de
la frontera cultivable, en particular en la producciéon de granos, lo que
permitié incrementar los volimenes exportados. Por otro, los precios
internacionales de las materias primas se ubicaron por encima de la década
anterior, compensando la merma debida a la aplicacion de los gravaimenes a

las exportaciones.

Durante el periodo post-convertibilidad se observé una mejora en
los términos del intercambio (precios externos) y una mayor depreciacion
del tipo de cambio real (ddlar), en comparacién con la década de los
noventa. Si bien el tipo de cambio real se fue apreciando a través del tiempo,
a partir de las mayores tasas de inflacién y de la menor devaluacién del tipo
de cambio nominal, este indicador resulté en promedio alrededor de un 50%

mas elevado durante el periodo 2002-2015.

En el Grafico 1 puede observarse, tal como sugiere la teorfa de la
enfermedad holandesa, que el tipo de cambio real se habria ido apreciando a
medida que mejoraban los términos del intercambio, en especial durante el
periodo posterior a la crisis de 2001. Se incluye también, en este caso, el
primer trimestre de 2016, para notar la recuperacion inicial del tipo de

cambio real, luego del cambio de Gobierno en diciembre de 2015.



GRAFICO 1. TERMINOS DEL INTERCAMBIO (INDICE 2004=100) Y TTPO DE
CAMBIO REAL (DOLAR).
DATOS ANUALES (2016 CORRESPONDE AL PRIMER TRIMESTRE)
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Fuente: elaboracion propia con datos oficiales

¢Qué ocurrié con las participaciones del agro y de la industria en el
PIB en moneda constante, entre ambos periodos?. En tanto que la
participacion del sector agropecuario (incluye también caza y silvicultura) se
mantuvo practicamente en el 7.6%, la de la industria manufacturera cay6 del
19.1% al 18.3%, no obstante la mejora en los términos del intercambio y el
tipo de cambio real mas depreciado (en promedio), en este segundo periodo

(ver, por ejemplo, Adler y Magud, 2015).

En resumen, a pesar del sesgo anti comercio existente durante los
afios posteriores a la caida de la convertibilidad, debido a la aplicaciéon de
una politica comercial en contra de los exportables y en favor de los
importables, se increment6 la participacion de las exportaciones respecto del
PIB total en moneda constante. .a mejora que se verificé en los términos

8



del intercambio (precios externos), asi como una mayor depreciacion del
tipo de cambio real (en promedio), podria haber contribuido a estimular las
exportaciones, en particular las de productos agropecuarios. No obstante,
también se redujo la participacion del PIB manufacturero, en el PIB total a

precios de 2004, durante este segundo periodo.

GRAFICO 2. EXPORTACIONES MOI (EN MILLONES DE DOLARES,
DEFLACTADOS POR LOS PRECIOS IMPLICITOS DEL GDP DE LOS ESTADOS
UNIDOS). DATOS DESESTACIONALIZADOS
6000
5000
4000 +
3000

2000 -

1000 +

Exportaciones de manufacturas de origen industrial, MOI (en
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Fuente: elaboracion propia con datos del INDEC y del FMI.

En el Grafico 2, se muestra la evolucién de las exportaciones MOI
(en millones de ddlares, deflactados por los precios implicitos del GDP de
los Estados Unidos). ILas exportaciones MOI alcanzaron un valor maximo

en 2011 y a partir del afio 2013 comenzaron a caer. Al hacer la comparacion



con datos anuales y en indice (base 2004 = 100), se observa que las MOI
pasaron de 81.1, en promedio, en 1993-2001, a 171.6 en 2002-2015.

La participacion de las exportaciones MOI en las exportaciones
totales también experimentd, en promedio, un incremento entre ambos
periodos, al pasar el indice de 108.8 a 115.0 (base 2004=100). En 2015, las
MOI representaron alrededor de U$S 18.0 mil millones de ddlares, un 31.5%
de las exportaciones totales (Grafico 3).

GRAFICO 3. RATIOS EXPORTACIONES MOI/EXPORTACIONES TOTALES

(DATOS DESESTACIONALIZADOS) Y EXPORTACIONES MOI /IMPORTACIONES
DE BIENES INTERMEDIOS. EN PORCENTAJES.
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Fuente: elaboracion propia con datos del INDEC

También podrian relacionarse las exportaciones de manufacturas de

origen industrial (MOI) con las importaciones de bienes intermedios
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(Grafico 3). Este indice pasé de 77.8 a 114.3 (base 2004=100), entre ambos
periodos, sugiriendo cierta profundizacién del proceso de sustitucién de
importaciones. Esta mejora indica que las exportaciones MOI se habrian
incrementado, en promedio entre ambos perfodos, mientras que las
importaciones de bienes intermedios lo habrian hecho también, pero a un
ritmo menor. Cabe agregar que los productos primarios de origen minero
estarfan incluidos también en las exportaciones de manufacturas de origen

industrial (Levy Yeyati y Castro, 2012).

Aun asi, el balance cambiario de algunos subsectores industriales podria ser
deficitario, tal como ocurriria en la industria electrénica, radicada en Tierra
del Fuego (beneficiada con un régimen de promocion industrial), en algunas
ramas de la quimica, e incluso en la industria automotriz. Para algunos
analistas, estos sectores estarfan poco integrados localmente y no contarfan
con suficientes encadenamientos productivos, como para alcanzar un
proceso armoénico y completo de sustituciéon de importaciones. De alli la
necesidad de articular la politica macroeconémica con la industrial (Lo

Vuolo, 2012).
3. MODELO DE VAR ESTRUCTURAL PARA ARGENTINA

En el trabajo, se emplea una propuesta de VAR estructural (SVAR), con

restricciones de largo plazo, basada en Blanchard y Quah (1989).

Los modelos de VAR estructural permiten obtener una
ortogonalizacién no recursiva de los términos de error para el analisis de
impulso-respuesta. A diferencia de la metodologia de Cholesky, la propuesta
de SVAR requiere imponer restricciones al VAR, a fin de identificar los
componentes estructurales ortogonales (o sea, no correlacionados entre si)

de los términos de error. Estas restricciones se basan en la teorfa econdmica.
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3.1. Restricciones al modelo de VAR

El modelo de VAR a estimar considera al vector de variables Xt con el
siguiente orden: precio internacional de la soja (Prsoy), indice de produccién
industrial de Brasil (Brasilind), PIB real de la industria manufacturera
(PIBman), tipo de cambio real (TCR) y las exportaciones MOI en millones
de ddlares, en términos reales (Xmoireal), mientras que el simbolo A indica
las primeras diferencias del logaritmo natural (ver la descripcion de las series

en el Anexo I).

AX; = [APrsoy, ABrasilind, APIBman, TCR, AXmoireal] (1)

Este vector tiene una representacion estructural promedio mévil dada por:

AX( = C(L) &t, (2)

Donde L es el operador de rezagos y & representa el vector de

choques estructurales no observables.

En términos matriciales, la representaciéon de largo plazo, de la

expresion (2), serfa:

APrsoy | [C.D C.bL C.0 C.b C.D][e,
ABrasilind.| |C.0) C,0) C,L C.D) Cx)|| &,
APIBman, [7|Cul) C.® Cul) Cul Cull)||gy|®

TCR, Cull) Co Cul) Cul Cull)|| g4
' AXmoireal. | [Cat) ColD Culh) Colb) CiD)] | &s

De acuerdo con el ordenamiento de las variables se ubican primero

los choques externos: el precio internacional de la soja (Prsoy) y el indice de
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produccion industrial de Brasil (Brasilind), en ese orden, después el de oferta
(PIBman), posteriormente el de demanda (TCR) y por dultimo las

exportaciones MOI (Xmoireal).

Algunos autores sugieren que el TCR estarfa influido por factores de
demanda, entre ellos: Sachs y Wyplosz (1984), Frenkel y Razin (1986) y
Clarida y Gali (1994).

Siendo A(L) Xt = ut la forma reducida del VAR, donde A(L)
representa la matriz identidad; B(L) Xt = ¢t el VAR estructural; seria R ut =
et. Dado que el vector de choques estructurales no es observable, se
emplean los residuos del VAR irrestricto ut, y los parametros de la matriz
con restricciones (R), para encontrar el vector de choques estructurales &t.

La matriz de varianza-covarianza del error estructural E(et et’) = Y e = [K es

diagonal.

Resulta necesario imponer diez restricciones adicionales en el largo
plazo (k(k-1)/2, con k=5), para la identificacién del sistema. De acuerdo con
Blanchard y Quah (1989) y Clarida y Gali (1994), se consideran los
fundamentos de la teorfa econdémica para establecer las restricciones a

imponer al VAR.

Las cuatro primeras restricciones de identificaciéon consideran que el
precio internacional de la soja es exdgeno respecto de las demas variables,
incluyendo al indice de producciéon industrial de Brasil (bajo el supuesto de
una economia pequefia y abierta), por lo que los coeficientes C12(L) =
C13(L) = C14(L) = C15(L) = 0. Algo similar se cumpliria para la produccion
industrial de Brasil respecto de las demas variables, con excepcion del precio

de la soja, o sea: C23(L) = C24(L) = C25(L) = 0.
13



Asimismo, se supone que el choque de demanda (TCR) y las
exportaciones MOI no afectarfan al PIB manufacturero, ni las exportaciones
al tipo de cambio real, en el largo plazo, por lo que las demas restricciones

serfan: C34(L) = C35(L) = 0; y C45(L) = 0, respectivamente.

La matriz de restricciones quedarfa:

(4)

O O o O

Los SVAR (de acuerdo con la metodologia de Blanchard y Quah,
1989) imponen solamente restricciones de largo plazo y, por tanto, los
choques externos, por ejemplo, no serfan exdgenos, para las restantes

variables, en el corto plazo.

Previamente, se realizan pruebas de existencia de rafz unitaria través
del test Dickey-Fuller Aumentado (ADF), a efectos de verificar si las series
son no estacionarias en niveles (se incluye constante y/o tendencia si
resultaran significativas y cinco rezagos en niveles) y la prueba Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin, donde la hipdtesis nula establece que la serie es
estacionaria. De acuerdo con estos tests se incluyen las variables en primeras
diferencias en el VAR, salvo en el caso del tipo de cambio real, que es estima
en niveles (en particular, para esta ultima se considerd el resultado de la
prueba de KPSS, donde no se rechaza la hipotesis nula de estacionariedad, al

5%).

Se consideran datos trimestrales de Argentina, para el periodo

1993Q1-2015Q4, y cuatro rezagos (o sea, la periodicidad mas uno para las
14



variables que se expresan en diferencias). Los modelos incluyen variables
binarias para indicar el cambio que tuvo lugar hacia el final de la

convertibilidad, asi como otros valores extremos en algunas series.

En el modelo, no es posible rechazar las hipétesis nulas de ausencia de
correlacion serial y de normalidad de los residuos. A su vez, las raices
inversas del polinomio AR caracteristico se ubican dentro del circulo

unitario y presentan moédulos inferiores a la unidad, sugiriendo que setfa

estable (Tablal).

Tabla 1. Pruebas al modelo de SVAR (probabilidad entre paréntesis)

Test SVAR
Raices inversas del polinomio AR caracteristico Dentro del
circulo
unitario,

modulos < 1
Test LM. Hipotesis nula: ausencia de correlacion serial en los residuos (4 30.2 (0.22)
rezagos)
Test de White, sin términos cruzados (Chi sq). Hipdtesis nula: ausencia de 726 (0.04)
heterocedasticidad residual.

Test de Jarque-Bera. Hip6tesis nula: normalidad de los residuos 18.3 (0.05)

Fuente: elaboracion propia. Entre paréntesis figura la probabilidad respectiva.

Fuente: elaboracion propia. Entre paréntesis fignra la probabilidad respectiva.
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4. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

En esta seccion, se presentan los resultados de las funciones de impulso-
respuesta y del andlisis de varianza, correspondientes al modelo de SVAR

estimado.

El Grafico 4 muestra las respuestas acumuladas de las exportaciones MOI,

ante choques de un desvio estandar en las variables.

El choque en el precio internacional de la soja determina una respuesta
positiva y permanente en las exportaciones MOI, lo mismo que el choque
en el indice de produccién industrial de Brasil, donde la respuesta acumulada

resulta positiva, permanente y significativa.

GRAFICO 4. SVAR. FUNCIONES DE RESPUESTAS ACUMULADAS DE LAS
EXPORTACIONES MOI, ANTE CHOQUES DE UN DESVIO ESTANDAR

JMuUITi Mon Jul 11 11:08

Chogues de izquierda a derecha: Prsoy, Brasilind, PIBman, TCR, Xmoireal
16



En contraste, el PIB manufacturero afecta positivamente a las
exportaciones MOI, pero sé6lo en el largo plazo, mientras que el choque en
el tipo de cambio real (depreciacién) genera una respuesta negativa, y
permanente en las exportaciones no tradicionales (ambas respuestas resultan

significativas).

Tabla 2. Modelos de SVAR. Analisis de descomposicion de la varianza. Porcentajes

Exportaciones MOI en ddlares reales

Petiodo / Prsoy Brasilind PIBman TCR Xmoireal
choque
1 0.0 45 0.0 8.1 87.4
10 1.5 21.9 45 14.7 57.4
20 1.6 21.9 4.7 14.7 57.4
24 1.6 21.9 4.7 14.8 57.1

Fuente: elaboracion propia. El andlisis de varianza responde a la ‘descomposicion
estructural’. Prsoy: precio internacional de la soja; Brasilind: indice de produccion industrial
de Brasil; PIBman: PIB de la industria manufacturera; TCR: tipo de cambio real y Xmoireal:
exportaciones MOI (en millones de ddlares, deflactados por los precios implicitos del GDP
de U.S).

La Tabla 2 muestra los porcentajes que se obtienen del analisis de
descomposiciéon de la varianza, correspondientes a las exportaciones MOI,

en dolares reales.

Se observa que el precio internacional de la soja explica alrededor del
1.6% de las exportaciones, la produccion industrial de Brasil el 21.9% vy el
PIB manufacturero el 4.7%, después de 24 trimestres, mientras que la mayor
parte de la varianza resulta explicada por el propio choque (57.1%). El tipo

de cambio real ocupa el tercer lugar para explicar la volatilidad las
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exportaciones (14.8%) en el largo plazo, después de la produccion industrial

de Brasil y del choque propio.
5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se analizaron los principales determinantes de las
exportaciones de manufacturas de origen industrial, MOI (en millones de
ddlares, deflactados por los precios implicitos del GDP de los Estados
Unidos), a partir de modelos de SVAR, con restricciones de largo plazo. Las

estimaciones incluyen datos trimestrales de la economia argentina, que

cubren el periodo 1993Q1-2015Q4.

En un pais como la Argentina, donde la industria representa
alrededor del 17% del PIB en moneda constante y las importaciones algo
mas del 24% (2015), la tasa de crecimiento sostenible de la economia podtia
depender de los efectos de la industrializacion sobre el saldo neto de divisas.
Por tanto, serfa loable poder alcanzar un esquema de industrializacién por
sustitucion de importaciones, que esté asociado a la expansiéon de las

exportaciones y, en particular, de las no tradicionales.

Los modelos de SVAR estimados incluyen como variables
endogenas al precio internacional de la soja, al indice de produccion
industrial de Brasil, al PIB real de la industria manufacturera, al tipo de
cambio real respecto del ddlar y a las exportaciones MOI (en millones de

ddlares, deflactados por los precios implicitos del GDP de U.S.).

Las funciones de impulso-respuesta muestran que las exportaciones
MOI responden positivamente al choque en el precio internacional de la soja
y a los choques en la produccién industrial de Brasil y en el PIB

manufacturero (largo plazo), siendo estas dos ultimas respuestas
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significativas. A su vez, el tipo de cambio real impactaria en forma negativa,

permanente y significativa en este tipo de exportaciones.

Por su parte, el analisis de descomposicion de la varianza sugiere que
la mayor parte de la volatilidad de las exportaciones MOI resulta explicada
por su choque propio, seguido por el indice de produccién industrial de

Brasil, que representa cerca del 22% de la varianza, después de 24 trimestres.

Los resultados sugieren que la depreciacion del tipo de cambio real
afectarfa negativamente a las exportaciones MOI, a diferencia de lo
planteado por Rodrik (2008) y otros autores. El tipo de cambio real no serfa
tampoco la variable mas importante para explicar la volatilidad de las
exportaciones (representa solo el 15% en el largo plazo), ubicandose asi
después de la produccion industrial en Brasil y del choque propio. De esta
forma, el tipo de cambio no desempenaria un rol tan destacado, como el
planteado por el esquema de ‘dualismo sectorial’, en boga en los afios
sesenta y setenta, dado que el nivel de actividad industrial en Brasil serfa un

factor mas relevante.

No obstante ello, algunas medidas adicionales de politica econémica,
como el logro de facilidades para acceder al crédito productivo, la
instrumentaciéon de reintegros y el desarrollo de mecanismos de pre-
financiacion, podrian resultar también muy utiles para estimular las
exportaciones de manufacturas no tradicionales (MOI) y contribuir, de esta

forma, a lograr un mayor superavit en la balanza comercial.
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